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0z

Bu c¢alismada sermaye yapisi teorileri incelenip gelismekte olan iilkelerden
olan Tirkiye ve Brezilya’nin sermaye yapilart ampirik bir uygulama ile
karsilagtirilmistir. Uygulamada, BIST’da islem gormekte olan 211 adet imalat
sektoriine ait firma ile BOVESPA sanayi endeksine ait 79 firmanin verileri
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Sonug¢ olarak varlik yapisi, karlilik,
biiyiikliik ve biliylime firsatlar1 degiskenlerinde Tiirk ve Brezilya Sirketleri benzer
yapidadir. Likidite ve bor¢ disi vergi kalkani konusunda farkliliklar mevcuttur.
Ayrica hem finansal dengeleme teorisi hem de finansman hiyerarsisi teorisini
destekleyen sonuglar ortaya ¢cikmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapisi, Panel veri analizi, Tiirkiye, Brezilya



ABSTRACT

In this case, theories of capital structure have been studied and capital
structure of Turkey and Brazil which are developing countries has been compared
with an empirical study. Data of 211 firms belongs to manufacturing sector, coted
BIST and 79 firms belongs to BOVESPA industry index has been used and analyzed
by using panel data. Turkish and Brazilian companies’ variables of conclusion,
tangibility, profitability, size and growth opportunities have same characteristics but
there are difference in liquidity and non-debt tax shield variables. Findings are
parallel with both pecking order theory and trade-off theory.

Keywords: Capital structure, Panel data Analyze, Turkey, Brazil
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Bu tezin gergeklestirilmesinde, baslangicindan sonuna kadar, gerekli biitiin
yardim, tavsiye ve yoOnlendirmeleri yapan, karsilastigim problemlerin ¢oziimiinde
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GIRIS

Firmalarin kars1 karsiya oldugu en onemli finansman kararlarindan birisi
sermaye yapisinin olusturulmasi ile ilgili olup, Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda
yaptiklart bu konunun temelini olusturan ¢aligmalarindan bu yana bu konu ile ilgili
pek ¢ok galisma yapilmistir. Daha sonra yapilan ¢alismalara gore pek ¢ok celiskili ve
net olmayan kisimlar vardir. Bugiin i¢in gegerliligini koruyan en 6nemli teoremler
finansal dengeleme teorisi, vekalet teorisi ve finansal hiyerarsi teorisidir.

Bu caligmada 2005 ile 2012 yillar1 arasinda BIST de islem goérmekte olan 211
adet imalat sektoriine ait firma ile BOVESPA sanayi endeksine ait 79 firmanin
verileri kullanilarak panel veri analizi ile iki iilke arasindaki benzer ve farkli yanlar
tespit edilerek, cikan sonucun teoriye uygunlugunun tespiti amaglanmistir. Bu
hususta arastirillan degiskenler varlik yapisi, karlilik, biiylime firsatlari, likidite,
bor¢lanma maliyeti, biiyiikliik ve bor¢ dis1 vergi kalkanidir.

Calisma dort boliimden olugmakta olup ilk boliimde sermayenin unsurlari,
klasik ve modern sermaye yapisi teorileri ve sermaye yapisini etkileyen faktorler
anlatilmustir. ikinci béliimde bu calismada yararlamilan, bu konu ile ilgili literatiirde
yer alan ¢alismalar incelenmis ve bunlarla ilgili bilgilere yer verilmistir. Ugiincii
boliimde uygulama yer almakta olup analiz ve yapilan calisma sonuglar1 detayh
olarak raporlanmigtir. Dordiincii ve son boliimde ise bu arastirmadan elde edilen

sonuglara verilerek bir degerlendirme yapilmustir.



1. SERMAYE YAPISI

1.1. Sermaye Yapis1 Tanimi

Genel olarak ifade edilecek olursa 6zsermaye ile borg arasindaki iliskidir. Bir
firma, faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan fonu hem kendi biinyesinden
hem de dis kaynak kullanimi yoluyla saglayabilir.

Sirket yoneticileri varliklarin finansmaninda kullanacagi fonlarin firmaya
olacak maliyetlerini ve riskleri hesaplayip en uygun karari vermelidir.

Burada yoneticinin karar vermesi gereken bazi temel sorular vardir. Bunlar,
firma gerekli kaynak icin bor¢ kullanacak m1? Eger kullanacaksa miktari, maliyeti ve
vadesi ne olmalidir? Firmanin bor¢ 6zkaynak bilesimi ne olmalidir? Eger firma
6zkaynak kullanacaksa bunu oto finansman yoluyla mi1 yoksa hisse senedi ihrag
ederek mi yapmal1? Gibi sorulardir.

Sirket yoneticisinin, sirketin sermaye yapisi belirlerken goz oniine alacagi en
onemli kistas sermayenin maliyetidir. Sermayeyi bor¢ ve Ozkaynak olarak ikiye
ayirdigimizdan maliyetleri de bor¢ maliyeti ve 6zkaynak maliyeti olarak ayiririz. Bu
iki sermaye maliyetinin ortalamasia agirlikli ortalama sermaye maliyeti(AOSM)
denir. Optimum sermaye yapisi, AOSM’nin en diisiik oldugu noktadir. Firma
yoneticileri kullanacaklar1 kaynaklari miimkiin oldugunca ucuza mal etmeye

caligirlar.

1.2. Sermaye Yapisi Unsurlar:

Bilangonun pasif tarafini ifade eder. Ozkaynaklar ve yabanci kaynaklar olmak
tizere ikiye ayrilir. Yabanci kaynaklar da kendi i¢inde vadesine gore uzun vadeli ve

kisa vadeli olmak iizere ikiye ayrilir. Burada belirleyici vade 1 yildir.



1.2.1. Ozkaynaklar

Firmanin kurulusunda veya faaliyeti sirasinda firmanin sahip oldugu veya
firmanin ortaklar tarafindan saglanan kaynaklardir. Yeni ortaklar alimi, hisse senedi
thraci ya da elde edilen karlarin ortaklara dagitilmayarak firma biinyesinde
birakilmasi sekilleriyle, mevcudu arttirilabilir.

Ozkaynaklar, firmalar icin temel finansman kaynagi niteligindedir.
Ozkaynag1 olmadan bir firmanin kurulmasi ve faaliyetlerinin devam ettirilmesi de
s0z konusu olmaz. Hi¢bir firma tamamen yabanci kaynaklarla kurulup faaliyetini
devam ettiremez. Yabanci kaynaklar beraberinde risk getirdiginden bu riskin
giivencesi niteligindeki 6zkaynaklarin kullamlmas: gerekir.*

Ozkaynaklarin cesitli islevleri bulunmaktadir. Bu islevleri ii¢ grupta toplamak
mimkiindiir;

a) Firmanin kurulmasi ve faaliyetlerinin siirdiiriilmesini saglar.

b) Firmalarin gerek yabanci kaynak temininde gerekse ilave 6zkaynaklarin temininde
giivence olusturur.

¢) Ekonomide daralma olmas1 ve dis kaynak temininin giiclenmesi halinde, firmanin
faaliyetlerinin devamliligin saglar.2

Ozkaynaklar finansmanin fayda ve sikintilarina bakacak olursak;

a) Ozkaynak ile finansman, borglarda ve imtiyazli hisse senetlerinde oldugu gibi
firmaya sabit bir faiz ve anapara 6deme yiikii getirmez. Firma karli oldugu
donemlerde temettii dagitir.

b) Senetlerin vadesi sonsuzdur. Bu sebeple 6zkaynak ile finansman, firmaya ¢ok
genis bir sermaye yapisini olusturma esnekligi saglar. Firma degerini ylikselterek ek
finansman kaynagi bulma imkanin1 artirir.

¢) Risk agisindan 6zkaynak ile finansman, 6nemli bir emniyet kemeri gorevini goriir.
¢) Firma Ozsermayesinin kuvvetli olmasi sebebiyle daha diisiik maliyetli borg
bulabileceginden, AOSM’ini diisiirme ve hedef sermaye yapisini gergeklestirme
sansina sahiptir.

d) Firmanin yatirimcilardan yeni hisse senedi ihraciyla fon bulmasi durumunda,

mevcut sahiplerin firma yonetimini ve kontroliinii kaybetme tehlikesi dogabilir.

! Rafet Yakar,” Sermaye Yapis1 Teorileri ve IMKB’de ampirik uygulama” (Yiiksek Lisans Tezi,
Selguk Uni. SBE, 2011), 25.
2 Abdurrahman Fettahoglu, isletme Finansu, (Trabzon: KTU. Basimevi, 1988), 70.
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Bunun i¢in farklilastirilmis oy hakki, temettii hakki vb. tedbirlerle bu tehlike ortadan
kaldirilmaya caligilir.

e) Yeni tertip hisse senedi ihraci gelirlerin paylasilmasinda sorun yaratabilir. ESKi
ortaklar daha Once aldiklar1 temettii kadar temettii alamadiklar1 zaman rahatsiz
olurlar.

f) Ozsermaye ile finansmanin maliyeti, riski sebebiyle daha yiiksektir. Firma finansal
kaldiraca giderek AOSM’ini azaltmaya ve getiri oranlarini artirmaya caligir.

g) Hisse senedi ihracinda ihrag¢ giderleri, tahvillere gore yiiksek olabilir.?

Ozkaynaklar1 hisse senetleri ve oto finansman seklinde ikiye ayirabiliriz.

1.2.1.1. Hisse Senedi

Hisse senetleri firmalarin sermayesini temsil etmek icin ¢ikartilan ve
miilkiyeti ifade eden menkul kiymetlerdir. Hisse senedi sahibine o firma iizerinde
ortaklik hakki saglar. Firmanin ortaklar1 elde edilen kardan pay aldiklarindan, hisse
senedi sahibi de kardan pay alacaktir(Firma genel kurulu bu hakki sinirlayip
engelleyebilir). Bunun haricinde hisse senedi sahibine riichan hakki kullanma,
yonetimde s6z sahibi olma, yonetime secilme, firmanin tasfiyesi halinde tasfiyeden
pay alma hakki da verir.

Hisse senetleri TTK’da yalnizca nam’a ve hamiline olarak 2’ye ayrilmasina
ragmen farkli ayrimlara da tabi tutulmaktadir.

Nam’a ve Hamiline Yazili Hisse Senetleri:

Ortaklik ana sozlesmesinde konuya iliskin 6zel bir hiikiim olmadikca hisse
senetleri nam’a yazili kabul edilirler. Hamiline yazili hisse senetlerinde senedin
hamili kim ise hak sahibi o kisidir.

Hamiline yazili hisse senetleri, devri kolay hisse senetleridir. Hamiline yazili
hisse senetlerinde senedi alan miilkiyetini elde etmis olur. Hamiline yazili hisse
senedi ¢ikarilabilmesi i¢in, hisse bedellerinin tamaminin 6denmesi zorunlulugunun
yaninda, sirket ana s6zlesmesinde bu konuya iliskin aksine bir hiikiim bulunmamasi
gerekir.

Nam’a yazili hisse senetleri, sirket defterinde adi gegen kisiler adina
diizenlenebilir. S6zlesmede tersi bir hiikiim olmadig siirece hisse senetlerinin nam’a

yazili olmas1 gerekir. Miilkiyet devri ise hisse senedinin yeni satin alan kisiye devri

¥ Osman Okka, Finansal Yonetim, 3. bs. (Konya: Nobel Yaym Dagitim, 2009), 415.
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ile miimkiin olur. Yeni hisse senedi sahibinin, sirket hisse defterine kaydi ile

gergeklesir."’

Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri:

Senet bedelinin tiimiiyle 6denmis olmasi durumunda bedeli 6denmis hisse
senedinden s6z edilebilir. Hisse senetleri karsiliginda sirkete taze para girisi saglayan
senetlerdir. Bedelli hisse senetleri, kurulus asamasinda veya sermaye artirimlarinda,
eski ortaklarin riigchan hakki kullanimiyla veya halka arz yoluyla {i¢iinci kisiler
tarafindan satin alinirlar.

Bedelsiz hisse senetleri ise; dagitilmayan karlar, yeniden degerleme deger
artis fonu, sabit varliklarin satisindan elde edilen kazanglar veya istiraklerdeki deger
artiglarinin  sermayeye eklenmesi nedeniyle ¢ikarilan ve firmaya fon girisi
saglamayan hisse senetleridir. Mevcut ortaklara paylart oraninda {icretsiz olarak
dagitilir.”

Adi ve Imtivazli Hisse Senetleri:

Eger bir hisse senedi sahibine diger pay sahiplerinden farkli bir takim haklar
saglanmiyorsa adi, ana sozlesmedeki 6zel hiikiimler dogrultusunda sahibine diger
pay sahiplerinden farkli ve istiin haklar sagliyorsa imtiyazli hisse senedi olarak
tanimlanir.

Adi hisse senetleri bir girketin gercek ortaklarina ait pay senetleridir. Bu hisse
senetlerinin vadesi kesin belirlenmemistir. Sonsuz siireli senetlerdir.

Yalniz firma devredildiginde hisse senediyle ilgili haklar, senedi devralan kisiye
gececektir. Sahibine genel kurulda esit oy hakki, kardan ve tasfiyeden esit pay alma
hakki verir.

Adi hisse senedi maliyeti ilk bakista yalmizca hisse senedi c¢ikarma
giderlerinden olusuyormus gibi goriinebilir. Ancak pay senedi sahiplerinin hisse
senedinden bekledikleri verimin de dikkate alinmasi gerekir. Hisse senedi sahibi
riske girerek hisse senedine yatirim yapmasi nedeniyle yiiksek getiri bekleyecektir.

Bu da firmanin 6zsermaye maliyetini arttiracaktir. Isletmenin risk oranminin diisiik

* Burak Terim, “Tiirkiye’deki Firmalarin Sermaye Yapis: Belirleyici Etmenler ve Gelisim” (Doktora
Tezi, Celal Bayar Uni. SBE, 2009), 9.
> age, 10.



olmasi, ge¢misinin iyi olmast ve oturmus bir firma olmasi 6zsermaye maliyetini
azaltacaktir.®

Anonim sirketlerde, sirket ana s6zlesmesi ile bazi hisse senetlerine kar pay1
aliminda, tasfiye halinde sirket mevcudunun dagitilmasinda ve diger konularda
oncelik tanmabilir. Imtiyazli hisse senetleri, tahviller ile adi hisse senetleri arasinda
karma bir 6zellige sahiptir. Imtiyazli hisse senedi sahipleri, belirli araliklarla sabit
O0deme alirlar ayrica isletmenin tasfiyesi halinde varliklar iizerinde 6ncelik hakkina
sahiptirler.

Imtiyazli hisse senetlerinin firmaya maliyeti, firma tarafindan ihrac¢ edilen
imtiyazli hisse senedi yatirnmcilarinin talep etmis olduklart getiri oranidir. Adi hisse
senedi ve imtiyazli hisse senedinin firmaya maliyeti, bor¢clanma yoluyla saglanan

fonlardan daha yiiksektir.”

1.2.1.2. Oto Finansman Kaynaklar

Oto finansman, kendi kendine finansman veya fon olusturma anlamina gelen,
firmalarin donem sonunda elde ettikleri karin bir kismini dagitmayarak, firmada
alikoymalar1 sonucu ortaya ¢ikan bir finansman bicimidir. Bir bagka deyisle oto
finansman, firmanin disaridan kaynak almaksizin kendi biinyesindeki kaynaklarla
sermaye yaratmasidir. Oto finansman agik ve gizli olmak iizere iki sekilde yapilir.?

Acik oto finansman, faaliyetler sonucunda elde edilmis olan kéarin firma
icinde tutulmasidir. Gizli oto finansman ise, ticari karin tespitinden once, faaliyetler
sonucunda elde edilmis olan gelirlerin, firma disina ¢ikmasini Onleyici tedbirler
alarak, ticari karin diisik hesaplanmasinin saglanmasidir. Amortismanlar ve
karsiliklar gizli oto finansmandir.

Pek c¢ok yonetici i¢in oto finansman kaynak yaratmanin en elverisli yoludur.
Kaynak yaratmak i¢in bor¢ kullanimi, zaman iginde faiz ve anapara ddemesini
zorunlu kilarken, hisse senedi ihraci ise ortaklarin temettii beklentilerini beraberinde
getirmektedir. En genis anlami ile yorumlandiginda oto finansman yolu ile kaynak

yaratmanin firmaya ylikleyecegi ilave bir finansal yiikiimliligi bulunmamaktadir.®

® Ersin Irk "Firmalarin Sermaye Yapilarii Etkileyen Faktorler: IMKB Ornegi” , (Doktora Tezi,
Gaziosmanpasa Uni. SBE, 2012), 5.

" age, 5.

® Terim, age, 12.

% Terim, age, 12-13.



Oto finansman kaynaklar1 yedekler, amortismanlar ve karsiliklar olarak 3’e
ayirabiliriz.
Yedekler:

Yedek akgeler, sermaye sirketlerinde mali yapiyr saglam tutmak, ileride
ortaya c¢ikabilecek riskleri karsilamak, isletmenin siirekliligini saglamak, hem
sirketten alacakli olanlarin hem de ortaklarin haklarint giivence altina almak ve
cesitli nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikabilecek tahribatlardan sirketi korumak amaciyla
karlarin dagitilmayip isletmede alikonulan kismidir. Bunlar sermaye ve kar yedekleri
ad1 altinda iki baslikta incelenir.*

Sermaye yedekleri, sermaye hareketleri sonucunda ortaya ¢ikar ve firmada
kalan tutarlar1 kapsar. Bu grupta yer alan kalemler sunlardir;

e Hisse senedi ihra¢ primleri (Emisyon Primleri): Yeni c¢ikarilan hisse
senetlerinin primli satisindan kaynaklanan tutarlarin tamamini kapsar. Hisse
senedi ihrag primlerini, TTK kanuni yedek akgeler iginde siralamistir. Buna
ragmen bilango ¢ikarilirken bu kalemin yedek akgeler disinda ayr1 bir baglik
olarak sunulmasmin, wulusal raporlama standartlarinda benimsendigi
gbzlenmektedir.

e Hisse senedi iptal karlari: Iptal edilen hisse senetlerinin bedellerine
mahsuben yapilan ddemelerin, bunlarin yerine ¢ikarilan hisse senetlerinden
elde edilen hasilat noksani kapatildiktan sonra artan kisimlari kapsar. Bu
kalem de TTK’ya gore kanuni yedek akce olarak kabul ediliyorsa da
uygulamada, bilancoda kanuni yedekler disinda ayr1 bir baglik olarak
gosterilmesi tercih edilmektedir.

o Maddi duran varlik yeniden degerleme artislari: Maddi duran varliklarin
yeniden degerlenmesi sonucu olusan deger artiglarinin kaydedildigi kalemdir

o Istirakler yeniden degerleme artiglari: Isletmenin istirakleri ile bagh
ortakliklar1 biinyesinde yapilan yeniden degerleme sonucu olusan deger
artisinin sermayeye eklenmesi durumunda bu sermayeden firmaya isabet
eden kismi bu kalemde gosterilmektedir. Bagli ortakligin ve istirakin kendi
blinyesinde yapmis oldugu yeniden degerleme dolayisiyla olusan deger
artiglarin1 sermayeye ilave etmesi sonucunda, firma bedelsiz olarak verilen

hisse senedi veya pay tutarlar1 kadar firmanin bagh ortakliklardaki veya

1911k, age, 6.



istiraklerdeki sermaye paylart artarken, karsilifinda O6zkaynaklar1 da

artmaktadir. Ozkaynaklardaki bu artis istirakler yeniden degerleme

artiglarinda gosterilmektedir.

e Borsada olusan deger artislari: Borsada islem goren mali duran varliklarin
elde etme degerini asan borsa degeridir.

e Diger sermaye yedekleri: Diger sermaye hareketlerinden olusan sermaye
yedekleridir.**

Kar yedekleri, ana sozlesme yiikiimleri ya da ortaklarin yetkili organlari
tarafindan alinan kararlar uyarinca dagitilmamis ya da firmada alikonulmus karlardir.
Tirlerine bakacak olursak;

e Yasal yedekler: Yasa hitkmiince ayrilan yedeklerdir.

e Statii yedekleri: Ana sdzlesme hilkkmiince ayrilan yedeklerdir.

o Olaganiistii yedekler: Genel kurul kararina gore ayrilan yedeklerdir.

e Ozel fonlar: Yedeklerden farkli olarak, belirli bir amacin gerceklesmesi igin
donem karindan ayrilan fonlari ifade eder. Sabit deger yenileme fonu, dahili
sigorta fonu, tahvil amortisman fonu ve benzeri fonlar bu gruba girer.*

Amortismanlar:

Amortisman, duran varliklarda kullanimdan, belli bir slirenin gegmesinden ve
teknolojik gelismeler nedeniyle, varligin deforme olmasindan dolay1 ortaya
cikabilecek eskime, yipranma ve tilkenme seklindeki deger kayiplarimi dikkate
alarak, duran varliklarin faydali dmiirlerini tahmin etmek ve bu siire igerisinde s6z
konusu varliklarin elde etme maliyetlerini gider olarak muhasebelestirmektir.
Amortismanlar firma istegi ile degil kanuni zorunluluklarla ayrilmaktadir.
Amortismanlarin diger bir Onemli 06zelligi ise nakit c¢ikisina yol a¢maksizin
isletmenin gider olarak gosterebildigi bir kalemdir. Yani firma karindan o yila
diisecek kadar amortisman tutar1 kardan diisiiliir. Bdylece ortaya bir fon glkar.l?’
Karsiliklar:

Bilango tarihinde belirgin ortaya ¢ikan ancak tutarinin ne olacagi kesin olarak
bilinemeyen veya tutari bilinmekle birlikte ne zaman tahakkuk edilecegi bilinemeyen
giderler hesabina ayrilan tutarlardir. Karsiliklar, firmanin i¢inde olusan belirsiz

borg¢lardir. Karsilik ayirmanin gesitli fonksiyonlari vardir. Bunlar;

Y Terim, age, 13-14.
12 age, 15.
311k, age, 7.



Donem karinin veya zararinin dogru belirlenmesi,

Isletme sermaye yapisinin saglamlastiriimast,

Likiditenin saglamlastiriimasidir.**

1.2.2. Yabanc1 Kaynaklar

Firma disindaki kisi ve kuruluslardan faiz karsiliginda belirli siire kullanilip
geri 6denmek lizere alinan fonlara yabanci kaynaklar veya borglar denir. Yabanci
kaynak maliyeti, kaynagin firmaya sagladigi para girisi ile bunun gelecek
donemlerde faiz ve anapara taksiti olarak firmadan gerektirecegi para ¢ikisini
esitleyen faiz oranidir.

Bir y1l veya muhasebe donemi i¢inde 6denecek borglar kisa, bir yildan daha

uzun vadede 6denecek borglar ise uzun vadeli bor¢lardir.

1.2.2.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Yukarida da bahsedildigi gibi vadesi 1 yildan kisa olan borglardir. Genellikle
stoklar ve alacaklar gibi donen varlik degerlerinin karsilanmasinda kullanilirlar. Kisa
vadeli kaynaklarin 6zelliklerinin siralayacak olursak;

e Kisa vadeli yabanci kaynaklarin temini, uzun vadeli yabanci kaynaklardan
daha siiratlidir.

e Kisa vadeli yabanci kaynaklar temin ve 6deme sartlar1 agisindan, uzun vadeli
yabanci kaynaklara gore daha esnektir.

e Kisa vadeli yabanci kaynaklarin maliyetleri, uzun vadeli yabanci kaynaklarin
maliyetinden daha diistiktiir.

e Kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklara gére daha
risklidir.”

Firmanin varlik yapisi, mevsimsel degisimler, i¢cinde bulunulan ekonomik
durum, faiz oran1 tahminleri, kisa siireli bor¢larin maliyeti, likidite riski, kisa vadeli
kaynagi uzun vadeye c¢evirme olanaklar1 gibi faktorler kisa vadeli kaynak kullanma
kararini etkiler. En ¢ok kullanilan kisa vadeli kaynaklar asagida aciklanmistir.

Ticari Krediler:

Genellikle firmalar, hammadde, malzeme ya da mal alislarinin 6nemli bir

bolimiinii satict firmalardan kredili olarak yaparlar; baska bir deyisle stoklarin

1 yakar, age, 30.
511k, age, 9.



finansmaninda, yurti¢i-yurtdis1 ya da digalim yapan firmalardan saglanan kisa siireli
satic1 kredilerinden yararlanirlar. Ticari kredilerin agik hesap ve borg senetleri olmak
tizere iki tiirii vardir. Ag¢ik hesap, resmi bir bor¢ anlasmasi olmaksizin yapilan
satiglar igerir. Satilan malin karsiliginda satic1 bir belge, ¢ek veya senet isteyebilir.
Ozellikle kiiciik firmalar bu tiir yabanci kaynagi ¢ok sik kullanirlar. Ozellikleri
sunlardir;

e Saglanma kolayligi,

o Esneklik,

e Formalite azlig1,

e Maliyet,

e Yenilenme ve vade uzatilmasi kolayligi.
Ancak bu kredilerin saglanmasindaki kolaylik firmalar1 asir1 bor¢clanmaya itebilir. Bu
da firmay1 riskli duruma sokabilir. Ayrica, bazi durumlarda bu kredilerin maliyeti
piyasadaki diger kredilere gore daha yiiksek olabilmektedir. Bunlar da dezavantaj
olarak sayilabilir.

Banka Kredileri:

Firmalar genel olarak firma sermayesi ihtiyacini karsilamak, belirli dénen
varliklar1 6zellikle stoklar1 ve/veya miisterilerden olan alacaklar1 finanse etmek i¢in
kisa vadeli banka kredilerine basvururlar. Kisa vadeli banka kredileri ile duran
varliklarin finanse edilmesi son derece sakincalidir. Ancak uzun vadeli kaynak
saglanmasi bazen zaman alabileceginden, duran varliklarin finansmaninda gegici bir
stire i¢in kisa vadeli banka kredilerinden yararlanilabilir.

Banka kredilerinin maliyetleri 6zellikle taninmamais firmalar i¢in ytiksektir.
Uzun siire piyasada faaliyet gostermeyen, gegmis yillar faaliyetleri Kkarla
sonuglanmayan, likidite diizeyi yiiksek, kaynak kullanimi yogun olarak yabanci
kaynaga dayali, yoneticilerinin bor¢ 6deme istekleri diisiik, dalgalanmalara asiri
duyarl ve istenildigi gibi glivence vermeyen firmalar yiiksek maliyetli kredi temin
edecek hatta bir¢ok kredi basvurulari reddedilecektir.'®

Genellikle KOBI’ler bu kaynagi daha ¢ok kullanirlar.

Finansman Bonolari:

Finansman bonolari, biiylik ve tanmmmis firmalarin bankacilik sistemini

atlayarak, kendi teminatsiz ve kisa vadeli bor¢ senetlerini ihra¢ etmeleridir. Biiyiik

18 Terim, age, 24.



firmalar tarafindan 6zellikle tasarruf kurumlarina satmak i¢in ihra¢ edilen bu finansal
varliklarin vadeleri genellikle 30-270 giin arasinda degisir."’

Finansman bonolar1 verilen giivencelere gore Tiirkiye’de bes tipte
incelenmektedir. Bunlar; garanti kayd: tasimayanlar A, banka kredisiyle desteklenen
B, banka garantili olanlar C, hazine garantisi tasiyanlar E, baska bir ortakligin
garantisini tagtyanlar F tipi olarak tanimlanir.

Finansman bonosu ihraci ile firma alternatif yontemlere gore daha ucuz fon
saglayabilmektedir. Ayn1 zamanda bu yolla saglanan fon, banka kredilerindeki gibi
uzun iglemleri ve zaman kaybmi gerektirmeden saglanabilmektedir. Ayrica
finansman bonosu ¢ikarilmasinda, bankalardan alinabilecek kredilerin limiti gibi
stnirhiliklar s6z konusu degildir ve banka kredilerine nazaran bu limit ¢cok daha
esnektir. Finansman bonolarinin para piyasalarinda islem gérmesi, bonoyu cikartan
sirkete sagladig1 prestij ile de firmalar i¢in tercih sebebidir.

Finansman bonolarinin sagladigt bu avantajlarinin yanm1 sira, bu yolla
finansman saglayabilecek firmalarin biiyiikk ve taninmis olmalar gerekliligi,
finansman bonolarina iligkin piyasanin diger piyasalara nazaran dar olusu ve bu
bonolarin kisa siire i¢inde édenmesi zorunluluklar1 ve banka kredileri veya ticari
krediler gibi yenilenme olanaklarinin olmamas1 gibi dezavantajlart da s6z
konusudur.*®

Varliga Dayali Menkul Kiymet:

Alacaklarin menkul deger sekline dontstiiriilmesi(securization) veya
alacaklar karsilik gosterilerek varliga dayali menkul kiymet (VDMK) c¢ikarilmasi
islemi, tek basina pazarlanabilir olmayan bazi varliklarin (iktisadi degerlerin)
birlestirilip, bir portfdy ya da havuz olusturulmasi ve bu portfoylin pazarlanarak
menkul degere doniistiiriilmesi islemidir.

VDMK ¢ikarmada esas amag, firmanin alacaklarini, banka kredileriyle
fonlama yerine varliklar1 menkul kiymetlestirerek bunun yaratacagi nakit girisini
devreye sokmak ve firma faaliyetlerinde kullanmaktir.

VDMK tiirleri 6deme aktarmali menkul kiymetler(pass throughs), varliga
dayali tahviller(asset backed bonds) ve c¢ikaram1 yiikiimliliik altina sokan

belgeler(pay throughs) olarak literatiirde yer almaktadir.

11k, age, 12.
'8 Terim, age, 25.
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VDMK cikarilmasinin ihrag eden kurum veya firmaya saglayacag: yararlarin
bazilari; kaynak maliyetini diisiirme, goreli olarak ucuz fonlama, faiz orani riskinden
korunma, yatirimcilardan saglanan kaynak akimini arttirma, riski yayma, finansman
kaynaklarini ¢esitlendirme, sermaye yeterlilik oranini yiikseltme, nakit giris ve
cikislar1 arasinda uyum, firmanin finansal pazarlarda prestijini yiikseltme seklinde
ifade edilebilir.

Bunlarin karsisinda, alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile VDMK arasinda bir
uyum saglanamamasi, alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi 6deme sorunlari
yaratabilir.*®
Faktoring:

Firmalarin genellikle kisa vadeli satiglardan dogan alacak haklarinin,
faktorlere satilmasiyla, firmalara fon saglamaya yarayan finansman yontemidir.
Alacak hakkin1 satan miisteri ile finansman kurumu arasinda bir sozlesme
diizenlenerek her iki tarafin hak ve yiikiimliiliikleri ile ne tiir hizmetler sunulacagi
belirlenmektedir.

Faktoring ile faktor, miisteriye muhasebe, tahsilat ve finansman hizmetlerinin
timiini ya da bir kismimni sunar. Muhasebe fonksiyonunu iistlenmesi durumunda,
firmanin alacaklariin takibi ve muhasebesi ile ilgili biirokratik islemler yiiriitiiliir.
Tahsilat fonksiyonunun istlenilmesi durumunda, faktor, bankalar gibi miisteri
firmanmn alacaklarimi komisyon karsiliginda tahsil etmeye calisir. Finansman
fonksiyonunda ise faktor, miisteri firmanin alacak haklarin1 sdzlesmede belirtilen
limitler icerisinde garanti eder.”’

Faktoringin faydalar1 sunlardir;

e Firmanin faaliyet hacmi genisledik¢e, kendiliginden artan bir finansman
kaynagi saglar,

e Alacaklara baglanan fonlarin vadelerinden 6nce ¢oziilmesi, fonlarin bagka
alanlarda kullanilabilmesini saglar.

e Faktoring firmalar1, miisteri degerlendirmede firmaya katk1 saglar.

e Odeme taahhiitlii bir faktor sdzlesmesi olmasi durumunda alacaklarin tahsil

edilememe riski kismen ya da tamamen ortadan kalkar.

9 Terim, age, 26.
2 Irk, age, 13.
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e Faktoring vyapilmast durumunda, bilangcoda firmanin borcu olarak
gozilkmemektedir. Bu durum firmanin kredi degerliligi iizerine olumlu etki
yapar.

e Faktoring firmalarin nakit akis planlarin1 daha dogru yapmalarini saglar.
Bunlarin yaninda yiiksek maliyeti ve her is kolunda uygulanamayacak olusu

dezavantajli yanlar1 olarak st')ylenebilir.21

Diger Kisa Vadeli Borclar:

Yukaridakilerin haricinde 6denecek giderler, 6denecek vergi, resim, harg ve
sigorta primleri, miisteriden alinan avanslar, alinan depozito ve teminatlar, geri satin
alma anlasmalari, ana kurum veya bagli kuruluslardan alinan krediler, 6zel finans
kurumlarindan saglanan kisa vadeli finansman kaynaklar1 diger kisa vadeli borglar
icerisinde yer alir.??
1.2.2.2. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

1 yildan daha uzun vadeli olan yabanci kaynaklardir. Ozellikle duran varlik
finansmaninda ve uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda kullanilirlar. Belirli bir
O6deme plan1 cer¢evesinde uzun siirede geri ddenirler. Bu nedenle uzun vadeli plan
yapmak i¢in uygun bir kaynaktir. Fakat esneklik agisindan dezavantaj olustururlar.

Uzun vadeli yabanci kaynak tiplerini agiklayacak olursak;

Uzun Vadeli Banka Kredileri:

1 yildan uzun vadeli banka kredileridir. Ozellikleri asagidaki gibidir;

e Krediler, kredi acilirken hazirlanmis itfa planina gore, periyodik taksitlerle
geri 6denir.

® Genellikle maddi duran varliklar kredinin giivencesi olarak gosterilir.

e Kredi verenler, verdikleri krediyi giivence altina almak kredi sézlesmesine
Ozel sartlar koyabilirler.

e Uzun vadeli krediler, duran varliklar ve/veya isletme sermayesinin devamlilik

gosteren boliimiinii finanse etmek i¢in kullanilir.

e Kisa vadeli krediler donen varliklar ile geri ddenirken, uzun vadeli krediler,
kredi alan firmanin gelecek donemlerde faaliyetleri ile olusturacaklari

fonlarla geri 6deyeceklerdir.

L Irk, age, 13-14.
22 Terim, age, 28.
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o Kredi verenler agisindan, uzun vadeli kredilerin incelenmesi ve Kkarar
verilmesi, kisa vadeli kredilere gore daha riskli ve zordur.?

Uzun Vadeli Ticari Krediler:

Satic1 firmayla 1 yildan uzun siireli yapilan kredi anlasmalaridir. Bir makine
alindiginda satic1 firmaya birkag yillik taksitle ddeme yapilmasi bu kredi tipine bir
ornektir. Uygulamada genellikle satici, alict ve firma arasinda sarta bagl bir satis
sozlesmesi diizenlenir. Boylece alict tiim yiikiimliiliikklerini yerine getirdiginde
makine ya da techizatin sahibi olur. Makine ve teghizatin bedelinin tamami
odeninceye kadar miilkiyet saticinindir. Ozellikle kiigiik firmalar bu yolla yiiksek
maliyetli makine ve techizat alabilmektedir. Ancak yiiksek maliyetli olusu ve belirli
kosullar altinda yapilabilmesi sakincali yé')nleridir.24
Tahviller:

Kaynak bulmak amaciyla, sirketlerin veya devletlerin ticaret ya da sermaye
piyasast kanunlarina gore, itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere
cikardiklar1 borg¢ senetleridir. Tahviller hem kamu hem de 6zel sektor tarafindan
thra¢ edilebilir. Tahvil ihra¢ eden fon saglarken, tahvil sahibi ise bir faiz geliri
saglamis olur.”

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde firmalar tarafindan uzun
vadeli yabanci kaynak saglamak icin siklikla bagvurulan tahvil ihraci, hisse senedi
thracindan farkli olarak firmaya yeni ortaklarin katilmasini ve yonetimin yeni
ortaklarla paylagilmasini gerektirmez. Firmanin karliik oraninin tahvil faiz
oranindan yiiksek oldugu siirece, tahvil ihraci ile saglanan sermaye, 6z sermaye
karhiligim ytkseltecektir. Tahvil ihracinin bir baska avantaji da tahvil faizlerinin
vergi matrahin1 azaltict nitelikte gider olarak gosterebilmesidir. Firmalar faiz
O0demelerini 6nceden belirledikleri i¢in tahvil borcunun maliyeti de sabittir(Degisken
faizli tahviller haric).?®

Tahviller bir¢ok farkli siniflandirmaya tabi tutulabilir. Tahvil tiirleri asagidaki
gibidir.

e Devlet-ozel sektor tahvilleri,
e ikramiyeli-ikramiyesiz tahviller,

e Primli-basabas tahviller,

2 Irk, age, 15-16.
2 Irk, age, 16.
2 Irk, age, 16.
% Terim, age, 35.
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e Hamiline-nam’a yazili tahviller,

e Erken paraya cevrilebilen tahviller,

e Degisken faizli tahviller,

e Indeksi Tahviller,

e Kara istirak hakki veren tahviller,

e Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller.
Tahviller uzun vadeli yatirnmlardir. Bu sebeple ekonomik kosullardaki degisiklikler
gibi durumlar i¢in risk tasirlar. Bu durum tahviller agisindan dezavantaj
yaratmaktadir.

Leasing(Finansal Kiralama):

Finansal Kiralama, bir yatirim malinin miilkiyeti finansal kiralama sirketinde
kalarak, belirlenen kiralar karsiliginda kullanim hakkinin kiraciya verilmesi ve
sOzlesmede belirlenen deger iizerinden kiraciya ge¢cmesini saglayan bir finansman
yontemidir. Yatirim mallarinin satin alinmasi yerine, kiralanarak kullanilmasini
saglayarak firmalarin isletme sermayelerini diger ihtiyaglarinin karsilanmasinda
kullanilmast ile verimliligin ve kirlilhigin artmasinda énemli rol iistlenir.?’

Kira sézlesmesinin siiresi bitince anlasma sona ermekle birlikte sdzlesmeyi
uzatarak anlagmaya devam etme ya da sozlesmeye Oonceden konulan bir satin alma
opsiyonu ile bir meblag karsiligi soézlesme bitiminde malin satin alinmasi da
miimkiindiir.

Kiralama islemi saticiyla kiraci arasinda olabilecegi gibi araya bir 3. kisi
olarak finans kurulusunun girmesiyle de olabilir. Bu durumda satict malin1 finans
kurulusuna kiralar ve iicretini oradan alir, kiraci da mali finans kurulusundan Kiralar
ve kira {icretini oraya oder.

Forfaiting:

Forfaiting, ihracattan dogan ve belirli bir 6deme planma sahip alacaklarin,
forfaiter adi verilen bir kuruma veya bankaya ciro edilmesi suretiyle tahsilinin
saglanmasidir. Bu sistem sayesinde satici firma alacagini, vadesinden once satarak
tahsil etmektedir. Burada faktoringden farkli olarak islem alici ile satic1 arasindaki
sOzlesme sirasinda gerceklesmez. Genellikle ihracat islemlerinde kullanilir.
Forfaiting kurumu ile satic1 (ihracatci) arasinda yapilan bir kredi sdzlesmesi olup,

satici, rliici hakki olmaksizin ihracat alacaklarini forfaiting kurumuna satar. Boylece

2" Terim, age, 31.
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finansman saglayan banka ya da forfaiting kurumu ithalat¢inin iilkesinde muteber
olarak degerlendirdigi bir bankanin giivencesi altinda kredi vermektedir.

Forfait finansmaninin sabit faizli olusu, kredili mal satisindan dogan alacagin
riskinin sifirlanmasi, kredili satisin hemen nakde cevrilmesi, kur, transfer ve faiz
risklerinden arinmasi, bu islemle bilangoda sarta bagli bir bor¢ yer almamasi sonucu
firmanin kredi kapasitesinin diigmemesi, forfaiting islemlerinin genellikle hizli ve
basit olusu ve bu islemlerin ticari banka kredilerine gore gizlilik iginde
gerceklesebilme imkani firmalara 6nemli avantajlar saglamaktadlr.28

Islemin dezavantaj1 ise forfaiting kurumunun aldig1 ek komisyon iicretleridir.

Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar:

Yukaridaki kaynak tiirlerinin haricinde gayrimenkul giivencesiyle senet
cikartma, uzatilmis ya da takside baglanmis vergi borglart ya da SGK 6demeleri,
varliga dayali menkul kiymet ¢ikartma, kar veya zarar ortaklig1 belgeleri ¢ikartilmasi
gibi yontemlerle elde edilen kaynaklar diger uzun vadeli kaynaklar kaleminde yer

alir.

1.3. Sermaye Yapisiyla ilgili Temel Teorik Yaklasimlar

Bor¢ ve 6zkaynak dengesinin ne diizeyde olacagina yani optimum sermaye
yapisinin ne noktada olacagini tespit etmek igin yapilan teoriler Franco Modigliani
ve Merton Miller’in 1958 yilinda Sermaye maliyeti, sirket finansmani ve yatirim
teorisi adl1 teorik ve deneysel ¢alismadan sonra baslamistir. Bu ¢alismanin 6ncesinde
klasik teoriler vardir. Bunlar net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi ve
geleneksel yaklagimdir.

1.3.1. Net Gelir Yaklasim

Bu yaklagim David Durand’in 1952’deki makalesinde tanimlanmistir. Bu
yaklasima gore bir firma sermaye yapisini degistirerek hem sermaye maliyetini
diigiirebilir hem de firmanin piyasa degerini yiikseltebilir. Bir firmanin
degerlendirilmesinde ve degerinin saptanmasinda kaldira¢ faktoriinii en yiiksek

oranda dikkate alan bir yaklaslmdlr.29

%8 Terim, age, 32.
2 Oztin Akgii¢, Finansal Yénetim, 7. bs. (istanbul: Avciol Basim, 1998), 485.
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Sermaye yapisi icerisinde bor¢ oranindaki artis, agirlikli ortalama sermaye
maliyetinde (K,) diisiise, firma degerinde (V) veya hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarinda da artisa neden olur.

Bu yaklasim iki temel varsayima dayanmaktadir. Bu varsayimlar; (i) 6z
sermaye maliyetinin bor¢ maliyetinden daha yiiksek oldugu ve (ii) 6z sermaye
maliyetinin ve yabanci kaynak maliyetinin firmalarin gesitli sermaye yapilari igin
sabit kaldigidir.

Bor¢/Ozsermaye oranmin finansman maliyeti ve firma degerine etkisini

grafikler tizerinde gosterecek olursak,

Sekil 1.1: Net Gelir Dagilimi Grafikleri

Fonlann /A
Maliyeti
ke
Ko
ki
0 Borg/Oz Sermaye (%)
Firma A
Dedern
v
v
>
0

Borg/Oz Sermaye (%)

Sekilden de anlagilacagi iizere bor¢ orani arttiginda sermaye maliyeti(ko)
azalmakta ve firmanin degeri(V) artmaktadir. Bu goriise goére borglanma
miktarindaki artiglar bor¢lanma(k;) ve 6zsermaye(ke) maliyetlerinde bir degisiklige

yol agmaz.
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Yabanci kaynakla finansman, firmanin uzun siirede net faaliyet geliri yaratma
kapasitesi lizerinde de etkili olur. Agir faiz ve ana para 6demeleri, firmanin likit
fonlarmi azaltarak, firmanin yeni karli yatirimlarimi gelistirmesini engeller. Hatta
asir1 hallerde, likidite sorunu, firmalarin tasfiyesine dahi yol agabilir. Bu nedenle bir
firmanin 6z sermaye yerine bor¢ kullanma yoluyla piyasa degerini siirekli
yiikseltecegi goriisii, her zaman gegerli degildir™.

Teoremi bir 6rnekle agiklayacak olursak;

Ornek 1:

Deger
Firmanin Net Faaliyet Geliri(Faiz Giderlerinden 6nce) 2 Trilyon TL
Firmanin Borglar1 3 Trilyon TL
Firmanin ortalama yabanci kaynak maliyeti %15
Ozsermaye Kapitalizasyon orani %20
Firmanin piyasa degerini hesaplarsak
Net Faaliyet Geliri(O) 2x10%
Faiz(%15x3x10")(F) 0.45x10*
Ortaklarca kullamilabilir Gelir(E) 1.55x10"
Gelirin Kapitalizasyon orani(ke) %20
Pay senetlerinin Piyasa Degeri(P) 7.75x10"
Borglarin Tutar1(B) 3x10"
Firmanin Piyasa Degeri(V) 10.75x10*

Bu firmanin kapitalizasyon orani yani ortalama sermaye maliyeti asagidaki sekilde
hesaplanr,

0  2x10'2
VvV 10.7512

Bu firmanin borglarimi 3.1 trilyon TL arttirdigin1 ve bu yolla saglanan fonlari,

ko = = %18.6

sermayenin azaltilmasinda kullanildigin1 varsayarsak, bu durumda piyasa degeri ve

ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi olur

Deger
Net Faaliyet Geliri(O) 2x10™
Faiz(%15x6.1x10")(F) 0.915x10*
Ortaklarca kullanilabilir Gelir(E) 1.085x10"
Gelirin Kapitalizasyon orani(ke) %20
Pay senetlerinin Piyasa Degeri(P) 5.425x10"
Bor¢larin Tutari(B) 6.1x10%
Firmanin Piyasa Degeri(V) 11.525x10"

firmanin ortalama sermaye maliyeti,

%0 age 489.
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0 2x10'?
VvV  11.52512

Sonugtan da anlasilacag: lizere firma sermaye yapisini degistirerek, kaldirag

ko = = %17.3

faktoriinden yararlanarak, sermaye maliyetini dislirlip, piyasa degerini
arttirabilmektedir.!
1.3.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Bu yaklasim da David Durand’in 1952 yilinda yazdigi makalede
tanimlanmistir ve net gelir yaklagiminin tersi bir goriistiir.

Bu goriise gore bor¢glanma oranindaki degisikligin firma degerine bir etkisi
yoktur. Firmanin net faaliyet gelirinin, sabit ortalama sermaye maliyeti orani (ko) ile
kapitalize edilmesi firmanin piyasa degerini vermektedir. S6z konusu yaklagimda
firma i¢in ortalama sermaye maliyeti tiim sermaye yapilart igin sabit
varsayllmaktadir. Bu varsayimin dogal sonucu olarak da bir firmanin sermaye
yapisindaki degismelerin, piyasa degerini ve ortalama sermaye maliyetini
etkilemeyecegi savunulmaktadir®,

Grafiklerle durumu agiklayacak olursak,

Sekil 1.2: Net Faaliyet Geliri Grafikleri

Fon_larl_ n A K
Maliyeti =
Ko
K
0

Borg/Oz Sermaye (%)

Firma /4
Deden
)
W
0 Borc/Oz Sermave (%)

Sekil 1.2 de goriilecegi iizere bor¢lanma oraninin degismesiyle ortalama sermaye
maliyeti(k,) degismemektedir. Bor¢lanma orani arttikga Gzsermaye maliyeti(ke)
artmaktadir. Bunun sebebi, firmanin borg orani arttikga riski de artacagi igin ortaklar

yatirmis olduklar1 sermayeye, yiiksek risk seviyesinde yiiksek getiri orami

31 age, 486
%2 age, 489.
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isteyeceklerdir. Bu yaklagima gore de borglanma orani degistik¢e bor¢lanma maliyeti
degismemektedir.

Bu yaklasimm en 6nemli sonucu, sermaye yapisini degistirerek ortalama
sermaye maliyetini diistirme ve firma degerini artirma olasilifi olmadigina gore
firmalar i¢in tim sermaye yapilarinin ayni oldugu ve optimal bir sermaye yapisinin
bulunmadigidir.*

Bu konuyu da yukaridaki sorunun aynisi ile agiklayacak olursak

Ornek 2:

Deger
Firmanin Net Faaliyet Geliri(Faiz Giderlerinden 6nce) 2x10™
Firmanin Borglari(B) 3x10%
Ortalama Sermaye Maliyeti(Kko) %20
Firma Degeri(V) 10x10"
Pay Senetlerinin piyasa Degeri(P) 7x10"
Burada 6zsermaye maliyetini hesaplarsak,

Y = E 1.55x1012 9221
TP T x0T

Firma 3.1 Trilyon TL borglanarak sermayesini azaltirsa,

Deger
Net Faaliyet Geliri(O) 2x10™
Ortalama Sermaye maliyeti(ko) %20
Firmanin Degeri(V) 10x10*
Borglar Tutari(B) 6.1x10"
Pay Senetlerinin Piyasa degeri 3.9x10%

Bu durumda 6zsermaye maliyeti,

E 1.085x10%? .
ke=;=W= %27.8

Sonugtan anlasilacagi lizere teorem, kaldirag orani yiikseldik¢e Ozsermaye
maliyetinin artacagin1 6ngoriir. Yine bu teoreme gore sermaye yapisi degisikliginin
firmanin degeri lizerine etkisi yoktur.

1.3.3. Geleneksel Yaklasim

Bu yaklasima gore sermaye maliyeti belli bir bor¢/6zsermaye orani igin
minimum olabilir. Yani igletme i¢in optimum bor¢lanma miktar1 vardir.

Firmalar, aldiklar1 yabanci kaynaklar sonucunda belli bir miktar faiz bedeli

Oder ve bu faiz bedeli gider olarak kaydedildigi i¢in vergi matrahindan diisiiliir. Bu

% age, 491.
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durum borglanarak kaynak saglama i¢in bir avantaj saglar ve bu yiizden firmalar
Ozkaynak satis1 yerine dnce borglanmayi tercih ederler. Diisiik bor¢lanma maliyetiyle
bor¢ almaya devam eden sirket ortalama sermaye maliyetini diisiiriir. Bu noktadan
sonra finansal riskin artmasi sebebiyle kredi veren kuruluslarin ek teminatlar istemesi
ve faiz oranlarini yiikseltmesi nedeniyle bor¢glanma maliyeti yiikselmeye baslar ve
sirket bor¢ almaya devam ederse bor¢lanma maliyeti yiikselmeye baglar.

Geleneksel yaklasiminda borg/6zsermaye orani ile sermaye maliyeti ve piyasa

degeri arasindaki iliskiler Sekil 1.3.” de gosterilmistir.

Sekil 1.3: Geleneksel Yaklasim Grafikleri

Faonlarim M
Maliyeti ke
(%) -
Ko
_/’/ ki
0 : 2
Borg/Oz Sarmaye (%)
Firma i
Deder !
(V) !
\
0 F

Borg/Oz Sermaye (%)

Grafikten de anlasilacagi tizere K, belli bir noktaya kadar azalmakta daha sonra
yiikselmektedir. Ozsermaye maliyeti ilk basta yavasca artarken borc¢lanma asiri
boyutlara ulagtiginda hizli bir sekilde yiikselmeye baslar. Bunu nedeni hissedarlarin
kaldira¢ oran1 yiikseldik¢e bekledikleri getiri oranin da yiikselmesidir. Hem
0zsermaye hem de bor¢clanma maliyetlerinin ylikselmesinin etkisiyle belli bir siire
sonra, basta azalan ortalama sermaye maliyeti yiikselmeye baglar.** Ortalama

sermaye maliyetinin en diisiik oldugu nokta firma i¢in optimum sermaye oranidir ve

% Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Principals of Corporate Finance, 7. bs. (New York:
McGraw-Hill Companies, 2003), 478-479.
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ayni zamanda firmanin piyasa degerinin en yiiksek oldugu noktadir. Geleneksel
yaklasima gore her firmanin bir optimum sermaye orani noktasi vardir.

Bu teoriyi de ayni1 6rnek lizerinden agiklayacak olursak,

Deger
Firmanin Net Faaliyet Geliri(Faiz Giderlerinden 6nce) 2x10™
Firmanin Borg¢lar1 3x10%
Firmanin ortalama yabanci kaynak maliyeti %15
Faiz(%15x3x10")(F) 0.45x10"
Ortaklarca kullanilabilir Gelir(E) 1.55x10"
Gelirin Kapitalizasyon orani(ke) %20
Pay senetlerinin Piyasa Dgeri(P) 7.75x10%
Borglarin Tutar1(B) 3x10"
Firmanin Piyasa Degeri(V) 10.75x10%

Ortalama sermaye maliyeti,

0 2x10'? o
k0=v=m= %18.6

Yine firmanin 3.1 trilyon TL borglanarak sermayesini azalttigin1 varsayarsak, bu
teoreme gore firmanin finansman riski arttig1 icin ortaklar eskiden %20 kar pay ile
yetinirken artik, drnegin %24 isteyebilecekler. Benzer sekilde kredi verenler de artik

%15 degil 6rnegin %18 faiz orani isteyebilirler. Bu durumda,

Deger
Firmanin Net Faaliyet Geliri(Faiz Giderlerinden 6nce) 2x10™
Firmanin Borg¢lari 6.1x10"
Firmanin ortalama yabanci kaynak maliyeti %18
Faiz(%18x6.1x10™)(F) 1.098x10*
Ortaklarca kullanilabilir Gelir(E) 0.902x10*
Gelirin Kapitalizasyon orani(ke) %24
Pay senetlerinin Piyasa Dgeri(P)(0.902x10"/%24) 3.758x10"
Borglarin Tutari(B) 6.1x10%
Firmanin Piyasa Degeri(V) 9.858x10*

" 0 2x1012 o2
=y Zggsgz 103

Sonuglardan goriilecegi tizere belli bir kaldirag oranindan sonra ke, ki ve K,
oranlar1 ylikselmeye basliyor.

1.3.4. Modigliani ve Miller(M&M) Y aklasimi

Bu yaklasim Franco Modigliani ve Merton H. Miller’in 1958 yilinda

yayinladiklar1 makale ile ortaya ¢ikmistir.
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M&M’ye gore bir firmanin sermaye yapisi sermaye maliyetini etkilemez.
Finansal kaldira¢ derecesi ne olursa olsun firmanin sermaye maliyeti degismez. Bu
daha 6nce agiklanan “net faaliyet geliri” yaklagimi ile benzerdir.

Bu yaklasim bazi temel varsayimlara dayanmaktadir. Bunlar su sekilde
siralanabilir:

a) Sermaye piyasalar1 etkindir ve bu piyasalarda tam rekabet kosullar1 gecerlidir.
Sermaye piyasasit ile ilgili bilgiler karsilik 6denmeksizin tiim birikim sahipleri
tarafindan  kolaylikla saglanmakta, piyasadaki islemler ayrica bir gider
gerektirmemekte ve yatinmcilar rasyonel davranmaktadir. Tek bagina bir
yatinmcmin menkul kiymet fiyatlar1 iizerinde bir etkisi bulunmamakta ve tim
yatirimcilar ayni faiz orani ile bor¢lanabilmekte ve bor¢ verebilmektedir. Bireysel
yatirimcilar firmalarla bir sinirlama olmaksizin ayni sartlarda borglanabilirler.

b) Tim firmalar es risk kategorilerine gore gruplandirilabilirler. Benzer operasyonel
kosullarda faaliyet gosteren, ayni risk grubuna giren tiim firmalar i¢in is riski aynidir
ve gelecek i¢in beklenen gelirlerin elde edilme olasilig1 aynidir.

¢) Yatirimcilar firmalarin gelecekteki getirileri ile ilgili olarak homojen beklentilere
sahiptir.

d) Gelecek donemlerde elde edilecegi tahmin edilen faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilimi i¢in beklenen degerler, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile aynidir.
e) Gelir vergisi ve kurumlar vergisi yoktur (Bu varsayim daha sonra kaldirilmistir).

f) Gelecekteki nakit akimlarinda bir biiyiime s6z konusu degildir.

g) Iflas maliyetleri yoktur.

Bu kabullerin 1s1ginda M&M yaklagimi su sonuglara varmigtir.

1) Firmanmn piyasa degeri ve sermaye maliyeti, sermaye yapisindan tamamen
bagimsizdir. Bir firmanin piyasa degeri gelecekte saglayacagi nakit akisinin, séz
konusu firmanin girdigi risk kategorisine uygun olarak saptanmis iskonto orani ile
indirgenmesine esittir.

i1) Bir firmanin bor¢lanmasi nedeni ile finansman riski arttigi durumda, 6z sermaye
maliyeti de artar. Firmanin ortaklar1 artan finansman riskini karsilayacak 6l¢iide daha
yiiksek bir getiri beklemeye bagslar. Daha agik bir ifade ile ucuz yabanci kaynak
bulamanin ortalama sermaye maliyeti lizerine olabilecek olumlu etkisi 6zsermaye
maliyetinin ytikselisi ile ortadan kalkar.

ii1) Yatirim kararlarimin alinmasinda kullanilacak iskonto orani yatirimin finansman

seklinden tamamen bagimsizdir. Diger bir ifade ile M&M, bir yatirnmin projesi ne
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sekilde finanse edilirse edilsin, bu olgunun yatinm kararlar1 {izerine etkisi
olamadigini, yatirrm ve finansman kararlarinin birbirinden bagimsiz oldugunu
savunmaktadir,®

M&M’nin  Onermelerinin  gecgerliligi, sermaye piyasasinda arbitraj
yapilabilmesi olanagina dayanmaktadir. Arbitraj; bir menkul degerin ayn1 anda farkli
pazarlarda, farkli fiyatlardan alinip satilmasi iglemidir. Yatirimcilarin portfoylerinde
bulunan hisse senetlerini satarak, yerlerine kendi agilarindan daha avantajli hisse
senetlerini alma olanagi, net faaliyet gelirleri esit ve ayni risk kategorisine giren
firmalarin piyasa degerlerinin birbirlerinden farkli olmasini onler. Ornegin, net
faaliyet gelirleri ve risk gruplari ayni olan firmalardan birinin elverisli kosullarda
yabanci kaynak temin ettigini ve ortalama sermaye maliyetini diisiirerek firma
degerini artirdigini varsayalim. M&M’e gore sermaye piyasasinda arbitraj yapma
olanagi nedeniyle bu durum uzun siire devam edemez. Ciinkii ucuz kaynak bulan
sirketin ortaklar1 ayni geliri saglayan buna karsilik finansman riski az olan diger
sirketin hisse senetlerini cazip bularak, riskli firmanin hisselerini elden ¢ikarip risksiz
firmanin hisselerini almak isteyeceklerdir. Sermaye piyasasindaki bu egilim, borg
kullanmayan ve daha az riskli olan firmanin piyasa degerini yiikselterek, borg
kullanan firmanin piyasa degerine esit diizeye getirecektir.*®

Modele 1963°de kurumlar vergisinin de dahil edilmistir. Bu 2. 6nermeye gore

maliyetler asagidaki grafikteki gibi olur.

Sekil 1.4: M&M Yaklasimi 2. Onerme Grafigi

Risksiz Borg < —> Riskli Borg
Fonlarin

Maliyeti
(%)

Borg/Ozsermaye (%)

% Yakar age, 12.
% Akgiic age, 498.
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M&M  yaklagiminin 2. Onermesine gore firmanin diisiik kaldirag orani
diizeylerinde firmanin bono ve tahvilleri risksizdir. Aym1 diizeyde ozsermaye
maliyeti lineer bir sekilde artar. Firmanin bor¢ orami yiikseldiginde, faiz orani
yiikselecek ve firma daha fazla miktarda bor¢ d6deyecektir, ayn1 zamanda 6zsermaye
maliyetinin artist geleneksel yaklagimdan farkli olarak yavaslayacaktir. Bunun
sebebi, artik firmanin riskinin bir kismini, riskli borcu verenler iistlenecektir. Firma
daha fazla bor¢landike¢a risk hissedarlardan bor¢ verenlere transfer olmaktadir.®’

M&M yaklagimina gesitli elestiriler getirilmistir. Bunlar;

a) Bir firmanin iflas etme olasiliginin yiliksekligi ve iflasin gerektirecegi maliyetler ve
deger kayiplari, birikim sahipleri arasinda yabanci kaynak orani yiliksek olan
firmalara yatirim yapmanin ¢ekiciligini azaltmaktadir.

b) Sermaye piyasalarinin etkin olamayisi, kredi maliyetlerinin bireyler igin biiyiik
firmalara oranla daha yiiksek olmasina yol agar.

¢) Sermaye piyasasinda arbitraji sinirlayan kurumsal etmenler vardir. Sermaye
piyasasina dnemli 6l¢iide kaynak saglayan kurumsal tasarruflar1 toplayan kuruluslar,
MM’ in 6nerdigi gibi derhal arbitraj islemine girismezler.

d) Sermaye piyasasinda hisse senetlerini alma veya satma gibi islemlerin bir

maliyetinin olusu arbitraji sinrlar.®

1.4 Sermaye Yapisiyla Ilgili Yeni Yaklagimlar

M&M’nin ¢aligmasinda goéz Oniine almadigi vergi, ,iflas maliyeti, temsilcilik
maliyetleri, asimetrik bilgi gibi faktorler de degerlendirmeye dahil edilerek yeni
caligmalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin bir kismi asagida agiklanmastir.

1.4.1 Finansal Dengeleme(Odiinlesme) Teorisi

Bu model kisaca M&M modeline iflas maliyetleri ve temsilcilik
maliyetlerinin eklenmig hali olarak da ifade edilebilir.

Borglanan bir firma, anapara, faiz ve bir takim diger 6demeler sebebiyle
sorumluluk sahibi olmaktadir. Bu sorumluluklar yerine getirilemezse, firma bir siire
sonra finansal sikintiya diisecektir ve sonunda da iflas edecektir. Bu durumda
firmanm varliklar1 yasal gerekgeler sebebiyle hissedarlardan alacaklilara transfer

olacaktir. Bor¢ kullaniminin sermaye maliyetinde yarattigi avantaja karsin asiri

37 Brealey, age, 473.
% Akgiic, age, 499.
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bor¢lanma ve sonunda bu borcu 6deyemeyerek finansal sikintiya diisiilmesi firmaya

ek bir maliyet getirecektir. Bu maliyete iflas maliyeti ya da daha genel bir ifade ile

finansal sikint1 maliyeti denir.* Finansal sikinti maliyeti su sekillerle gerceklesir;

Alacaklilarla firma sahiplerinin anlagmak i¢in yaptiklari tartigmalar bazen
uzun siirdiigl i¢in firma varliklarinin likiditeye doniismesi ger¢eklesemez. Bu
durumun yillar boyunca siirmesi, makinelerin eskimesi, binalarin yipranmasi
gibi sonuglar dogurabilir.

Iflas sirasinda mahkeme, avukat ve ydnetici masraflar1 firma degerinin
onemli bir kismin1 olusturur.

Finansal sikint1 sirasinda birgok yonetici ve ¢alisan islerini kaybederler. Bu
eylemler kisa vadede firmanin ayakta kalmasmi saglasa da uzun vadede
firmanin degerini diisiirecektir.

Firmanin tedarikg¢ileri ve miisterileri firmada gergeklesen problemlerden
haberdar olacaklar1 i¢in ileride problem yasamamak adina firmayla is
yapmamaya baslayabilirler. Bu durum firmanin finansal problemlerine ekstra
darbe vuracaktir.”® Birinci ve ikinci maddedeki bu maliyetler dogrudan
finansal sikint1 maliyetleri, {igiincii ve dordiincli maddedeki maliyetler dolayl
finansal sikint1 maliyetleri olarak adlandirilir.

Yabanci kaynaklarin toplam kaynaklarin i¢indeki orani diger bir ifade ile

kaldira¢ orani ne kadar yiiksek olursa, isletmenin finansal sikintiya girmesi ihtimali o

kar yiikselmektedir. Bu teoriye gore optimal sermaye yapisi, kaldirag oraninin faiz

odemeleri nedeniyle olusan vergi kalkani etkisinin, iflas ihtimalleri ve temsilcilik

maliyetleri ile dengelenmesinin sonucunda elde edilmektedir.**

Dengeleme teorisine gore her firmanin bir optimum bor¢/6zkaynak orani

vardir ve bu nokta firmadan firmaya degisiklik gosterir. Firma optimal noktadan

sonra hala bor¢lanmaya devam ederse borcun vergi avantaji ortadan kalkar ve iflas

riski artmaya baslamaktadir. Bu yiizden firmalar siirekli bor¢lanamazlar. Asagidaki

grafikte bu durum goriilmektedir.

% Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrey Jaffe, Corporate Finance, 9. bs. (New York:
Mc. Grow-Hill Companies, 2010), 520.

“ Eugene F. Brigham, Louis C. Gapenski, Financial Manegement Theory and Practice, 7. bs.
(Orlando: Harcourt Brace& Company, 1994), 549.

* 'Yahya Sayman, “Sahiplik Yapismin Firma Performansi ve Sermaye Yapisi Uzerine Etkileri:

IMKB’de Islem Géren Uretim isletmeleri Uzerine Bir Uygulama” (Doktora Tezi, Ankara Uni. SBE,

2012), 25.

25



Sekil 1.5: Finansal Dengeleme Teorisi Grafigi
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Sekilde de goriilecegi iizere ilk basta firmada iflas riski olmadigindan faizin vergi
tasarrufu etkisi etkili olmakta ve firmanin degeri borg aldikg¢a yiikselmektedir. Fakat
D, noktasindan sonra firma bor¢ almaya devam ederse iflas riski yiikselecek ve

firmanin piyasa degeri azalacaktir.

1.4.2. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

S.C. Myers ve N. Majluf’'un 1984 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada bu teoriyi
aciklamiglardir. Teorinin temel prensibi, bir yatiriminmi finanse etmek isteyen firma
once i¢ kaynaklarmi(oto finansman) daha sonra yabanci kaynaklari en son olarak da
6zkaynaklarini kullanir.

Bu teorinin iki temel kurali vardir. Birinci kural 6nce i¢ finansmanin
kullanilmasi, ikinci kural ise Once en giivenli varligin ihra¢ edilmesidir. Firma
yoneticileri bor¢ senedi veya ozkaynak ihra¢ ederken varhigin gergek fiyatinin
tizerinde degerlenmesini beklerler. Fakat yatirimcilar ve halk bu varliklarin gercek
degerinin {izerinde mi yoksa altinda m1 oldugunu kesin olarak bilemezler. Bu durum
da yatinnmcilar1 varliklar1 degerlendirirken slipheye diisiirebilir. Yoneticilerin bu
durumu yasamamalari i¢in dis yatirimc1 veya bor¢ almamalar1 gerekir. Bu ylizden

birinci kural geregi ilk olarak isletme ici kaynaklarin kullanilmasi gerekir.42

*2 Ross, age, 539.
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Yatirimcilar bor¢ ve 6zkaynagin yanlis fiyatlanmasindan endise ederler. Bu
endise 6zkaynak i¢in daha biiyiiktiir. Sirket bor¢lanmalari, 6zkaynak ihracina kiyasla
daha az riskli goriilmektedir ¢iinkii finansal sikinttya mani olundugu zaman
yatirimcilar sabit bir oranda getiri almaya baslayacaktir. Bu yiizden finansal hiyerarsi
teorisinin ikinci kuralina gore dis finansmanin gerektigi durumda firma 6zkaynak
ihracindan 6nce borg senedi ihracma yonelecektir.*® Finansal hiyerarsi teorisi islem
maliyetleri acisindan da agiklama getirmektedir. Borgla finansmandaki islem
maliyetleri, yeni hisse senedi ihracindan daha diisiiktiir, bu sebep de firmalarin
oncelikle bor¢ senetleri daha sonra da hisse senedi ihracini tercih etmesini etkiler.
Dolayistyla borcla finansman yeni hisse senedi ihracindan dnce gelmektedir.*

Finansal dengeleme teorisine gore her firma borcun faydalariyla maliyetlerini
dengeleyerek optimum bir bor¢ 6zkaynak orani saglar. Buna karsin finansal hiyerarsi
teorisi hedef bir kaldirag orani belirlemez, her firma finansal ihtiyaclarina gore bir
kaldirag orani belirler. Ayrica dengeleme teorisinin aksine, bu teoride karlilig:
yiiksek olan firmalar biinyelerinde daha fazla nakit bulunduracaklarindan dis
finansmana daha az ihtiya¢ duyarlar. Bu sebeple yliksek kar elde eden firmalar daha

az yabanci kaynak kullanirlar.*

1.4.3. Vekalet Teorisi

Jensen ve Meckling’in 1976, Fama’nin 1980 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarda
bu kuram ele alinmistir. Bu tezin ana hatlar1 vekil ile miivekkil arasindaki iliski ve
bunun firma degeri lizerine etkileridir.

Temsil iligkisi bir veya birkag kisinin (yetki veren) bir dereceye kadar karar
verme yetkisini devrederek, kendi yararina faaliyette bulunacak bir baska kisiyle
(temsilci) sozlesme yapmasidir. Bu iliskide her iki taraf da kendi faydasini
maksimize etmek ister fakat temsilci her zaman temsil ettigi kisinin ¢ikarina gore
davranmayabilir ve sirketin kaynaklarin1 kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanabilir.

Kendi ¢ikarmi onde tutan temsilciler sirketin denetimlerden kaginmasi igin
daha ¢ok sirketin i¢ kaynaklarindan finansman saglamasini isterler. Bu yiizden sirket
ortaklarina kar payr dagitmaktan kacinirlar ve bu kaynagi sirket finansmaninda

kullanirlar. Bu durumu engellemek igin sirket sahiplerinin aldig1 dnlemler bir maliyet

* Ross, age, 539.
* Yakar, age, 23-24.
** Ross, age, 539.
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olusturur ve sirket degerini azaltir. Bu maliyete 6zsermayenin temsilcilik maliyeti
denir. Bu maliyeti diisiirmek isteyen sirket sahipleri daha ¢ok bor¢ alma yoluna
giderler. Fakat bu bor¢glanmanin da bir sinir1 vardir. Borcu veren kisi veya kuruluslar
bor¢ isteyen firmanin belli bir finansal riski agmasi durumunda bor¢ vermek
istemeyeceklerdir veya ek teminatlar veya 6demeler talep edeceklerdir. Bu ek
maliyetler de borcun temsilcilik maliyetini olusturur. Bu maliyetleri azaltmak i¢in de
isletmenin bor¢glanma oraninin azaltilmasi gerekir.

Temsilcilik  maliyetlerinin  aza indirilmesi i¢in  kullanilan ~ 6nemli
yontemlerden birisi, karar alma ile bunun kontrol edilmesinin birbirinden ayrilmasi
yolu ile olusturulan hiyerarsik yapidir. Burada yoneticiler, firma ile ilgili bir seyin
yapilmasi i¢in eylem baglatma ve yiiriitme fonksiyonunu iistlenmekte, kontrol
fonksiyonu ise yonetim tarafindan baslatilan bir faaliyetin yapilmasini onaylama ve
yiirlitmesini gozetleme seklinde islemektedir. Bu sistem ile karar alma, onaylama,
yiirlitme ve gozetme fonksiyonlari tek bir yerde toplanarak temsilcilik maliyetleri en

aza indirilmeye Qallsllmaktadlr.46

1.4.4. Asimetrik Bilgi Teorisi

Bu teori Ross’un 1977 ve Myers ve Majluf’un 1984’deki calismalarinda
acilanmistir. Teorinin temel mantigr isletmeyi yonetenlerle isletme dis1 kisi ve
kurumlarim elindeki bilgilerin farklilig1 ve bu farklilik sebebiyle yatirimeilarin yanlis
secimlerde bulunmasin1 ve dogru bilgiye sahip kisilerin bundan avantaj saglamasidir.

Asimetrik  bilgi piyasanin etkinligini azaltir ve bunun sonucunda
manipiilasyon, Igeriden bilgi ticareti(insider trading), ters se¢im ve ahlaki tehlike
sonuglarint dogurmaktadir.

Asimetrik bilgi teorisiyle birlikte buna bagli olarak yeni teoriler

gelistirilmistir.

1.4.4.1. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Isletme yoneticileri sermaye yapilariyla ilgili karar1 verirken piyasanin
kosullarina dikkat edeceklerdir. Buna goére yeni ihra¢ edecekleri hisse senetlerinin
fiyatinin, mevcut hisse senedi sahiplerinin ellerindeki hisse senedi fiyatlarina goére
yiiksek oldugu durumda yeni ihra¢ yolunu tercih edeceklerdir. Buna paralel olarak,

sayet hisse senetlerinin fiyati piyasada diisilk degerlenmisse, sermaye piyasalari

“® Yakar, age, 20.

28



mevzuati izin veriyorsa, soz konusu fiyattan piyasada islem goren hisse senetlerini
geri satin alma talebinde bulunacaklardir.*’

Baker ve Wurgler’in 2002 yilinda yayinladiklar1 ¢alismada anlatilan teoriye
gore bu teori iki varsayimla agiklanabilmektedir.

i) Isletme yoneticilerinin ve isletmenin potansiyel hisse senedi sahiplerinin
piyasalarda islem yaparken ve karar alirken rasyonel davrandigi varsayilmakla
birlikte, asimetrik bilgi nedeniyle alinan kararlarda rasyonel olmayabilmektedir.

ii) Isletmenin potansiyel hisse senedi sahipleri rasyonel kararlar almadiklarindan,
isletme yoOneticilerinin yeni hisse senedi ihracit yoluyla finansman saglamanin
maliyetinin diisiik oldugu durumlarda piyasa zamanlamasi yapabileceklerdir.

Piyasa zamanlamasi teorisine gore, isletmelerin yabanci kaynaklar
diisiildiikten sonra kalan defter degeri daha yiiksek olan isletmelerin yatirimlarin
yabanci kaynak kullanarak finanse etmek yerine yeni hisse senedi ihraci yoluyla
finanse etme yolunu tercih edecekleri ifade edilmektedir. Mevcut hisse senetlerinin
fiyat1, yoneticiler ve mevcut hisse senedi sahiplerinin zihinlerindeki degerden diisiik
gerceklesirse piyasadan yabanci kaynak temin edilmeye calisilmakta, isletmelerin
mevcut hisse senetlerinin fiyati degerinden yiiksek gerceklesiyorsa piyasaya yeni
hisse sendi ihraci yoluyla finansman temin etme yoluna gidilmektedir.*®

Kisaca piyasa zamanlamasi teorisi isletme yoneticilerinin en uygun kaynagi
bulmak i¢in piyasalarin durumunu siirekli takip ettigini ve buna gore hareket
ettiklerini ifade eder. Bunu vyaparlarken piyasaya asimetrik bilgi de
verebilmektedirler.

1.4.4.2. Sinyal Teorisi

Bu teorinin de temeli asimetrik bilgiye dayanmaktadir. Teorinin temel
varsayimi, bir isletmeye yatirim yapacak olan yatirimecimnin kararina etki edecek olan
isletme faaliyetleri, isletmeyle ilgili 6zel durumlar, gelecek beklentileri ve hedefleri
gibi hususlarda yeterli bilgiye sahip olmadigidir. Bu eksik veya yanlis bilgi nedeniyle
menkul kiymet piyasada dogru sekilde fiyatlanmayacaktir.

Sinyal teorisine gore yoOneticiler potansiyel yatirimcilara menkul kiymetlerin
gercek degerine ulagmasi i¢in gerekli sinyalleri gonderirse, isletmenin gelecegi ile

ilgili kendi beklentilerini potansiyel yatimcilara iletmis olacaklardir. Yoneticilerin

*" Sayman, age, 51.
8 Sayman, age, 54.
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bunu yapmasmin en temel yolu ise, isletmenin sermaye yapisinda yapacagi
degisiklikler olacaktir.*®

Bu teoride 3 temel sonuca ulasilmistir. Bunlar;

i) M&M’nin ilgisizlik teoreminde oldugu gibi, her firmanin kendine 6zgii borg
diizeyi olmasina ragmen, firmalarin sermaye maliyetlerinin, finansman kararlarindan
bagimsiz oldugu sonucudur.

i1) Firmanin bor¢ miktarinin artmasi ile iflas riski de artmaktadir.

ii1) Firma degeri kaldira¢ orantyla pozitif yonlii iliskidedir.

Sinyal teorisine gore diisiik kalitedeki firmalar yiiksek miktarda bor¢lanarak
yiiksek kaliteli firmalarmis gibi davranamazlar ¢linkii bu tip firmalarin iflas riski
yiiksektir. Ancak yliksek kaliteli firmalar yiiksek miktarlarda borg¢lanabilirler, bu
yiizden yatirimcilar yiiksek miktarlarda bor¢lanmayi yiiksek kalite sinyali olarak
algilarlar. Bu yiizden karlilik ile kaldirag arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.”®
Isletme yoneticileri gelecekte ortaya cikabilecek olasi finansal sikinti maliyetlerine
dogrudan ve dolayli olarak katlanmak zorunda olacaktir. Isletme y&neticilerinin
paymna diisen maliyet, piyasa katilimcilart olan potansiyel yatirimcilar tarafindan
bilinmektedir. Bu durumda, kendi faydalarini arttirmaya ¢alisan yoneticiler,
isletmenin finansal sikinti igine diismesine neden olacak kaldirag oranini
belirleyecekler ve piyasa katilimcilart olan potansiyel yatirimcilara isletme ile ilgili
olarak hatali islem yaptirict sinyaller yerine dogru algilamayr saglayici sinyaller
gondermeye calisacaklardir. Bu sinyalleri alan yatirimcilar da isletmenin hangi risk

sinifinda ve degerde oldugunu t')greneceklerdir.51

1.5. Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler

Yapilan teorik c¢aligmalar sonucunda bir¢ok faktoriin sermaye yapisina etki

ettigi tespit edilmistir. Bunlarin 6nemli olanlar1 asagida agiklanmistir.

1.5.1. Kaynak Seciminde G6z Oniinde Tutulacak Faktorler

Sirketlerin sermaye yapis1 saptanirken, sirket yoneticilerinin bazi genel

ilkeleri goz ontinde bulundurmalar1 gerekir. Bunlar asagidaki gibidir;

* Sayman, age, 59.
%0 Terim, age, 74.
> Sayman, age, 60.
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Uygunluk:

Uygunluk kavrami ile saglanan fonlarin finansmaninda, kullanildiklart
varliklarin niteligi ile tutarli ve siire olarak uyum i¢inde bulunmasi kastedilmektedir.
Genel olarak firmanin duran varliklarini uzun ya da devamli kaynaklarla, buna
karsilik donen varliklarinin stireklilik géstermeyen boliimiinii kisa vadeli kaynaklarla
finanse etme seklinde ifade edilebilir.>®

Risk unsuru, firmanin yiikiimliiliikklerini yerine getirememe durumunu ifade
etmektedir. Yiiksek is riskine sahip firmalar, daha diisiik is riskine sahip olan
firmalara gore daha az bor¢ kullanmalidirlar.

Firmanin gelirlerinde goriilen dalgalanma, finansal sikintiya diisme olasiligini
artirmakta ve firmanin bor¢lanmanin yiikiimliiliikklerini yerine getirememesine neden
olabilmektedir. Satiglardaki dalgalanma, faaliyet ve finansal kaldiraglarin etkisi ile
daha abartilmis bir sekilde kar {izerine yansir. Satiglar1 dalgalanma gosteren
firmalarin karlarindaki dalgalanma, 6zellikle maliyet yapisi igerisinde sabit giderlerin
payt yliksek olan firmalarda daha biiylik boyutlara ulasir. Karlar1 istikrarsiz olan
firmalar, riski azaltabilmek i¢in finansmanda daha genis Olgiide Ozsermaye
kullanmalar1 gerekir. Boylece, firmalar yliksek is risklerini diisiik bir finansman riski
ile dengeleyebilirler.>
Maliyet:

Finansman kaynagina karar verilirken en c¢ok dikkat edilmesi gereken
konulardan biri finansman maliyetidir. Sadece borg i¢in 6denen faiz degil, firma igin
bir sabit gider niteliginde olan ve alinan bor¢ i¢in katlanilan komisyon gibi diger
finansman giderlerinin de dikkate alinmasi gerektigidir. Firmalar, kaynaklarin
vergiden sonraki maliyetini hesaplamalidirlar. Vergi etmeni, bor¢ faizlerinin vergi
matrahindan diislilmesi, kaynaklarin goriiniir maliyeti ile firma agisindan gercek
maliyeti arasinda bir fark olugturmaktadir.

Fon kaynaginin maliyeti, firma Ol¢egine ve varlik yapisina gore artmakta
veya azalmaktadir. Maddi duran varliklari, giliglii biiyiikk 6l¢ekli firmalarin fon
kaynagi maliyeti, maddi duran varliklar1 yetersiz olan kiiciik 6lcekli firmalara

nazaran daha dﬁsﬁktiir.54

52 Yakar, age, 56.
>3 Yakar, age, 56-57.
> Yakar, age, 57.
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Finansal Kaldiractan Faydalanma:

Finansal kaldiragtan yararlanma bir isletmenin sermaye yapisinda
bor¢lanmaya daha fazla agirlik vererek, 6zsermaye karliliginin artirilmasidir. Ancak
asir1 bor¢lanma, yabanci kaynak maliyetini artirir. Bu nedenle devamli olarak
bor¢lanarak finansal kaldiragtan yararlanmak miimkiin degildir.

Firma faaliyetlerinden sagladig: karlilik orani, 6dedigi faiz oranindan yiiksek
oldugu siirece, bor¢lanma yolu ile 6zsermaye Karlilik oraninin artirabilir. Bu
durumda finansal kaldirag firma lehine calisir. Faiz orani firmanin faaliyet karlilik
oranindan daha yiiksekse, firmanin bor¢lanmasi 6zsermaye karlilik oranini ve hisse
senedi bagina elde edilen geliri diigiiriir.>
Zamanlama:

Zamanlama, firmanin ihtiyag¢ duydugu an elverisli kosullarla fon
saglanabilmesini ifade eder. Bunun igin firmalarin, kisa siireli finansman bonolar1 ya
da hisse senedi ve tahvil ihracin1 para ve sermaye piyasalarinin elverisli oldugu
zamanlarda yapmalar1 gerekir. Konjonktiiriin uygun oldugu doénemlerde, kisa siireli
bor¢larin uzun siireli bor¢ haline doniistiiriilmesi ya da yeni borglar alma yolu ile
saglanacak fonlarin, elverigsiz sartlarla yapilan eski borglarin Sdenmesinde
kullanilmasi, zamanlama ve finansmanda esneklik saglamasi agisindan yararh
olacaktir.”®
Esneklik:

Finansman kaynaklarinin ihtiyaca gore degisebilmesidir. Finansmanda
esneklik saglanmasi, firmanin elinde bir siire i¢in de olsa atil kalabilecek fon tutarini
en diisiik diizeye indirerek, kaynak maliyeti ve firma karlilig1 tizerinde olumlu etki
yapar. Kisa siireli kaynaklar, finansmanda esnekligi artiran araglardir. Kredi
sozlesmelerine konulabilecek geri 6deme kosullar1 ile bu esneklik daha da
artirilabilir.

Kontrol ve Yonetimin Paylasilmasi.:

Firma sahipleri yonetimi elinde bulundurmak veya yonetimde daha giiclii
kalmak istiyorlarsa Oncelik verecekleri finansman kaynagi bor¢lanmadir. Ancak
firmanin asir1 bor¢lanma ile riskli duruma geldigi zamanlarda kredi veren kurumlar,

kredi sozlesmelerine koyduklar1 6zel hiikiimlerle firmanin yonetimine bir nebze

> Yakar, age, 58.
% Yakar, age, 58.
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karisma hakki elde edebilirler. Bu sekilde kendi verdikleri kredinin daha saglikli bir

sekilde geri 6denmesini saglamak amaglanmaktadir.

1.5.2. Kaynak Secimini Etkileyen Faktorler

Kaynak se¢imi yapilirken genel ekonomi, endiistri, firma, yasa ve para
otoritelerinin kararlar1 ve bor¢ verecek olanlarin davranisi ile ilgili faktorlerin goz

ontlinde tutulmasi gerekir.

1.5.2.1. Genel Ekonomik Durum

Ekonomide yasanan gelismeler ve karar alicilarin izlemis oldugu ekonomik
politikalar, dogrudan isletmelerin yatirnm kararlarini, dolayli olarak da bu
yatirimlarin  finansmaninda kullanilacak kaynaklarin  bilesimini  etkileyerek,
isletmelerin piyasa degerleri iizerinde degisiklik yapabilmektedir.

Firmalarin kaynak se¢imi kararlarinda muhakkak ekonomi ile ilgili
ongoriilerde bulunmasi gerekir. Bu tahminlerin dogru ya da dogruya yakin olmasi
firmanin kaynak secimi bagarisin1 etkileyecektir. Ekonomideki olumlu hava
firmalarin satis, yatirim, istihdam gibi alanlarda daha cesur adim atmalarini saglar.
Gelecege dair belirsizliklerin ya da olumsuzluklarin tahmin edilmesi ise firmalarin
daha temkinli olmalarini saglar.‘r’7

GSYIH’nin artis1, sektoriin biiyiimesi, para ve sermaye piyasalarinda yasanan
durum, faiz ve enflasyon rakamlari, vergi oranlarinda meydana gelen degismeler,
Ulkenin parasinin dolar ve Euro karsisindaki durumu ve hareketi, devletin uyguladig

tesvik ve siibvansiyonlar gibi faktorler alinacak kararlari biiyiik 6l¢tide etkileyecektir.

1.5.2.2. Endiistrinin Ozellikleri

Isletmenin finansman kararlarin1 etkileyen faktorler icerisinde iilkenin
ekonomik durumunun diginda faaliyette bulundugu sektoriin durumu da 6nem arz
etmektedir. Ulkenin genel ekonomik durumu ile sektdriin durumu paralellik
seyretmeyebilir. Firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen endistriyle ilgili
faktorleri su sekilde agiklamak miimkiindiir:

Mevsimlik Hareketlerden Etkilenme:

Satiglarinda mevsimsel hareketlerin genis etkisi goriilen endiistriler, goreli

olarak bliylik oOlciide esnek kisa siireli finansal kaynaklara gereksinim

> Irk, age, 30.
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duymaktadirlar. Ciinkli uzun siireli finansman kaynaklari, igletmeleri uzun vadeli
yiikiimliiliik altina sokacagindan, kisa vadede degisen mevsimsel hareketlere uyum
saglama yetenegini kaybetmesine neden olacaktir.®®

Donemsel hareketlerden Etkilenme:

Bazi endiistrilerin satis oranlari ekonomideki donemsel hareketlerden
fazlasiyla etkilenirken, bazilar1 cok az derecede etkilenmektedir. Ozellikle dayaniksiz
tilkketim mallar1 iireten endistriler gibi baz1 endiistrilerin satiglari, dénemsel
hareketlerden ve ulusal gelirdeki dalgalanmalardan etkilenmemektedir. Bunun
nedeni bu endiistrilerin irettikleri {irlinlere olan talebin gelir esnekliginin diisiik
olmasidir. Satiglart donemsel hareketlerden etkilenen endiistrilerde ise firmalar
sermaye yapist kararlarint alirken risk ve esneklige dikkat etmek durumundadirlar.
Bu endiistrilerde agir bor¢ yiikii, faaliyetlerin fazla olmadigi donemlerde finansal
riski arttirarak bor¢ 6deme konusunda firmalar1 sikintiya sokabilmektedir. Donemsel
duyarlilig1 fazla olan endiistrilerin goreli olarak daha fazla 6zsermaye kullanmalari,
finansal riski diisiirme agisindan daha yararlidir. Satislart istikrarli olan endiistriler,
istikrarsiz olan endiistrilere gore daha giivenlidirler ve daha fazla borg kullanirlar.*®

Endiistrideki Rekabet:

Endiistrideki rekabetin sekli ve diizeyi, firmalar tarafindan kullanilacak
finansman kaynaklarinin se¢imini etkileyen bir faktordiir. Rekabetin siddetli oldugu
ve bu nedenle gelecekte satislarin ve karlarin saglikli bir sekilde tahmininin giic
oldugu endistrilerde, asir1 risk yiiklenmemek i¢in 6zsermaye ile finansmana yabanci
kaynaklardan daha fazla agirlik verilmesi gerekmektedir. Rekabetin olmadigi
endiistrilerde satiglar ve karlar saglikli olarak tahmin edilebildiginden, bu
endiistrilerdeki firmalarin daha fazla yabanci kaynak kullanmalar1 riskli bir durum
60

olusturmaz.

Endiistrinin Icinde Bulundugu Evre:

Endiistriler, firmalarin yasam evreleri gibi dogmakta, biliyiimekte,
olgunlagsmakta, gerilemekte ve durgunluk donemine girerek tamamen yok
olabilmektedirler. Endiistrinin gecirdigi yasam evresine gore firmalarin sermaye
yapist kararlar1 da degismektedir. Endiistrinin ilk emekleme evresinde basarisizlik

olasiligi fazla oldugundan, finansal riski azaltmak igin Ozsermayeye agirlik

%8 Yakar, age, 62-63.
> Yakar, age, 63-64.
% yvakar, age, 64.
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verilmektedir. Endiistrinin biiylime ve gelisme donemlerinde ise firmalar, finansal
esnekliklerine onem vermektedirler. Satiglarinda istikrarli biiylime s6z konusu
olmaktadir. Bu durumda isletme esneklik kazandigindan ve gerek duydugu fonlara
kolayca ulasabildiginden sermaye yapisindaki bor¢ oranlarinda artis goriilmektedir.
Endiistrinin olgunluk doéneminde ise firmalar satiglarda yavaslamaya baslamakta,
daha ¢ok oto finansman yoluyla kaynak saglamaktadirlar. Duraklama ve gerileme
evrelerinde ise satiglar artik iyice gerilemeye baslayacagindan dolay1 kullanilan
fonlarin kolaylikla daralmasina olanak verecek bir finansal yap1 saglanmasi 6nem
kazanmaktadir.**

Endiistrideki gelenek ve Gorenekler:

Bazi endiistrilerde genel olarak firmalarin finansmani konusunda yerlesmis
gelenekler olabilmektedir. Bu tiir endiistrilerde faaliyet gdsteren firmalarin finansal
yapisini ortaya koyan oranlarin, o endiistride yerlesmis finansman geleneklerinden
ve/veya gozlenen tipik oranlardan biiyiik farklar gostermesi durumunda, firmanin
ozellikle finansman kurumlarindan yeni ek kaynaklar bulmasi giiclesebilir ve
maliyetli olabilmektedir. Bu nedenle firmalar i¢inde bulunduklari endiistrideki
yerlesmis adetlere, tipik oranlara yaklasan bir finansal yapiya sahip olma

egilimindedirler.®

1.5.2.3. Firmamn Ozellikleri

Her isletme ayni sektorde faaliyet gosteriyor olsa da farkli 6zelliklere sahiptir
ve bu oOzellikler sermaye yapisinin sekillenmesinde etkileyici rol oynamaktadir.

Finansman kararini etkileyen asagida aciklanmustir.

1.5.2.3.1. Varlik Yapisi

Bu kavramdan kastedilen isletmenin maddi duran varliklaridir. Maddi duran
varliklarin toplam varliklar i¢indeki paymnin sermaye yapisini belirlemede etkili
oldugu varsayilmaktadir.

Vekalet ve dengeleme teorilerine gore finansal kaldiragla arasinda pozitif
iliski olmasi beklenir. Dengeleme teorisi, net sabit varliklarin teminat olarak
gosterilmesi durumunda, alinabilecek teminatli borcun, teminatsiz borca oranla daha

diisiik maliyetli olacagini ortaya koymaktadir. Temsil maliyetleri teorisine gore ise

%1 Yakar, age, 64.
%2 Yakar, age, 64.

35



bor¢lanma orani yiikksek olan sirketlerde hisse sahipleri, gereksiz yatirimlara
yonelerek kreditorlerden servet transferi yapmaya caligmaktadirlar. Bu asir1 yatirim
egiliminden dolay1 duran varliklarda artis meydana gelecek, boylelikle borgluluk
orani ile net sabit varliklar arasinda pozitif bir iligki beklenebilecektir.®®

Finansman hiyerarsisi kuramina gore yatirimcilar daha yiiksek tutarda maddi
varliklar1 olan isletmelere yatirnm yaparken, daha az asimetrik bilgi sorunu ile
karsilagirlar. Bu nedenle isletmeye bor¢ vermektense ortak olmayi tercih ederler.
Dolayisiyla yiiksek tutarda maddi duran varliklara sahip isletmeler, 6zsermaye ile
finansmana agirlik vererek, daha az borg¢lanirlar. Baska bir ifadeyle isletmenin borg

orani ile duran varlik yapisi arasinda negatif bir iliski olmas1 beklenmektedir.®*

1.5.2.3.2. Karhhk

Bu kavramin da finansal kaldira¢ oraniyla iligskisinde farkli goriisler vardir.
Finansman hiyerarsisi teorisine gore karlilik arttiginda isletme i¢i kaynaklar
artacagindan, yoneticiler finansman icin isletme ic¢i kaynaklara yoneleceklerdir. Bu
durumda kaldira¢ oraniyla karlilik arasinda negatif iliski olacagi varsayilir.

Odiinlesme kuramina gore, karli isletmeler daha diisiik iflas maliyetleri ile
karsilasir ve bor¢lanmanin saglayacagi daha yiiksek vergi kalkanindan yararlanmak
isterler. Ayrica karli isletmelerde ortaya cikacak serbest nakit akimlari temsilci
maliyetine yol agacaktir. Bu durumdan kaginmak isteyen igletmeler i¢in bor¢lanma
daha anlamli olacaktir. Sonug olarak karli isletmeler daha fazla bor¢ kullanacak ve
sermaye yapist ile karlilik arasinda pozitif bir iliski olacaktir.®®

Sinyal teorisine gore de yoneticiler ile yatirimcilar arasindaki asimetrik
bilginin ¢esitli durumlarinda, bor¢ oranlarindaki artist pazara firmanin degeri
hakkinda verilmis bir sinyal olarak yorumlayabilir. Bu sinyal pazarda firmanin

gelecekteki karliliginin artacagi yoniinde olumlu olarak algllanabilrnektedir66

1.5.2.3.3. Biiyiikliik

Isletmenin mali olarak biiyiikliigiinii ifade eden bu kavram toplam aktif

biiyiikliik veya toplam satislar ile ifade edilir. Finansal dengeleme teorisine gére daha

% Terim, age, 79-80.

% Giiven Sayilgan, “Bahadir Uysal, TCMB Sektérel Bilangolari Kullamilarak Sermaye Yapisini
Belirleyen Faktérler Uzerine Bir Analiz”, Ankara Uni. SBF Dergisi, €.66 s. 4 (2011), 109.

% age, 113.

% Terim, age, 84.
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biiyiik firmalarin iflas etme olanagi daha diisiik oldugundan biiyiikliik degiskeni ile
kaldirag arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Finansman hiyerarsisi kavrami konuya bilgi asimetrisi agisindan bakar ve
bliyiik firmalarda bilgi asimetrisi daha diisiikk olacagindan biiyiik isletmeler
bor¢lanmak yerine hisse senedi ihracina yonelirler.

Vekalet teorisine gore ise biliyilk firmalarda ortaya ¢ikan diisiik bilgi
asimetrisi, bu firmalarin bor¢ pazarlarina gecisini kolaylastirmaktadir. Sonug¢ olarak
blyiik firmalar dis fon ihtiyaglarini, kiigclik firmalardan daha diisiik maliyetle
karsilayabilmektedirler, bu sebeple kaldirag¢ ile biiyiiklilk arasinda pozitif iligki

bulunmaktadir.®’

1.5.2.3.4. Likidite

Finansman hiyerarsisi yaklasimina gore likiditesi yliksek firmalar daha az
bor¢lanacaklardir. Ayn1 zamanda yoneticiler hissedarlarin lehine, alacaklilarin da
aleyhine olmak tizere likit varliklari manipiile ederek borglanmanin temsilcilik
maliyetlerini artirabilmektedirler. Bu nedenle likidite ve bor¢clanma diizeyi arasinda

negatif bir iligski olmasi beklenmektedir.®®

1.5.2.3.5. Biiyiime Olanaklari

Biiylime olanaklariyla ilgili de ge¢cmis arastirma ve uygulamalarda net bir
fikir birligine varilamamustir.

Dengeleme teorisine gore bir isletmenin biiyiime firsati, gayrimenkul gibi bir
teminat olusturamayacagindan ve hizli biiylimenin biiyiik iflas riski doguracagindan
dolay1 bu tip isletmeler fazla bor¢lanamayacaklardir. Dolayisiyla kaldirag oraniyla
biliylime degiskeni arasinda negatif iliski beklenmektedir.

Vekalet teorisine gore biiyiime firsatlari, daha ¢ok satis ve daha c¢ok nakit
girisi anlamina gelmektedir. Ancak asir1 biiyiime firsatlarinin olmasi durumunda
yoneticilerin sadece kendi c¢ikarlarina hizmet verecek sekilde fonlari kullanma
olasilig1 giindeme gelir. Bu yiizden bor¢ verenler i¢in bu tiir firmalara bor¢ vermek
cazip degildir. Iste bu temsil sorunu nedeniyle biiyiime firsatlari fazla olan firmalarin

borglanmalarinin az olmasi beklenmektedir.®® Yine ayni teoriye gore firmalarin uzun

®" Terim, age, 82.

%8 Dilek Demirhan, “Sermaye Yapisim Etkileyen Firmaya Ozgii Faktorlerin Analizi: IMKB Hizmet
Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakis, c. 9 5.2 (2009): 684.

% Terim, age, 86.
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vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli bor¢lanma yolu ile temsilcilik problemini
azaltabilecekleri ifade edilmekte olup, bunun sonucunda firmalar kisa vadeli
bor¢lanmayi tercih ederlerse, biiylime olanaklar1 ile kisa vadeli bor¢lanma diizeyi
arasinda pozitif bir iligki olacagi éngt')rijlmektedir.70

Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise yliksek biiyiime sadece i¢ kaynaklarla
karsilanamaz, bu yiizden biiyliyen firmalarin bor¢lanmasi gerekir, yani kaldirag ile

bliylime olanaklar1 arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

1.5.2.3.6. Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani

M&M, 1963 yilinda yaptiklar1 ¢alismada teorilerine vergiyi de dahil
etmislerdir, buna gore faiz giderleri vergiye kars1 bir kalkan 6zelligi gormektedir ve
bu da isletmenin sermaye kararlarini etkilemektedir. Fakat vergiye karsi isletmenin
kullanabilecegi baska uygulamalar da vardir. Bunlara bor¢ dis1 vergi kalkam
denilmektedir. Bunlar amortisman giderleri, yatirim kredileri, emeklilik fonlar1 gibi
kalemlerdir.

Bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 borcun saylayacagi avantaji kendiliginden
sagladigindan yiliksek miktarda bu tip vergi kalkanma sahip isletmeler daha az
borglanma egilimi gostereceklerdir. Bu ylizden borg dis1 vergi kalkani degiskeni ile

kaldira¢ orani arasinda negatif bir iligki olmas1 gerekmektedir.

® Demirhan, age, 683.
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2. LITERATUR TARAMASI

Bu kisimda konuyla ilgili daha 6nce yapilmis benzer ¢alismalarin sonuglar
belirtilecektir.

Adedeji’nin 2002°de, 1994 ile 2000 yillar1 arasinda Londra hisse senedi
piyasasina kote sirketler lizerinde toplam 608 gozleme dayanan calismasinda
finansman hiyerarsisi teorisiyle dengeleme teorisini karsilastirmistir. i¢ fon ihtiyaci
ile yeni bor¢ alimlar1 arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Biiyiikliik ve biiyiime
oraninin yeni bor¢ alimlari ile arasinda giiglii pozitif iliski tespit edilmistir. Genel
sonug olarak hem finansman hiyerarsisi teorisi hem de dengeleme teorisinin dogru ve
yanlig sonuglart bulunmustur.

Demirhan’in 2009 yilinda yaymladig calismada IMKB’de hizmet sektdriinde
2003 yilindan 2006 yilina kadar islem goren sirketlerin mali raporlar1 incelenmistir.
Regresyon modeli ile analiz yapilmistir ve sonug olarak sermaye yapisini etkileyen
en Onemli faktorler karhlik, firma biiyilikligi, firmanin likiditesi ve firmanin varlik
yapist olarak bulunmustur. Cikan sonuclar finansal hiyerarsi yaklagimina uygun
olarak ¢ikmaistir.

2010 yilinda Giiler'in yapti§i c¢aligmada KOBI’lerin sermaye yapisi
incelenmis olup, 1996 ile 2007 yillar1 arasinda toplam 24 KOBI incelenip panel
korelasyon yontemi kullanilmistir. Uygulama sonucu likidite bor¢ dis1 vergi kalkani
ve isletme biiyiikliigii bagimsiz degiskenleri anlamli bulunmustur. Sonuglara gore
KOBI’ler daha ¢ok finansal hiyerarsi teorisine uygun hareket etmektedirler.

A. Okuyan ve M. Tag¢1r’nin 2009 yilinda yayinladiklari ¢alismada isletmenin
sermaye yapilarmi etkileyen degiskenlerin neler oldugu ortaya konulmaya
calistimigtir. 2001-2008 yillar arasinda ¢eyrek dénemler i¢in IMKB’ye kote 330 adet
isletme analiz edilmistir. Sonuglar hedef bir bor¢clanma miktarinin olmadigini ve
miimkiin oldugunca 6zsermaye ile finanse edilmeye c¢alisildigini gostermistir.
Ozellikle kapasite artirrmlari gibi uzun vadeli yatirrmlari isletmeler 6z kaynak ile

finanse etmeye calismaktadirlar. Bu agidan finansal hiyerarsi yaklasiminin,

39



sektordeki isletmelerin borglanma davraniglarini agiklamada dengeleme kuramina
gore daha basarili oldugu sdylenebilir.

Cenk Akkaya’nin 2008 yilinda Dokuz Eyliil Universitesinde yaymladig
makalesinde 1996-2007 yillar1 arasinda deri-tekstil sektoriinden tesadiifi se¢ilmis
isletmelerin sermaye yapisi, varliklari ve karlilik yapisi segilen degiskenler
yardimiyla tespit edilmeye calisilmistir. Calismada Tobin Q ve kaldirag oranlari
isletme performans degiskeni olarak kabul edilmis ve belirlenmis diger bagimsiz
degiskenlerin bu iki degiskeni agiklama giicli tizerinde durulmustur. Yapilan analiz
sonucunda Tobin Q orani ile beta, maddi duran varliklar ve Ol¢ek degiskenleri
arasinda pozitif, biiylime degiskeniyle negatif anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Kaldirag oraniyla da olgek degiskeni arasinda pozitif, biiyiime degiskeniyle negatif
ve anlaml bir iligki tespit edilmistir.

Giiven Sayilgan ve Bahadir Uysal’m Ankara Universitesi S.B.F. dergisinde
cikan makalede sermaye yapisini etkileyen faktorlerin panel veri analizi yontemiyle
incelenmesi ve elde edilen bulgularin 6diinlesme kuramiyla mi1, finansman hiyerarsisi
Kuramiyla m1 uyumlu oldugu arastirilmigti. TCMB’nin yayinladigi 1996-2008
donemine ait sektor bilancolarindan faydalanilmigtir. Analiz sonuglarina gore;
sermaye yapist ile borg dis1 vergi kalkani arasindaki negatif, biiylime firsatlari, varlik
yapist, karlilik ve biiyiikliik ile ise pozitif iligki saptanmustir. Elde edilen bulgular,
biiyilik oranda 6diinlesme kuramu ile iliskili ¢ikmistir.

Burak Terim’in 2009 yilinda yazdig1 doktora tezinde IMKB’de islem géren
134 firmanin, 2000-2007 yillar1 arasindaki verilerine yatay kesit regresyon analizi
uygulamigtir. Sermaye yapisini ifade etmek adina analize tabi tutulan alti kaldirag
degiskeni ile net sabit varliklar, karlilik ve biliylime firsatlar1 bagimsiz degiskenleri
arasinda gii¢lii ve anlamli sonuglar s6z konusu iken firma biiyiikligi ile bor¢ dist
vergi kalkani degiskenlerine iligkin giiclii ancak yalnizca iktisadi agidan anlamli
tutarliliklardan bahsedilebilir.

Durmus Yildinm ve Tugba Eyceyurt’'un 2012 yilinda yayinladiklar
makalelerinde IMKB’de gida sektdriine kayith 2002 ile 2011 arasinda faaliyet
gosteren firmalar1 incelemisler ve panel veri analizi uygulamislardir. Hem firmaya
Ozgii faktorler hem de tilkeye 6zgii faktorlerin incelendigi ¢alismada borg dis1 vergi
kalkan1 degiskeni hari¢ karlilik, isletme riskliligi, likidite ve ticari kredi hacmi

degiskenlerinde negatif yonde anlamli sonuglar gézlemlenmisken biiylime firsatlari,

40



isletme biiyiikliigii, GSYIH, enflasyon ve sermaye piyasasi gelismislik diizeyi
degiskenlerinde pozitif yonde anlamli sonuglar gézlemlenmistir.

Ersin Irk’in 2012 yilinda yaptig1 yiiksek lisans tezinde IMKB imalat sanayi
endeksinde, 2002-2010 yillar1 arasi1 faaliyet gosteren 123 firmanin mali tablolari
incelenip panel veri analizi uygulanmistir. Kurulan modellerle elde edilen sonug,
kaldirag oranlari ile biiyiime, biiyiikliikk, BDVK pozitif, varlik yapis1 negatif iligkili
cikmistir. Sonuglar finansal hiyerarsi teorisinin sermaye yapisini en iyi agikladigini
gostermektedir.

Rafet Yakar’mn 2011°deki yiiksek lisans tezinde IMKB’de 2000-2009
doneminde islem goren firmalar incelenmistir ve panel regresyon yonetimle analiz
gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglara gore sermaye yapist ile karlhilik arasindaki
negatif yonlii ve sermaye yapist ve biiylime arasindaki pozitif yonlii iligki finansal
hiyerarsi teorisi ile uyumlu ¢ikarken, sermaye yapisi ile biiyiikliik arasindaki pozitif
yonlii iligki statik dengeleme teorisi ile uyumlu ¢ikmistir. Varlik yapisi ise sadece
kisa vadeli borcun kullanildigr modelde istatistiksel olarak anlamhidir. Vergi ve borg
dis1 vergi kalkan1 degiskeni tiim modellerde istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmaistir.

De Medeiros ve Daher’in 2004’de yayinladiklar1 makalede, 1995 ile 2002
yillar1 arasinda Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsasinda yer alan ve finansal
olmayan 371 sirketin verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir ve sonuglarin
finansal dengeleme teorisi ile finansal hiyerarsi teorisine uygunlugu test edilmistir.
Cikan sonuglara gore varlik yapisi ve karlilik degiskenleri hem uzun vadeli hem de
toplam kaldira¢ oranlartyla negatif yonlii anlamli ¢ikmistir. Biiyiikliik degiskeni ise
her iki bagimli degiskenle pozitif yonde anlamli ¢ikmistir. Elde edilen sonuglara gore
Brezilya’da finansal hiyerarsi teorisi gecerlidir.

De Jong, Kabir ve Nguyen’in(2008) 42 iilke i¢in yaptigi ¢calismada firma ve
iilke ozelliklerinin sermaye yapisiyla iliskisi agiklanmaya calisilmistir. Tirkiye ve
Brezilya da bu c¢alismanin igerisinde yer almistir. Calisma 1997 ile 2001 yillari
arasin1 kapsamaktadir. Calisma sonucunda hem Tiirkiye hem de Brezilya igin
modellerin anlamlilik derecesi diisiik ¢ikmasina ragmen her iki {ilkenin de varlik
yapist ile kaldirag orani arasinda pozitif yonli iliski bulunmustur. Ayrica Brezilya
icin kaldirag orani firma riski degiskeni ile pozitif, karlilik ile negatif yonde iligkili
bulunurken, Tiirkiye i¢in kaldira¢ orami biiyiikliik degiskeni ile negatif yonde iliskili

bulunmustur.
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Deesomsak, Paudyal ve Pescotto’nun(2003) Asya-Pasifik bdlgesindeki
tilkelerde yaptiklar1 ¢aligmada firma ve iilke degiskenlerinin sermaye yapisina etkisi
incelenmistir. Avusturalya, Malezya, Singapur ve Tayland’in incelendigi ¢alismada
kullanilan veriler 1993 ile 2001 yillar1 arasindadir. bagimli degisken olarak kaldirag
oraninin kullanildigi c¢alismada 4 iilkede de ortak olarak likidite ve BDVK
degiskenleri negatif yonlii anlamli sonu¢ vermistir.

Kayo ve Kimura’nin(2008) 40 farkli iilkeden 17601 sirketin verileri
kullanilarak yaptiklar1 sermaye yapisi analizinde tiim iilkeler birlikte analiz edilmis
olup bagimli degisken olarak uzun vadeli borcun sirketin piyasa degerine orani
kullanilmistir. Biiylime olanaklar1 ve karlilik degiskenleri negatif yonlii anlaml
sonu¢ verirken, biiyilikliik ve varlik yapisi degiskeni pozitif yonlii anlamli sonug
vermistir.

Lucey ve Zhang’in 2010 yilinda yaptiklar1 calismada 24 iilkeden 4477
firmanin verileri kullanilarak sermaye yapilarina firma ve iilke 6zelliklerinin etkileri
incelenmistir. Toplam borcun toplam varliklara oraninin, toplam borcun varliklarin
piyasa degerine oraninin ve uzun vadeli borcun toplam borca oraninin bagimlh
degiskenler olarak kullanildigi ¢alisma sonucunda, biiyiiklik ve varlik yapist
degiskenleri tiim bagimli degiskenlerle pozitif yonlii sonu¢ verirken, karlilik ve
BDVK degiskeni toplam borcun toplam varliklara oraniyla ve toplam borcun
varliklarin piyasa degerine oranmiyla negatif, uzun vadeli borcun toplam borca

orantyla pozitif yonde iligkili sonug vermistir.
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3. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE FIiRMALARIN SERMAYE
YAPILARININ ANALIZI: TURKIYE VE BREZILYA
KARSILASTIRILMASI

3.1 Tiirkiye ve Brezilya’nin temel ekonomik yapisinin degerlendirilmesi

Bu calismada Tirkiye ile Brezilya’'nin halka agik sirketlerinin sermaye
yapilart analiz edilip karsilastirilacaktir. Bu iki iilkenin seg¢ilmesinin sebebi, iki
tilkenin de gelismekte olan iilke sinifinda olup ekonomik agidan birbirlerine benzer
yapida olmalaridir. Asagida bu iki iilkenin ekonomik yapis1 hakkinda kisa bilgiler
verilmigtir.

Tiirkiye 90°’lh yillar ve en sonunda 2001’de yasadigi krizin ardindan
uygulamaya basladigi IMF politikalar: ile birlikte 2008 uluslararasi krizi haricinde
biiylime trendi yakalamis bir iilkedir. 2001 krizi ardindan yaptig1 yapisal reformlarla
ve 2002 yilinin ardindan siyasal istikrarla da birlikte uluslararasi parasal
genislemenin yarattigi ortamin da etkisiyle yiiksek hizla biiylimiistiir. Asagidaki
tabloda Tiirkiye’nin 2000 ile 2012 arasindaki bazi makroekonomik degiskenleri
gosterilmistir.

Tablo 3.1: Tiirkiye’nin Makroekonomik Verileri 1

' Kisi bagmna | ' ' .
GSYIH(Milyar $) | Biiytime(%) | GSYIH($) | Thracat/GSYIH | Ithalat/GSYIH
2000 266.5 6.77 4,219.5 20.10 23.09
2001 196.0 -5.69 3,057.8 27.44 23.32
2002 232.5 6.16 3,576.2 25.22 23.58
2003 303.0 5.26 4,595.3 22.99 24.04
2004 392.1 9.36 5,866.7 23.55 26.19
2005 482.9 8.40 7,129.6 21.86 25.35
2006 530.9 6.89 7,736.1 22.67 27.58
2007 647.1 4.66 9,312.1 22.32 27.48
2008 730.3 0.65 10,379.5 23.91 28.34
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2009 614.5 -4.82 8,626.4 23.32 24.42
2010 731.1 9.15 10,135.4 21.21 26.76
2011 774.7 8.77 10,604.8 23.98 32.65
2012 789.2 2.23 10,666.1 26.44 31.55
Kaynak: http://data.worldbank.org[15.12.2013].
Tablo 3.2: Tiirkiye’nin Makroekonomik Verileri 2

Toplam ‘

Rezervler Tasar(uflar Dis Borg Issizlik | Enflasyon | Cari ‘ Dolar

(Milyar $) | /GSYIH Stoku/GSYIH | (%) (%) Denge/GSYIH | Kuru
2000 23.51 17.77 44.48 6.50 54.92 -3.70 0.625
2001 19.91 19.21 59.12 8.40 54.40 1.90 1.226
2002 28.34 19.25 56.81 10.40 | 44.96 -0.30 1.507
2003 35.54 16.55 47.94 10.50 | 25.30 -2.48 1.501
2004 37.30 16.76 40.91 10.80 | 10.58 -3.68 1.426
2005 52.49 16.49 36.08 10.60 | 10.14 -4.44 1.344
2006 63.26 17.14 39.99 10.20 | 9.60 -6.00 1.428
2007 76.49 16.32 40.38 10.30 | 8.76 -5.84 1.303
2008 73.67 17.35 40.03 11.00 | 10.44 -5.54 1.302
2009 74.93 13.83 45.73 14.00 | 6.25 -1.98 1.550
2010 85.95 13.97 41.32 11.90 | 8.57 -6.22 1.503
2011 87.93 14.89 39.84 9.80 6.47 -9.69 1.675
2012 119.18 15.17 43.14 9.20 8.89 -6.05 1.796

Kaynak: http://data.worldbank.org[15.12.2013].

Tablolarda da goriilecegi iizere 2001 krizinin ardindan toparlanan ekonomi

hizli bir biiylime gostermis, ayn1 donemde ihracat ve ithalatta da artiglar olmustur.

2008 kiiresel kriz sebebiyle 2008’de yavaslama ve 2009’da kiiclilme olmug fakat

ardindan yine hizli bir biiylime gerceklesmistir.

Bu donemde Merkez Bankasi rezervlerinde artislar olurken dis borg stokunun

GSYIH’a oram1 2001°de %60 seviyesinden %40’ altina diismiis ama daha sonra

inigli ¢ikigh bir grafik cizerek %45’in altinda kalmistir. Yine bu dénemde Tiirkiye

yiiksek enflasyon sikintisindan kurtulmus ve enflasyon %54 seviyelerinden tek

haneli rakamlara gerilemistir.

Yukaridaki gibi olumlu gelismeler olurken bu donemde tasarruf seviyesi,

igsizlik ve cari acik problemi goze carpmaktadir. 2000’lerin basinda %20’ye

yaklasan tasarruf orani azalarak %13,5 seviyesine kadar diismiis daha sonra biraz

44




toparlanarak %16’ya yaklasmistir. Bu tablo iilkenin bir tiiketim ekonomisi oldugunu
gosteriyor. Hitkkumet bu sorunu agmak i¢in Onceki yil bireysel emeklilik sistemine
bliyiik bir tesvik uygulamis ve bu yolla bu problemin yillar igerisinde azaltilmasini
hedeflemektedir.

Yine yapisal sorunlardan biri olan cari agik problemi tehlikeli seviye olan
%4’i asmis iilkenin risk diizeyini arttirict bir etken olmustur. Bu tablonun
olusmasina en onemli etken lilkede petrol ve dogal gaz kaynaklarinin yetersiz olusu
sebebiyle enerji ithalatina olan baglilik ve ithalata dayali tiretimdir.

Yine bu donemde ekonomi biiylimesine ragmen bu biiylime istihdama
yansimamis ve igsizlik seviyesi kriz doneminde %14 gibi ciddi bir boyuta ulagmistir.

Dolar kuru 2001 krizindeki biiyiik devaliiasyonun ardindan stabil bir goriintii
¢izip Tirk Lirasinin gii¢lii kalmasi saglanmistir. Ancak 2011°den itibaren dolarda
hafif bir ylikselis olmustur. Bu y1l Amerikan Merkez Bankasinin agikladigi parasal
genislemenin azaltilmasi politikasi sebebiyle dolarda yeniden yiikselme meydana
gelmis Merkez Bankasinin miidahalelerine ragmen dolar 2 TL seviyesini gegmistir.

2000’11 yillarin baslarinda, 60-70’li yillarda diinyanin ikinci biiyiik kalkinma
hizin1 yakalamis olan Brezilya’nin, Rusya, Hindistan ve Cin (BRIC Ulkeleri) ile
beraber 2050’11 yillarda diinyanin ekonomik kaderini belirleyecek iilkelerden biri
olacag tahmin edilmektedir. Yeni petrol rezervleri bulunan ve gelecekte petrol devi
olmast beklenen Brezilya’min krize ragmen BRIC iilkeleri arasinda varligim
sirdiirmesinde, tedarik¢i iilke olmast ve zengin dogal kaynaklarmin roli
unutulmamahdir.”

Brezilya, Latin Amerika ve Karayipler bolgesindeki en biiyiik ve iriin
cesitliligi en fazla olan sanayi merkezidir. Brezilya, tarim iriinleri(kahve, soya,
sekerkamigi, kakao, piring, kakao, piring, misir, portakal, pamuk, bugday, tiitiin),
canli hayvan {riinleri(et, tavuk eti), agac Uriinleri(kdgit, kagit hamuru), deri ve
ayakkab1 ile mineral ve metal iiriinlerinde(demir-gelik ve aliminyum) diinya ¢apinda
karsilastirmals Gistiinliige sahiptir.”

Asagidaki tablolarda Brezilyanin bazi makroekonomik degiskenleri

verilmistir.

™ Sen Ersin, “Brezilya Ulke Raporu” (Rapor, T.C. Basbakanlik D1s Ticaret Miistesarlig1 Ihracati
Gelistirme Etiid Merkezi,2013), 8.
2 age, 9.
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Tablo 3.3: Brezilya’min Makroekonomik Verileri 1

Biiylime(%) | Kisi basina
GSYIH(Milyar $) GSYIH(8$) | Ihracat/GSYIH | Ithalat/GSYIH
2000 644.70 4.30 3,694.5 9.98 11.74
2001 553.58 1.31 3,128.1 12.18 13.50
2002
504.22 2.65 2,810.7 14.10 12.58
2003
552.46 1.14 3,039.7 14.99 12.08
2004
663.76 571 3,607.2 16.43 12.55
2005 882.18 3.15 4,739.3 15.13 11.52
2006 1088.91 3.95 5,788.0 14.37 11.47
2007 1365.98 6.09 7,194.1 13.36 11.84
2008 1652.81 5.16 8,622.7 13.66 13.47
2009 1621.66 -0.32 8,373.3 10.98 11.14
2010 2143.03 7.53 10,978.1 10.87 11.90
2011 2476.65 2.73 12,576.0 11.89 12.62
2012 2252.66 0.87 11,339.5 12.56 13.99
Kaynak: http://data.worldbank.org[15.12.2013].
Tablo 3.4: Brezilya’nin Makroekonomik Verileri 2
Toplam
Rezervler | Tasarruflar | Dis Borg Issizlik | Enflasyon | Cari Dolar
(Milyar $) | /GSYIH Stoku/GSYIH | (%) (%) Denge/GSYIH | Kuru
2000 33.02 16.49 38.68 7.04 -3.76 1.829
2001 35.87 16.71 43.04 9.30 6.84 -4.19 2.350
2002 37.83 17.71 47.68 9.10 8.45 -1.51 2.920
2003 49.30 18.68 44.13 9.70 14.72 0.76 3.077
2004 52.93 20.99 34.28 8.90 6.60 1.77 2.925
2005 53.80 19.81 21.98 9.30 6.87 1.59 2.434
2006 85.84 19.66 18.30 8.40 4.18 1.25 2.175
2007 180.33 19.85 17.81 8.10 3.64 0.11 1.947
2008 193.78 20.88 16.29 7.10 5.66 -1.71 1.834
2009 238.54 17.68 17.73 8.30 4.89 -1.50 1.999
2010 288.57 19.21 16.74 6.10 5.04 -2.21 1.759
2011 352.01 18.99 16.63 6.70 6.64 -2.12 1.673
2012 373.16 16.21 19.86 6.00 5.40 -2.41 1.953

Kaynak: http://data.worldbank.org[15.12.2013].
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Yukaridaki verilere tipki Tiirkiye gibi 2001 yilinda 2002 yilinda da devam
eden bir ekonomik kiicliilme meydana gelmis ardindan toparlanip uluslararast kriz
doénemi hari¢ hizl1 bir sekilde biiyiimiistiir. Bu donemde GSYIH pay1 igerisindeki
oranlar1 dalgalanma gosterse de ihracat ve ithalat miktarlar1 artis gostermistir.
Merkez bankasi rezervleri, 2008 uluslararasi kriz doneminde bile artis1 siirmiistiir.
Tasarruf oranlari bu 12 yil icerisinde dalgali bir seyir izlemistir. Fakat son 4 yildir
azalma egilimindedir. Tasarruf oran1 seviyesi Tiirkiye ile benzerlik gostermektedir ve
yetersiz dlizeydedir.

2002 yilinda kiigiilmeyle birlikte %47°yi gecen dis bor¢ oranit daha sonra
giderek azalmis ve %20’nin altina inmistir. Buradan bakildiginda borg¢lulugu diistik
bir iilkedir. Tiirkiye’nin aksine Brezilya’da gergeklesen bu biiyiime trendi istihdama
da yansimustir ve issizlik oran1 %9’un lizerinden %6’ya kadar gerilemistir. 2001°de
yasanan krizle birlikte 2003’te %14’ gegen enflasyon, sonraki yillarda diisiip tek
haneli degerlere gerilemistir.

2003 yilina kadar cari acik verilirken daha sonra 2007 yilina kadar cari
islemler fazla vermistir. 2008’den itibaren yeniden cari acik verilmistir fakat bu
acigin GSYIH’a oram kritik deger olarak %4’iin altindadir. Bu yiizden Brezilya
ekonomisi igin cari acik bir problem olarak gozilkmemektedir, bu agidan
Tiirkiye’den farklidir. Ulke parasi olan Brezilya Reali, 2001°deki krizden sonra
devaliie olup deger kaybetmistir fakat 2004 ten itibaren yeniden degerlenmistir.

Tiirkiye ve Brezilya’nin son 10 yillik gelisimi birbirlerine benzemektedirler.
Hizli biiyiimekte olan bu iki iilke bolgelerinde de énemli bir siyasi ve ekonomik bir
aktordiir. Gelecek donemlerde Amerikan Merkez Bankasinin bu yil agikladig:
parasal genislemenin bitmesi durumu gelismekte olan iilke ekonomilerinin hizli
biiylimelerini engelleyici bir etken olacaktir. Bu iilkelerin paralari dolar karsisinda
deger kaybedecek olup faiz ve enflasyon oranlarinda da bir miktar yilikselme

beklenmektedir.

3.2. Arastirmanin Amaci ve Kullanilan Yontem

Bu aragtirmanin amaci, sermaye yapisi teorilerinin Tirkiye ve Brezilya
firmalar icin gegerliligini test edip ¢ikan sonucu iki lilke arasinda karsilagtirmak,
sonucun benzer ve farkli yonlerini incelemektir. Bunu yapabilmek i¢in 6nce daha

once yapilmis c¢alismalar incelenmis ardindan bu {ilkelerin firmalarinin mali
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tablolarindan elde edilen veriler yardimiyla modeller olusturulup, panel veri

yontemiyle analiz edilmistir.

3.3. Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve Kisitlar

Arastirmada, Tiirkiye’de BIST’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren 211
sirketin, Brezilya’da BOVESPA sanayi endeksinde faaliyet gdsteren 79 sirketin
verileri kullanilmigtir. Arastirmada 2005 ile 2012 yillar1 arasindaki veriler
kullanilmistir. Hem Tiirkiye hem de Brezilya sirketlerinin verileri Bloomberg
Professional Service programindan elde edilmistir. Analizler Stata 11 programu
kullanilarak yapilmustir.

Arastirmada kisit olarak degerlendirebilecegimiz hususlar, Brezilya ve
Tiirkiye’deki tiim isletmelerin degil belli isletmelerin sadece 2005 ile 2012 yillart
arasindaki verilerinin kullanilmasi ve bazi sirketlerin bir kisim verilerinin eksik

olmasi olarak belirtilebilir.

3.4. Modelin Gelistirilmesi

3.4.1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Literatiirde genellikle bagimli degisken olarak kisa vadeli, uzun vadeli
kaldira¢ oranlari, kaldirag orani, Toplam kaynaklar icerisindeki kisa vadeli, uzun
vadeli ve toplam bor¢ oranlar1 kullanilmistir. Bu calismada 3 bagimli degisken
kullanilmistir. Bunlar kisa vadeli kaldira¢ orani, uzun vadeli kaldira¢ orani ve
kaldira¢ oranidir.

Literatiirde c¢ok fazla bagimsiz degisken kullanilmistir Bu ¢alismada
kullanilan bagimsiz degiskenleri, varlik yapisi, biiyiime, biyiiklik, karlilik,
bor¢lanma maliyeti, likidite ve bor¢ disi vergi kalkani olarak gruplandirabiliriz.

Tablo 3.5°de kullanilan tim degiskenlerin agiklamasi yer almaktadir.
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Tablo 3.5: Degiskenler Tablosu

Degiskenler Kisaltmalar | Aciklamalar

Bagimli Degiskenler

Kisa vadeli Kaldirag Orani Kvbozk Kisa vadeli borglarin 6zkaynaklara orani
Uzun Vadeli Kaldirag Oran1 | Uvbozk Uzun vadeli bor¢larin 6zkaynaklara orani
Kaldira¢g Orani Thozk Toplam borglarin 6zkaynaklara orani
Bagimsiz Degiskenler

Maddi duran Mdvozk Net maddi duran varliklarin 6zkaynaklara
varliklar/Ozkaynaklar orant

Maddi duran Mdvakt Net maddi duran varliklarin aktifler
varliklar/Aktifler toplamina orani

Aktif karliligi(%) Roa Net karin aktifler toplamina orani

Faaliyet kar1(%) Faalkaroran | Faaliyet karinin Satiglara orani

Ozkaynak karlil1ig1(%) Roe Net karin 6zkaynaklara orani

Satiglarin artisi Satsyuz Satiglarin bir 6nceki yila gore ylizde artist
Borglanma Maliyeti Fingidtb Finansman giderlerinin toplam borca orani
Cari oran carioran Donen varliklarin kisa vadeli borglara orani
Satiglarin Logaritmasi Lnsatslar Satiglarin dogal logaritma degeri
Aktiflerin Logaritmasi Lnaktifler Aktiflerin dogal logaritma degeri

Piyasa degeri/Defter degeri | Piydef Piyasa degerinin defter degerine orani
Borg dis1 vergi kalkani Bdvk Amortismanlarin aktif toplamina orani

Burada varlik yapist degiskenleri Mdvozk ve Mdvakt’dir. Karlilik degiskenleri Roa,
Faalkaroran ve Roe’dir. Biiyiime firsatlart degiskenleri Satsyuz, ve Piydeftir.
Likidite degiskeni carioran’dir. Biiyiikliik degiskenleri Lnsatslar ve Lnaktifler’dir ve
son olarak Borg¢ dis1 vergi kalkan1 degiskeni Bdvk’dir.

3.4.2. Model

Arastirmada kullanacagimiz panel veri regresyon modelleri asagidaki gibidir.
Model 1: Kisa vadeli kaldira¢ orani
KVKO; = a + b1V + byBFi; + bsKit + baLit + bsBMi; +bgBit + by BDVKi: + it
Model 2: Uzun vadeli kaldirag orani

49




UVKOi: = a + biVYj + boBF;: + bsKi: + balit + bsBM;; +beBit + b,BDVKi: + &t
Model 3: Kaldirag orant
KOit = a + b1VYi + boBFit + bsKi + balit + bsBMi; +beBit + bsBDVK; + &it

Burada i isletme sayisini t ise donem sayisini gostermektedir.

Ekonometrik analizlerde genellikle ya yatay kesit birimleri ya da zaman serisi
verileri kullanilarak belirli ¢ikarimlar yapilmaktadir. Hem zamanin hem de birimlerin
ayni anda incelenmesi panel veri analizi olarak adlandirilmaktadir. Bir baska ifade ile
zaman boyutuna ait kesit verileri kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi
yontemine, panel veri analizi adi verilmektedir.”®

Panel veri analizinde hem zaman hem de yatay kesitten veri geldigi i¢in, daha
fazla veri kullanma firsat1 vardir. Bu durum ekonometrik tahminlerin daha etkin hale
gelmesini saglar. Clinkii veri sayisinin artmasi, tahminlerdeki serbestlik derecesini
artirir. Panel veri analizi, kesitlere ve doneme 6zgii 6zel etkileri de modele dahil etme
imkanin verir. Bu etkiler kesit ve donem icin sabit ya da tesadiifi olabilir. Panel veri
analizi ile klasik regresyonun temel problemlerinden olan agiklayici degiskenler
arasindaki ¢oklu baglantiy1 azaltmak da miimkiin hale gelebilmektedir.”*

Panel veri regresyonunda hatalar, (u;) spesifik etkiler (invidual effects) ve
zaman (A;) etkilerinin (time effects) bilesiminden olugmaktadir. Bu ¢alismada panel
veri modellerinin se¢iminde Hausman testinden yararlanilmistir. Hausman Testi,
sabit etkili ve rastsal etkili modeller arasinda bir se¢im yapilmas: gerektigi zaman,
hangi modelin tercih edilmesi gerektigine karar verilmesinde kullanilan bir testtir.
sabit ya da rastsal Etkili Modelleri arasindaki belirgin fark, sabit-zaman etkisinin
aciklayic degiskenlerle iligkili ya da iliskisiz olup olmadigidir. rastsal Etkili Modeli
gecerli oldugunda, sabit etkili tahminci, tutarli olan parametre tahminlerini vermeye
devam etmektedir. Sabit etkili tahminci, diger agiklayic1 degiskenlerle iliskili sabit-
zaman faktorlerinin hepsinin Olgiilebildiginden emin olmadikc¢a rastsal etkili
tahminciye tercih edilmemelidir. Gergekte sabit etkili tahminci veya rastsal etkili
tahmincinin milkemmel oldugu séylenemez. Bunun en 6nemli nedenini; rastsal etkili

tahmincinin gergek etkinin {izerinde sapmali tahminler vermesi, buna karsilik sabit

® Yakar, age, 74.
™ Yakar, age, 74.
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etkili tahmincinin ise gercek etkinin altinda sapmali tahminler vermesi

olusturmaktadir.”

3.5. Panel Veri Analizi

3.5.1. Tammlayici Istatistikler

Asagidaki tablolarda veriler 2005 ve 2012 yillar1 arasindaki toplam verilerdir.
Bu verilerde aykirt degerler cikartilmistir. Her degiskenin standart sapmalarinin 3
kat1 degeri ortalamanin alt1 ve {istii sinirlar olarak belirlenmistir. Bu sinirlarin disinda
kalan gbzlem degerleri uygulamaya dahil edilmemistir. Bu yiizden Tiirk sirketleri
icin toplam 1180, Brezilya sirketleri i¢in toplam 342 gozlem degeri ile calisiimistir.

Tiirkiye’deki sirketlere kaynak yapisina baktigimizda borcun 6zkaynaktan
daha fazla oldugu goriiliiyor. Borcun igerigine baktigimizda ise daha ¢ok kisa vadeli
borca yoneldikleri goriiliiyor. Karliliga baktigimizda %4’ilin lizerinde aktif karlilik
oldugu goriilityor. Karlilik degerlerinin standart sapmalar1 da yiiksektir. Satiglar ve
aktiflerin ylizdesinde ortalama %10’un {izerinde artis olmustur. Ayrica ortalama
olarak defter degerinin lizerinde piyasa degeri vardir.

Aynt sekilde Brezilya sirketlerine bakarsak orada da bor¢ miktari
ozkaynaktan yiksektir. Tirk sirketleriyle kiyasladigimizda borgluluklar1 daha
yiiksektir. Fakat burada farkli olarak sirketler daha c¢ok wuzun wvadeli borg
kullanmiglardir. Karlilik agisindan bakarsak Tiirk sirketlerine kiyasla o6zellikle
faaliyet ve 6zkaynak kari oranlart olduk¢a yiiksektir. Aktif karlihigir da bir miktar
yiiksektir. Satiglarin biiylimesi de Tiirk sirketlerine kiyasla daha fazladir. Sirket
bliytikliikleri agisindan bakarsak(burada aktifler ve satislarin dogal logaritmalari
kullanilmistir) Brezilya sirketlerinin Tiirk sirketlerinden 2 kata yakin daha biiyiik
oldugu goriiliir. Fakat Tiirk sirketlerinin likiditesi daha yiiksek goriilmektedir. Varlik
yapisi, bor¢lanma maliyeti ve bor¢ dis1 vergi kalkani degiskenleri agisindan ise

birbirlerine benzemektedirler.

™ Yakar, age, 74.
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Tablo 3.6: Tiirkiye Sirketlerinin Tanimlayic1 Istatistikler Tablosu

Degiskenler Ortalama Std. Sapma Min. Max. N
Bagimli Degiskenler
Kvbozk 0.8682 1.0629 0.008 11.26 1180
Uvbozk 0.3383 0.5109 0 6.2 1180
Thozk 1.2066 1.3415 0.016 12.277 1180
Bagimsiz Degiskenler
Mdvozk 0.7566 0.6155 0 5.207 1180
Mdvakt 0.3590 0.1922 0 0.985 1180
Roa 4.2172 8.6810 -32.238 39.274 1180
Faalkaroran 5.7883 13.7814 -73.541 88.788 1180
Roe 6.8199 18.4995 -78.26 75.783 1180
Satsyuz 10.8001 23.3839 -72.37 99.634 1180
Fingidtb 0.0401 0.0306 0 0.16 1180
Carioran 2.2706 2.3813 0.013 28.695 1180
Lnsatslar 5.5790 1.8035 0.011 10.759 1180
Lnaktifler 5.8167 1.6324 1.877 10.51 1180
Piydef 1.7751 1.6093 0.149 13.594 1180
Bdvk 0.0386 0.0241 0 0.154 1180
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Tablo 3.7: Brezilya Sirketlerinin Tamimlayic: Istatistikler Tablosu

Degiskenler Ortalama Std. Sapma Min. Max. N

Bagimli Degiskenler

Kvbozk 0.6357 0.4775 0.062 4.194 342

Uvbozk 0.9841 0.7140 .033 4.282 342

Thozk 1.6199 1.0470 .095 8.476 342
Bagimsiz Degiskenler

Mdvozk 0.8053 0.6113 .002 2.829 342

Mdvakt 0.3068 0.2164 .001 0.916 342

Roa 6.8712 7.0523 -11.463 33.277 342

Faalkaroran 18.0173 14.3263 -25.466 69.054 342

Roe 17.1533 18.1598 -53.26 82.904 342

Satsyuz 18.3735 22.9039 -37.714 114.547 342

Fingidtb 0.0458 0.0246 0 0.156 342

Carioran 1.8373 0.9051 0.428 10.214 342

Lnsatslar 8.5916 1.2492 5.557 12.547 342

Lnaktifler 9.1298 1.3234 5.724 13.426 342

Piydef 3.0639 3.5590 0.128 26.169 342

Bdvk 0.0330 0.0196 0.001 0.117 342
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Asagidaki tablolarda bu degiskenlerin ortalama degerlerinin yillar igerisindeki
degisimlerini veren tablolar gosterilmistir.

Bu béliime baktigimizda Tiirk sirketlerinde 2005 yilinda 6zkaynak degerinin
borgtan fazla oldugunu goriiyoruz. Ilerleyen yillarda bor¢ miktarinin arttig
gozleniyor. Sadece 2008 krizinin ardindan bor¢ miktari azalmig fakat ekonomi
yeniden diizene girince tekrar artis olmustur. 2012 yilinda 2011°e gore azalma
meydana gelmistir. Bu donemde sirketler biiylime de gostermis, bu durumda
borglanarak biiyiime egilimi oldugu sonucunu ¢ikartabiliriz. Varlik yapisina
baktigimizda duran varliklarin toplam igerisindeki pay1 yillar gectikge azalmaktadir.
Kar oranlari ise dalgali bir seyir izlemistir. Piyasa degerlerinin 2008 krizi doneminde
cok diistiigii neredeyse defter degeriyle ayni degere geldigi goriiliiyor.

Brezilya’ya baktigimizda borglulugu Tiirkiye’den her zaman daha yiiksek
goriiniiyor. 2008 krizine kadar yiikselen bor¢ orani bu yildan sonra azalmis fakat son
2 yil tekrar artmistir. Varlik yapisina baktigimizda dalgali bir goriintli ¢izen duran
varlik orani, 2008 krizinden sonra ciddi miktarda azalmistir. Buradan sirketlerin krizi
asabilmek icin tasinmazlarini sattiklar1 yorumunu yapabiliriz. Kar oranlar1 2010 yili
hari¢ azalma gostermistir. Son yila baktigimizda aktif karliligin Tirkiye nin aktif
karliligindan daha disiik oldugu goriiniiyor. Fakat genel toplamda Brezilya’nin
karliliginin daha ytliksek oldugu tespit edilmisti. 2008 oncesi yiiksek karliligin bu
duruma sebep oldugunu sdyleyebiliriz. Piyasa degeri konusunda Brezilya’da da 2008
kriz doneminde azalma olmustur fakat Tirkiye’deki sirketler kadar ciddi boyutlara
ulasmadig1 gozleniyor. Son yillarda da toparlanma olup piyasa degeri yeniden

yiikselmistir.
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Tablo 3.8: 2005-2012 Yillar1 Arasi Tiirkiye I¢in Ortalama Degerler Tablosu

Degiskenler Sembolii 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005-2011
Kisa vadeli kaldirag Kvbozk 0.6976 0.7573 0.7850 0.9852 0.8620 0.8991 1.1271 0.8467 0.8682
orani

Uzun vadeli kaldirag Uvbozk 0.2864 0.3069 0.2772 0.3296 0.3083 0.3727 0.4519 0.3796 0.3383
orani

Ka]dlrag orani Ka]d]rag 0.9841 1.0643 1.0622 1.3149 1.1703 1.2720 1.5791 1.2263 1.2066
Maddi duran mdvozk 0.7330 0.7219 0.7697 0.8289 0.7627 0.7433 0.7867 0.7107 0.7566
varliklar

/Ozkaynaklar

Maddi duran mdvakt 0.4044 0.3858 0.3905 0.3675 0.3570 0.3283 0.3189 0.3189 0.3590
varliklar/Toplam

aktifler

Aktif karhhgl(%) Roa 41147 5.3104 5.9242 1.2659 3.1344 4.2016 4.5699 5.0897 4.2172
Faaliyet kari(%) faalkaroran | 3.9413 7.0742 7.2261 5.1085 3.5705 5.5464 7.6816 6.2833 5.7883
(")Zkaynak roe 7.2319 8.2546 9.4593 0.0428 5.7207 6.8654 5.9419 10.6289 6.8199
karlilig1(%)

Satislarin artist Satsyuz 7.0627 200499 | 10.0734 | 7.4788 -3.5370 16,5509 | 24.1558 5.8784 10.8001
Borglanma Maliyeti | fingidtb 0.0330 0.0479 0.0442 0.0461 0.0443 0.0330 0.0352 0.0371 0.0401
Cari oran carioran 2.3358 2.1590 2.2809 1.9995 2.2549 2.3992 2.2076 2.5094 2.2706
Satislarin dogal Insatslar 5.2280 5.3326 5.4313 5.5453 5.3819 5.7250 6.0160 5.9942 5.5790
logaritmasi

Aktiflerin dogal Inaktifler 5.4496 5.5284 5.5859 5.7583 5.7297 5.9990 6.2323 6.2641 5.8167
logaritmasi

Piyasa degeri /Defter piydef 1.8126 1.6260 1.8227 1.0082 1.6694 2.1796 19714 2.0754 1.7751
degeri

Borg disi Vergi bdvk 0.0465 .04352 0.0404 0.03917 0.0398 0.0352 0.0324 0.0320 0.0386
kalkani

GOzlem Say151 146 146 152 139 158 148 143 148 1180
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Tablo 3.9: 2005-2012 Yillar1 Arasi Brezilya I¢in Ortalama Degerler Tablosu

Degiskenler Sembolii 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005-2011

Kisa vadeli kaldirag Kvbozk 0.6890 0.5791 0.5937 0.6953 0.5694 0.5444 0.6858 0.7004 0.6357

orani

Uzun vadeli kaldirag Uvbozk 0.7803 0.9062 0.8538 1.0110 0.9336 0.9235 1.1019 1.1198 0.9841

orani

Ka]dlrag orani Kaldlrag 1.4693 1.4853 1.4476 1.7064 1.5029 1.4678 1.7878 1.8201 1.6199

Maddi duran mdvozk 0.9308 0.9078 0.9279 0.9569 0.7737 0.6792 0.7642 0.7457 0.8053

varliklar/Ozkaynaklar

Maddi duran mdvakt 0.3708 0.3668 0.3930 0.3288 0.2949 0.2734 0.2837 0.2666 0.3068

varliklar/Toplam

aktifler

Aktif karlihigi (%) Roa 122181 | 8.6754 8.1274 6.3220 6.4714 7.7613 5.1030 4.9885 6.8712

Faaliyet kar1(%) faalkaroran | 22.1922 17.3666 20.8591 17.7136 15.7198 20.3481 17.2507 15.7002 18.0173

(")Zkaynak karliligi(%) | roe 31.0400 21.8332 20.1199 15.1602 16.9848 18.8014 13.3141 11.9722 17.1533

Satiglarin artisi Satsyuz 18.3293 9.8961 22.4359 27.9526 12.4876 27.0197 13.1117 15.3574 18.3735

Borg¢lanma Maliyeti fingidtb 0.0615 0.0464 0.0517 0.0440 0.0465 0.0417 0.0460 0.0402 0.0458

Cari oran carioran 1.7908 2.2760 1.8489 1.8814 1.9676 1.8825 1.6972 1.6770 1.8373

Satiglarin dogal Insatslar 8.4273 8.3142 8.2139 8.6015 8.4290 8.6450 8.7683 8.8337 8.5916

logaritmasi

Aktiflerin dogal Inaktifler 8.7111 8.7207 8.8573 9.0586 8.9988 9.1805 9.4015 9.4044 9.1298

logaritmasi

Piyasa degeri/Defter piydef 3.3155 3.8622 3.9036 2.1280 3.3998 2.9706 2.3467 3.3414 3.0639

degeri

Borg disi vergi kalkani | bdvk 0.0389 0.0371 0.0343 0.0389 0.0319 0.0298 0.0296 0.0320 0.0330
26 21 31 37 47 56 60 64 342

Gozlem Sayist
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3.5.2. Korelasyon Analizi

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlere korelasyon analizi uygulanmstir.
Bu analizle, birbirleriyle olan korelasyonu ¢ok yiiksek olan degiskenlerin panel veri
analizinden c¢ikartilmasi saglanmistir. Birbirleriyle olan korelasyonu yiiksek olan
degiskenler kesit regresyon ve panel regresyon analizinde esdogrusallik problemine
yol agmaktadir. Bu yolla bunun 6niine ge¢ilmek hedeflenmistir.

Asagidaki tablolarda Tirkiye ve Brezilya sirketlerinin degiskenlerinin 2005

ve 2012 donemi toplaminin korelasyonu tablolar1 yer almaktadir.
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Tablo 3.10: Tiirkiye Sirketlerinin 2005-2012 Aras1 Bagimsiz Degiskenlerin Korelasyon Tablosu

Degs. Mdvozk | Mdvakt Roa Faalkaroran Roe Satsyuz | Fingidtb | Carioran | Lnsatslar | Lnaktifler | Piydef Bdvk
Mdvozk 1,0000
Mdvakt 0.5899 1,0000
Roa -0.2975 -0.1552 1,0000
Faalkaroran | -0.1666 | -0.0848 | 0.6667 1,0000
Roe -0.3002 -0.1598 0.8675 0.5202 1,0000
Satsyuz 0.0273 -0.0314 0.2578 0.3045 0.2295 1,0000
Fingidtb 0.1423 0.0556 -0.1880 -0.1157 -0.2205 | -0.0777 1,0000
Carioran -0.3133 | -0.1834 | 0.2570 0.1620 0.1342 | -0.0434 | -0.1196 1,0000
Lnsatslar -0.1017 -0.1707 0.2696 0.2747 0.2883 0.1875 -0.1236 -0.1671 1,0000
Lnaktifler | -0.0775 | -0.0985 | 0.2387 0.2729 0.2623 | 0.1349 | -0.1306 | -0.1437 0.9174 1,0000
Piydef 0.2327 -0.0060 0.1204 0.0691 0.0766 0.1138 -0.0529 0.0111 0.0089 -0.0452 1,0000
Bdvk 0.3385 0.4458 -0.0530 0.0219 -0.0780 0.0213 0.0878 -0.1027 0.0340 -0.0182 0.2027 1,0000
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Tablo 3.11: Brezilya Sirketlerinin 2005-2012 Aras1 Bagimsiz Degiskenlerin Korelasyon Tablosu

Degs. Mdvozk | Mdvakt Roa Faalkaroran Roe Satsyuz | Fingidtb | Carioran | Lnsatslar | Lnaktifler | Piydef Bdvk

Mdvozk 1,0000

Mdvakt 0.7803 1,0000

Roa -0.1226 | -0.0200 | 1,0000
Faalkaroran | 0.1516 0.2467 0.5692 1,0000
Roe -0.0093 | -0.0378 | 0.8748 0.5182 1,0000
Satsyuz -0.1522 | -0.1910 | 0.0791 -0.0294 0.0318 1,0000
Fingidtb 0.1321 0.0656 | -0.0281 0.1127 -0.0092 | 0.0030 1,0000
Carioran -0.2225 | -0.1734 | -0.0519 -0.2535 -0.1082 | 0.0487 0.0301 1,0000
Lnsatslar 0.2279 0.1537 | -0.0558 -0.0159 -0.0014 | -0.0622 | -0.2135 | -0.2477 1,0000
Lnaktifler 0.2699 0.2593 | -0.2120 0.1414 -0.1624 | -0.1208 | -0.2101 | -0.2327 0.8891 1,0000
Piydef 0.0010 -0.1519 | 0.3842 0.1573 0.5360 0.0158 0.1373 -0.0813 -0.1454 -0.2627 1,0000
Bdvk 0.2559 0.3196 0.0578 0.0639 0.0390 | -0.0788 0.1761 -0.1943 0.1021 0.0302 0.0177 1,0000

Cikan sonuca gore aktif karliligin 6zkaynak karliligiyla ve satislarin logaritmasi ile aktiflerin logaritmasi arasinda yiiksek korelasyon
tespit edilmistir. Bu sebeple bundan sonraki uygulamalarda &zkaynak karliligi(Roe) ile satiglarin logaritmasi(Lnsatslar) degerleri

kullanilmayacaktir.
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3.5.3. Kesit Regresyon Analizi

Yillarinda hesaba katildig1 panel regresyona gegmeden dnce verilere yil yil ve
topluca olmak iizere kesit regresyon analizi uygulanmistir. Bu yontemle bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri yani kaldirag oranlarmi hangi yillarda daha iyi
etkiledigi veya hangi yillarda etkileyip hangi yillarda etkilemedigi gortilmustiir.

3 bagimli degisken i¢in ayr1 ayri regresyon analizi hem Tirkiye hem de
Brezilya sirketleri i¢in yapilmustir.

Asagidaki tablolarda 3 bagimli degisken icin regresyon analizi sonuglari
goriilmektedir. Tablolarda her bir hiicredeki degerlere baktigimizda iistte yer alan
deger degiskenin katsayisidir. Parantez igerisinde yer alan degerler degiskenlerin
standart sapmasini ifade eder. Parantezin iistiindeki yildizlar ise anlamlilik derecesini
ifade eder. Soyle ki;

(*) %10 anlamlilik diizeyi
(**) %5 anlamlilik diizeyi

(***) %1 anlamlilik diizeyini ifade eder.
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Tablo 3.12: Tiirkiye icin Kisa Vadeli Kaldira¢c Oranmin Bagimh Degisken Oldugu Kesit Regresyon Analizi
Degiskenler 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005-2012
Mdvozk | 0.9116 1.8308 1.1376 1.6092 0.7664 1.2847 1.0532 1.1639 1.1353
(0.1068)"" | (0.1098)™" | (0.1642)™" | (0.1112)"" | (0.0853)"" | (0.0939)"" | (0.1238)"" | (0.1072)"" | (0.0392)""
Mdvakt | -3.1794 -5.3870 -3.5804 -4.4670 -3.0871 -3.5539 -5.0922 -3.5153 -3.9675
(0.3485)"" | (0.4043)"" | (0.3946)"" | (0.3683)"" | (0.4069)"" | (0.3270)"" | (0.6480)"" | (0.3699)"" | (0.1520)""
Roa -0.0218 0.0157 -0.0196 0.0020 -0.0123 -0.0164 -0.0672 -0.0158 -0.0237
(0.0097)” (0.0119) (0.0079)" (0.0073) (0.0118) (0.0091)" (0.0125)"" (0.0095)" (0.0035)""
Faalkaroran | 0.0012 -0.0233 0.0001 -0.0011 -0.0059 0.0055 0.0462 0.0047 0.0039
(0.0058) | (0.0081)™" (0.0043) (0.0044) (0.0048) (0.0055) (0.0102)™" (0.0059) (0.0021)"
Satsyuz | -0.0013 -0.0025 0.0017 -0.0021 0.0048 -0.0003 0.0028 0.0052 0.0008
(0.0026) (0.0030) (0.0025) (0.0027) (0.0025)" (0.0020) (0.0049) (0.0031)" (0.0010)
Fingidtb | -1.5868 -4.2886 0.2949 3.6834 0.1964 2.2701 6.6589 1.6299 0.7426
(2.0741) (2.0956)" (1.5656) (1.7251)" (1.7694) (1.8448) (3.6620)" (1.9869) (0.7551)
Carioran | -0.0909 -0.1018 -0.0964 -0.1319 -0.1112 -0.1010 -0.1280 -0.0689 -0.0972
(0.0249)”" | (0.0440)” | (0.0270)" | (0.0377)" | (0.0261)" | (0.0199)"" | (0.0414)"" | (0.0171)"" | (0.0104)""
Lnakifler | 0.0275 0.0157 -0.0322 -0.0093 -0.0428 -0.0515 -0.0946 -0.0009 -0.0272
(0.0363) (0.0468) (0.0361) (0.0361) (0.0367) (0.0298)" (0.0637) (0.0341) (0.0150)
Piydef | 0.1518 0.0068 0.0675 0.0301 0.1130 0.0544 0.2575 0.0604 0.0967
(0.0464)™ |  (0.0577) (0.0394)" (0.0434) (0.0443)™ (0.0292)" (0.0498)™" (0.0276)™ (0.0151)™
Bdvk -1.4729 4.0490 -3.6974 -4.0686 -2.1849 -3.8919 -11.9919 -5.5963 -1.0917
(2.1927) (3.0174)" (2.4156) (2.7475) (2.6195) (2.5606) (4.9796)" (2.7537)" (1.0635)
Sht 1.3122 1.7949 1.8182 1.5998 1.8363 1.6525 2.3236 1.3387 1.7220
(0.2849)™ (0.3528) | (0.2871)"" | (0.2893)"" | (0.2979)"" | (0.2496) | (0.5562)"" | (0.2922)"" | (0.1222)""
F-test 24.807 44,757 21.347 49.957 20.86 43.98™ 23.027 21.577 189.117
R? 0.6310 0.7617 0.5938 0.7872 0.5817 0.7585 0.6235 0.5996 0.6086
N 156 151 157 146 161 151 150 155 1227




Tablo 3.13: Tiirkiye icin Uzun Vadeli Kaldira¢ Oranin Bagimh Degisken Oldugu Kesit Regresyon Analizi

Degiskenler 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005-2012
Mdvozk | 0.6762 0.5037 0.5862 0.3682 0.7168 0.5395 0.8529 0.9652 0.6628
(0.0607)™" (0.0541)™ | (0.0692)™" | (0.0637)"" | (0.0433)"" | (0.0782)"" | (0.0672)"" | (0.0740)" | (0.0216)""
Mdvakt | -1.0699 -1.0343 -0.8963 -0.3808 -1.2593 -1.2996 -1.5508 -1.6696 -1.1177
(0.1981)™" (0.1993)™" | (0.1664)"" (0.2112)" (0.2066)"" | (0.2721)"" | (0.3518)"" | (0.2526)" | (0.0837)""
Roa -0.0165 -0.0153 -0.0078 -0.0127 -0.0014 -0.0208 -0.0144 0.0129 -0.0077
(0.0055) " (0.0058) ™ (0.0033)” (0.0041)"" (0.0060) (0.0076)"" (0.0068) (0.0066)" (0.0019) "
Faalkaroran | -0.0004 0.0009 -0. 0035 0.0019 0.0054 0.0103 0.0077 -0.0037 0.0020
(0.0033) (0.0040) (0.0018)" (0.0025) (0.0024)” (0.0046)” (0.0055) (0.0041) (0.0012)"
Satsyuz | 0.0042 0.0021 -0.0004 0.0031 -0.0034 -0.0006 0.0008 0.0006 0.0004
(0.0015)"" (0.0015) (0.0010) (0.0015)” (0.0012)"" (0.0016) (0.0026) (0.0020) (0.0005)
Fingidtb | 0.9724 1.5294 1.1751 -0.7179 -1.0331 0.9593 3.0819 1.6771 0.4637
(1.1792) (1.0332) (0.6602)" (0.9890) (0.8983) (1.5352) (1.9882) (1.3629) (0.4161)
Carioran | 0.0288 0.0135 0.0176 0.0193 -0.0089 -0.0088 0.0095 0.0019 0.0055
(0.0141)" (0.0217) (0.0114) (0.0216) (0.0132) (0.0165) (0.0224) (0.0118) (0.0057)
Lnakifler | 0.0510 0.0532 0.0516 0.0827 0.0636 0.1022 0.1304 0.0989 0.0829
(0.0206)” (0.0231)” (0.0152)™" | (0.0207)"" | (0.0186)"" | (0.0248)"" | (0.0346)"" (.0236)"" (0.0082)™"
Piydef | 0.0182 0.0351 -0.0254 -0.0492 -0.0337 0.0457 0.0537 0.0106 0.0150
(0.0264) (0.0284) (0.0166) (0.0249)" (0.0225) (0.0243)" (0.0270)™ (0.0192) (0.0083)"
Bdvk -2.5225 3.1214 1.2115 0.6754 1.9441 -0.0012 -1.2919 -1.0893 0.0310
(1.2466)" (1.4876)" (1.0186) (1.5752) (1.3300) (2.1309) (2.7037) (1.9112) (0.5865)
Sht -0.0286 -0.2169 -0.1790 -0.3110 -0.1239 -0.2802 -0.7361 -0.4763 -0.2788
(0.1620) (0.1739) (0.1210) (0.1658)" (0.1512) (0.2077) (0.3020)" (0.2017)" (0.0673)™"
F-test 2412 20.63" 15.49™ 9.417" 38.25 13.477 26.10" 23.17 14550
R? 0.6245 0.5958 0.5147 0.4106 0.7183 0.4904 0.6525 0.6151 0.5445
N 156 151 157 146 161 151 150 156 1228




Tablo 3.14: Tiirkiye icin Kaldira¢ Oranin Bagimh Degisken Oldugu Kesit Regresyon Analizi

Degiskenler 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005-2012
Mdvozk | 1.5876 2.3327 1.7232 1.9763 1.4832 1.8245 1.9055 2.1355 1.7984
(0.1218)"" (0.1175)7" | (0.1827)" | (0.1029)"" | (0.0839)"" | (0.1109)" | (0.1177)"" | (0.1262)"" | (0.0409)""
Mdvakt | -4.2533 -6.4518 -4.4978 -4.8555 -4.3457 -4.8536 -6.6523 -5.2416 -5.0989
(0.3982)"" (0.4337)™" | (0.4404)™" | (0.3411)"" | (0.4003)"" | (0.3859)"" | (0.6164)"" | (0.4355)"" | (0.1589)""
Roa -0.0383 -0.0001 -0.0276 -0.0106 -0.0135 -0.0373 -0.0816 -0.0031 -0.0315
(0.0111)"" (0.0127) (0.0088)"" (0.0067) (0.0117) (0.0108)"" | (0.0119)" (0.0112) (0.0037)""
Faalkaroran | 0.0008 -0.0223 0.0036 0.0008 -0.0004 0.0158 0.0538 0.0011 0.0059
(0.0066) (0.0087)” (0.0048) (0.0040) (0.0047) (0.0065)" (0.0097)™" (0.0070) (0.0022)™"
Satsyuz | 0.0028 -0.0004 0.0011 0.0010 0.0014 -0.0010 0.0038 0.0054 0.0012
(0.0030) (0.0032) (0.0027) (0.0025) (0.0025) (0.0023) (0.0046) (0.0036) (0.0010)
Fingidtb | -0.5986 -3.0254 1.3522 2.8969 -0.8450 3.1590 9.7725 3.0974 1.1533
(2.3664) (2.2590) (1.7525) (1.6009)" (1.7408) (2.1937) (3.4816)™" (2.3379) (0.7900)
Carioran | -0.0622 -0.0884 -0.0791 -0.1126 -0.1198 -0.1096 -0.1180 -0.0681 -0.0918
(0.0284)" (0.0470)" (0.0301)" (0.0349)”" | (0.0257)"" | (0.0235)" | (0.0393)"" | (0.0201)"" | (0.0109)""
Lnakifler | 0.0782 0.0682 0.0182 0.0725 0.0203 0.0499 0.0345 0.0973 0.0548
(0.0414)" (0.0501) (0.0402) (0.0335)” (0.0362) (0.0353) (0.0606) (0.0402)™ (0.0156)™"
Piydef | 0.1696 0.0355 0.0400 -0.0197 0.0788 0.0996 0.3102 0.0703 0.1105
(0.0530)"" (0.0620) (0.0440) (0.0402) (0.0436)" (0.0346)™" | (0.0474)™" (0.0326)™ (0.0158)™"
Bdvk -3.9543 7.5689 -2.3086 -3.3408 -0.2358 -3.8886 -13.221 -6.6302 -0.9987
(2.5150) (3.2542)" (2.7032) (2.5437) (2.5765) (3.0224) (4.7360)"" (3.2419)” (1.1133)
Sht 1.2861 1.6102 1.6617 1.3019 1.7156 1.3818 1.5979 0.8986 1.4580
(0.3254)"" (0.3789)™" | (0.3215)"" | (0.2688)"" | (0.2934)"" | (0.2968)"" | (0.5295)"" (0.3448)™ (0.1279)™"
F-test 42.82" 65.937 27.437 82.05 52.54" 62.46 56.10 42397 356.95"
R? 0.7484 0.8259 0.6542 0.8596 0.7791 0.8180 0.8026 0.7478 0.7471
N 155 150 156 145 160 150 149 154 1219




Tablo 3.15:

Brezilya icin Kisa Vadeli Kaldira¢ Oranin Bagimh Degisken Oldugu Kesit Regresyon Analizi

Degiskenler 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005-2012
Mdvozk | 0.1244 0.4891 0.4905 0.6949 0.5591 0.4402 0.5908 0.6288 0.6094
(0.2027) (0.0760)" | (0.1385)" | (0.1423)"" | (0.1104)"" | (0.1105)" | (0.1310)"" | (0.1393)"" | (0.0473)""
Mdvakt | -1.0830 -1.7512 -1.8092 -1.7827 -1.2648 -1.3370 -1.6357 -1.7494 -1.6553
(0.4657)" (0.4602)"" | (0.3704)™" | (0.4452)"" | (0.3029)" | (0.3210)"" | (0.3928)"" | (0.4270)"" | (0.1430)""
Roa 0.0022 0.0163 0.0142 0.0009 0.0119 0.0067 -0.0239 -0.0327 0.0007
(0.0120) (0.0102) (0.0066) " (0.0098) (0.0092) (0.0097) (0.0124)" (.0125)" (0.0036)
Faalkaroran | -0.0094 -0.0188 -0.0087 -0.0005 -0.0095 -0.0061 -0.0087 -0.0004 -0.0078
(0.0083) (0.0071)” (0.0030)"" (0.0058) (0.0036)” (0.0030)" (0.0047)" (0.0049) (0.0016)™"
Satsyuz | -0.0064 -0.0053 -0.0025 -0.0002 -0.0009 0.0004 -0.0014 -0.0014 -0.0015
(0.0029)” (0.0032) (0.0015) (0.0023) (0.0013) (0.0011) (0.0030) (0.0025) (0.0007)”
Fingidtb 0.0475 1.4921 -4.1245 -1.4380 -1.0775 0.9585 -0.7531 -3.9024 -1.0660
(2.1410) (1.9495) (1.1582)™" (2.4020) (1.7318) (1.5895) (2.3622) (2.7695) (0.7767)
Carioran | -0.2791 -0.2946 -0.1620 -0.1770 -0.0920 -0.1615 -0.1466 -0.1192 -0.1510
(0.0773)"" (0.0541)"" | (0.0252)"" (0.0740)” (0.0306)"" | (0.0405)"" (0.0703)" (0.0778) (0.0191)™"
Lnakifler | -0.0261 0.0373 -0.0280 -0.1013 -0.0785 -0.0070 0.0192 -0.0139 -0.0413
(0.0531) (0.0435) (0.0328) (0.0448)™ (0.0330)” (0.0266) (0.0407) (0.0486) (0.0154)™
Piydef | 0.0284 0.0074 0.0081 0.0048 -0.0037 0.0256 0.1476 0.1108 0.0419
(0.0264) (0.0171) (0.0087) (0.0332) (0.0111) (0.0164) (0.0220)™" | (0.0161)"" | (0.0060)""
Bdvk -0.7731 -1.1999 -4.2408 -3.5806 -3.5400 -3.0083 -5.3842 -2.9147 -3.9689
(3.2582) (3.1078) (1.5544)" (2.6977) (2.4555) (2.4778) (2.7498)" (2.7026) (0.9773)""
Sht 1.9366 1.3107 1.8577 2.0793 1.6428 1.0079 0.8972 1.1094 1.5207
(0.4884)"" (0.4665)" (0.3177)™" | (0.4814)™" (0.3778) (0.2876)"" (0.4428)™ (0.5593)" (0.1677)™"
F-test 555 18.57 14.46° 6.197 5107 590" 13597 13.307 44.43™
R? 0.7872 0.9393 0.8679 0.6962 0.5603 0.5565 0.7232 0.7113 0.5622
N 26 23 33 38 51 58 63 65 357




Tablo 3.16: Brezilya icin Uzun Vadeli Kaldira¢ Oranin Bagimh Degisken Oldugu Kesit Regresyon Analizi

Degiskenler 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005-2012
Mdvozk | 0.6979 1.2559 1.4306 1.0041 1.1124 1.6085 1.6990 1.5685 1.3542
(0.2814)" (0.3201)"" | (0.1991)"" | (0.1303)"" | (0.1945)"" | (0.1824)"" | (0.1530)" | (0.1612)" | (0.0619)
Mdvakt | -0.6237 -2.6734 -3.2422 -2.0423 -2.3544 -3.8529 -4.1743 -3.7759 -3.0854
(0.6465) (0.8910)” (0.5324)™" | (0.4077)"" | (0.5338)"" | (0.5300)"" | (0.4586)" | (0.4940)"" | (0.1785)""
Roa -0.0346 -0.0443 -0.0272 -0.0451 -0.0317 -0.0447 -0.0458 -0.0703 -0.0382
(0.0166)" (0.0200)" (0.0095)"" | (0.0090)"" (0.0162)" (0.0160)" | (0.0145)"" | (0.0144)"" | (0.0044)™"
Faalkaroran | 0.0008 0.0071 0.0110 0.0172 0.0072 0.0121 0.0181 0.0187 0.0120
(0.0115) (0.0130) (0.0044)” (0.0053)"" (0.0064) (0.0050)™ (0.0055)"" | (0.0057)"" | (0.0020)""
Satsyuz | -0.0051 0.0051 0.0001 -0.0004 0.0006 -0.0019 -0.0015 -0.0032 -0.0011
(0.0040) (0.0059) (0.0021) (0.0021) (0.0023) (0.0019) (0.0035) (0.0028) (0.0008)
Fingidtb | -1.5185 1.6723 0.2337 -1.0171 2.9118 0.3410 2.4273 2.6761 1.7151
(2.9722) (4.1794) (1.6647) (2.1996) (3.0518) (2.6244) (2.7579) (3.2037) (0.9345)"
Carioran | 0.0435 0.0691 0.0203 0.1462 -0.0258 -0.0043 0.1307 0.0332 0.0157
(0.1074) (0.0957) (0.0363) (0.0678)" (0.0539) (0.0670) (0.0820) (0.0899) (0.0229)
Lnakifler | 0.0643 0.1321 0.0753 -0.0167 -0.0055 0.0249 0.0433 0.0125 0.0290
(0.0738) (0.0871) (0.0472) (0.0410) (0.0581) (0.0440) (0.0475) (0.0563) (0.0188)
Piydef | 0.0505 0.0484 0.0071 0.0477 -0.0007 0.0346 0.0753 0.0784 0.0360
(0.0367) (0.0315) (0.0125) (0.0304) (0.0196) (0.0271) (0.0257)"" | (0.0186)"" | (0.0073)""
Bdvk -2.1595 2.1527 6.0168 -1.4557 -2.5691 1.0561 -1.4873 -1.0023 -1.0861
(4.5230) (6.3064) (2.2340)” (2.4704) (4.3271) (4.0910) (3.2104) (3.1263) (1.1755)
Sht 0.2312 -0.7045 -0.1731 0.5909 0.8840 0.6542 0.0538 0.5593 0.4534
(0.6780) (0.8578) (0.4566) (0.4408) (0.6658) (0.4749) (0.5170) (0.6470) (0.2030)™
F-test 0.0246" 8.437" 12,917 21.727 4727 12.18™ 21.817 20.817 82.417
R? 0.6720 0.8845 0.8544 0.8894 0.5412 0.7216 0.8075 0.7940 0.7049
N 26 23 33 38 51 58 63 65 357




Tablo 3.17: Brezilya icin Kaldira¢c Oranmin Bagimh Degisken Oldugu Kesit Regresyon Analizi

Degiskenler 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005-2012
Mdvozk | 0.8212 2.0659 1.9221 1.6989 1.6716 2.0488 2.2899 2.1976 2.0042
(0.4518)" (0.1855)"" | (0.2532)"" | (0.2196)"" | (0.2501)"" | (0.2551)" | (0.2351)" | (0.2602)" | (0.0872)""
Mdvakt | -1.7059 -4.8302 -5.0533 -3.8246 -3.6192 -5.1897 -5.8103 -5.5258 -4.8216
(1.0380) (1.1229)™" | (0.6771)"" | (0.6868)"" | (0.6863)"" | (0.7413)"" | (0.7049)"" | (0.7972)"" | (0.2634)™"
Roa -0.0324 -0.0182 -0.0129 -0.0442 -0.0198 -0.0379 -0.0697 -0.1031 -0.0368
(0.0267) (0.0249) (0.0121) (0.0151)"" (0.0208) (0.0224)" (0.0223)"" | (0.0233)"" | (0.0067)""
Faalkaroran | -0.0085 -0.0149 0.0022 0.0167 -0.0022 0.0060 0.0094 0.0183 0.0041
(0.0185) (0.0175) (0.0056) (0.0089) (0.0083) (0.0071) (0.0084) (0.0092) (0.0031)
Satsyuz | -0.0116 -0.0019 -0.0024 -0.0007 -0.0002 -0.0014 -0.0030 -0.0046 -0.0028
(0.0065)" (0.0079) (0.0027) (0.0036) (0.0029) (0.0027) (0.0054) (0.0046) (0.0013)™
Fingidtb | -1.4713 5.8015 -3.8891 -2.4522 1.8308 1.3036 1.6698 -1.2352 0.7783
(4.7725) (4.7560) (2.1171)" (3.7052) (3.9233) (3.6707) (4.2383) (5.1705) (1.4309)
Carioran | -0.2357 -0.2168 -0.1415 -0.0310 -0.1178 -0.1659 -0.0159 -0.0859 -0.1363
(0.1724) (0.1321) (0.0461)"" (0.1142) (0.0693)" (0.0937)" (0.1261) (0.1452) (0.0352)""
Lnakifler | 0.0383 0.1240 0.0472 -0.1180 -0.0841 0.0178 0.0626 -0.0015 -0.0175
(0.1185) (0.1063) (0.0601) (0.0692) (0.0747) (0.0616) (0.0731) (0.0908) (0.0284)
Piydef | 0.0790 0.0458 0.0152 0.0525 -0.0044 0.0603 0.2230 0.1893 0.0764
(0.0590) (0.0418) (0.0159) (0.0512) (0.0252) (0.0380) (0.0395)"" | (0.0301)™" | (0.0111)""
Bdvk -2.9195 -2.5087 1.7740 -5.0306 -6.1077 -1.9543 -6.8701 -3.9100 -5.2072
(7.2625) (7.5818) (2.8412) (4.1614) (5.5628) (5.7221) (4.9337) (5.0456) (1.8005) ™"
Sht 2.1665 0.8769 1.6844 2.6703 2.5272 1.6626 0.9510 1.6698 2.0208
(1.0887)" (1.1380) (0.5807)™" | (0.7426)"" | (0.8559)"" (0.6643)™ (0.7946) (1.0442) (0.3089)™"
F-test 2.197 28.76 15.45 16.48™ 5497 9.85 22.097 19.92"" 84.65
R? 0.5937 0.9599 0.8753 0.8592 0.5786 0.6771 0.8094 0.7867 0.7098
N 26 23 33 38 51 58 63 65 357

66




Sonuglari irdeledigimizde tiim modellerin anlamlilik degerini ifade eden R?
degeri oldukga yliksektir. Ayrica bir diger anlamlilik ifade eden deger olan F testi
degerleri de olduk¢a anlamli sonuglar vermistir.

Tiirkiye’ye baktigimizda varlik yapist degiskenlerini ¢ogunlugu %l
anlamlilik diizeyi olmak {izere anlamlidir. Duran varliklarin aktifler icerisindeki payi
arttigi zaman kaldirag oranlarinin azaldigi goriilmektedir. Karlilik oranlarina
baktigimizda faaliyet kari oraninin birka¢ yil hari¢ genelde anlamsiz sonuglar
verdigini aktif karliligin ise birka¢ yil hari¢ anlamli sonuglar verdigi goriiliiyor.
Sonuglar aktif karlilik i¢in negatif ¢ikmustir. Aktif karlilik ile tiim bor¢lanma oranlari
arasinda negatif bir iliski vardir diyebiliriz. Satislarin artis1 degerinin toplam kaldirag
orantyla arasinda tiim yillarda anlamli bir iliski bulunamamaistir. Uzun ve kisa vadeli
kaldirag oranlar1 ile bazi yillarda anlamli sonuglar vermistir ama sonug bazen pozitif
bazen negatif ¢ikmistir. Finansal giderlerin toplam borca oranina baktigimizda
sadece 2 yil hari¢ anlamsiz sonu¢ vermistir. Bu verilerle bir degerlendirme yapmak
giictlir. Cari oran degiskeni kisa vadeli ve toplam kaldira¢ oraniyla tiim yillarda
anlamli sonuglar vermis olup negatif iliskidedir. Yani isletmelerin likiditesi arttiginda
kisa vadeli ve toplam borcu azalmaktadir. Uzun vadeli kaldiragla arasinda ise anlamli
bir iligki yoktur. Aktiflerin logaritmasina baktigimizda uzun vadeli ve toplam
kaldiragla tim yillarin verilerinde anlamli ve pozitif bir iligki vardir. Uzun vadeli
kaldiragla yillar bazinda da anlamli sonuglar vermistir. Sirketlerin biiyiikliigii arttikca
uzun vadeli bor¢lanma orant da artmistir. Bu sonug, borgla biiyiime tezimizi
destekler nitelikte bir sonuctur. Piyasa defter degeri oranina bakarsak kisa vadeli
bor¢ ve toplam kaldirag ile tiim yillarin toplaminda anlamli ve pozitif sonug vermis
olup bazi yillar i¢in de anlamli sonuglar1 vardir. Bor¢ dist vergi kalkanina
baktigimizda birkag yil haricinde anlamsiz sonuglar goriinmektedir.

Brezilya’ya baktigimizda Tiirkiye ile benzer sekilde varlik yapis1 degiskenleri
olduk¢a anlamli sonuglar vermistir. Karlilik degiskenlerine baktigimizda, aktif
karlilig1 uzun vadeli kaldira¢ orani i¢in anlamli ve negatif yonliidiir. Toplam kaldirag
icin de tiim yillarin toplaminda anlamli yillar i¢inde ise bazi yillarda anlamli sonuglar
vermigstir. Faaliyet kar1 ise tiim yillarin toplaminda kisa vadeli kaldirag i¢in negatif,
uzun vadeli kaldirag i¢in ise pozitif yonlii anlamli sonuglar vermistir. Satislarin artig
yiizdesi degeri birka¢ yil hari¢ anlamsiz sonuglar vermistir. Finansman maliyeti
degiskeni de anlamsiz sonuclar vermektedir. Cari oran degiskeni kisa vadeli kaldirag

ile negatif yonlii anlaml1 sonuglar verirken uzun vadeli kaldirag ile anlamsiz sonuglar
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vermistir. Toplam kaldirag oraniyla ise tim yillarin toplami bazinda negatif anlaml
sonug verirken yillar i¢in baktigimizda sadece 2007 yilinda anlamli sonu¢ vermistir.
Aktiflerin logaritmas1 degiskeni sadece kisa vadeli kaldira¢ oramiyla tiim yillarin
toplaminda ve 2008 ile 2009 yillarinda negatif yonlii anlamli sonug vermistir. Piyasa
defter degeri orani son 2 yil ve tiim yillarin toplami i¢in tiim modellerle pozitif yonli
anlamli sonuglar vermis ama ge¢mis yillar icin anlamsiz sonuglar vermistir. Borg disi
vergi kalkani ise kisa vadeli ve toplam kaldira¢ orami degiskeninin tiim yillarin
toplaminda negatif yonlii anlamli ¢ikarken yillara baktigimizda ise anlamsiz sonuglar
vermistir. Burada bir degerlendirmede bulunmak giictiir.

Iki iilkenin sonuglarini karsilastirsak cikan sonuglar genelde birbirlerine
benzemektedir. Sadece biiyiikliikk degiskeni icin farkli sonuglar ¢ikmistir. Fakat
sadece bu analizden kesin bir sonuca varmak giictiir. Ciink{i burada sadece kesit
analiz yapilmig olup yillar icerisindeki degisim dikkate alinmamistir. Yapilacak

panel regresyon analizi bu faktorii gz oniine alip degerlendirme yapacaktir.

3.5.4. Panel Regresyon Analizi

Burada yukarida yapilan kesit regresyona yillar igerisindeki degisimin etkisi
de dahil edilmis olup en saglikli analiz yapilmistir. 3 ayri modelin analizi hem
Tirkiye hem de Brezilya i¢in yukarida anlatilan sabit ve rastsal etkiler yontemleriyle
yapilmistir. Daha sonra ise Hausman testi yardimiyla hangisinin kullanilacagina
karar verilmistir.

Hiicre icindeki degerler kesit regresyon analizinde oldugu gibidir. Asagidaki
tablolarda Tirkiye ve Brezilya sirketleri i¢in panel regresyon analizi sonuglari

goriilmektedir.
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Tablo 3.18: Tiirkiye icin Panel Regresyon Modeli Sonuclar

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Mdvozk 1.4235 0.5529 1.9764
(0.0456)"" (0.0265)™" (0.0457)™"
Mdvakt -4.4878 -1.1818 -5.6746
(0.2454)" (0.1429)"" (0.2462)""
Roa -0.0144 -0.0067 -0.0212
(0.0033)"" (0.0019)™ (0.0033)™
Faalkaroran 0.0023 0.0041 0.0064
(0.0025) (0.0014)"" (.0025)"
Satsyuz 0.0011 -0.0008 0.0003
(0.0007) (0.0004)" (0.0007)
Fingidtb -0.6854 0.2304 -0.4386
(0.7694) (0.4483) (0.7736)
Carioran -0.0208 -0.0005 -0.0213
(0.0138) (0.0080) (0.0138)
Lnakifler 0.0295 0.1906 0.2203
(0.0526) (0.0306)™" (0.0527)™"
Piydef 0.0667 0.0337 0.1002
(0.0173)"" (0.0101)"" (0.0174)""
Bdvk 2.4126 -0.9493 1.4077
(1.4883) (0.8672) (1.5010)
Sht 1.1233 -0.7663 0.3626
(0.3574)"" (0.2082)"" (0.3590)
F-test/Wald Ki? 7.047 79.547 303.85
R? 0.6023 0.4379 0.7498
N 1227 1228 1219
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Tablo 3.19: Brezilya i¢in Panel Regresyon Modeli Sonuclari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Mdvozk 0.5959 0.6268 2.1052
(0.0433)"" (0.0432)™" (0.0726)™"
Mdvakt -1.5484 -1.6769 -5.1739
(0.1352) " (0.1337)"" (0.2248)"
Roa -0.0066 -0.0037 -0.0235
(0.0035)" (0.0034) (0.0057)™"
Faalkaroran 0.0009 -0.0012 0.0039
(0.0019) (0.0018) (0.0031)
Satsyuz -0.0011 -0.0012 -0.0019
(0.0004)™ (0.0004)” (0.0008)™
Fingidtb 0.9188 0.6785 1.4758
(0.6304) (0.6357) (1.0646)
Carioran -0.1038 -0.1072 -0.0704
(0.0140)"" (0.0144)™" (0.0241)™"
Lnakifler -0.0348 -0.0388 0.0804
(0.0276) (0.0225)" (0.0390)”
Piydef 0.0094 0.0193 0.0364
(0.0050)" (0.0050)"" (0.0084)""
Bdvk -1.3742 -1.7877 -2.9497
(0.9346) (0.9025)" (1.5226)"
Sht 1.1649 1.2607 0.9877
(0.2926) " (0.2382)"" (0.4146)"
F-test/Wald Ki? 38.96 408.74" 1312.56"
R? 0.5836 0.5741 0.8189
N 357 357 357
Tablo 3.20: Tiirkiye ig:in Hausman Test Sonuclar:
Model Ki? P degeri
Model 1 97.68 0.00
Model 2 46.25 0.00
Model 3 66.42 0.00
Tablo 3.21: Brezilya Icin Hausman Test Sonuclar:
Model Ki® P degeri
Model 1 127.76 0.0000
Model 2 31.96 0.0004
Model 3 -103.28 -
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Hausman testinin sonuglarina baktigimizda Tiirkiye i¢in 3 modelde de
anlamli, Brezilya’nin ilk 2 modeli i¢in test anlamli ¢ikip 3. model i¢in anlamsizdir.
Buna gore anlamli sonu¢ ¢ikan modellerde sabit etkiler yontemi kullanilmistir.
Anlamsiz ¢ikan Brezilya’nin 3. modelinde ise rastsal etkiler modeli kullanilmistir.
Regresyon sonuglarinin gosterildigi tablolarda da kullanilan yontemlerin degerleri
yazilmistir.

Tiirkiye i¢in sonuglara bakacak olursak modelin anlamliligini gosteren R?
degeri 2. modelde biraz daha diisiik olmasina ragmen oldukca yiiksektir. Ayrica bu
degerler literatiirde yapilan calismalarin sonuclariyla kiyaslaninca oldukga yiiksek
goriinmektedir. F testinin sonuglaria baktigimizda %1 diizeyinde anlamlidir.

Brezilya sonuclarina baktigimizda da R? degerleri yliksek bulunmustur.
Ayrica F testi ve 3. model i¢in gecerli olan Wald Ki? degeri de anlamli sonug
vermistir.

Degigkenlerin anlamliligina baktigimizda Tiirkiye i¢in 1. modelde mdvozk,
mdvakt, roa, piydef ve sabit deger anlamli ¢ikmistir. Maddi duran varliklarin
Ozkaynaklara oranmin kisa vadeli kaldiragla iligskisi pozitiftken maddi duran
varliklarin aktiflere oraninin iligkisi negatif ¢ikmistir. Aktiflerin karlilig: kisa vadeli
kaldiracla negatif iliski icerisindedir. Piyasa defter degeri oran1 da pozitif yonlii
iligkilidir.

Tiirkiye i¢in 2. modele yani uzun vadeli kaldirag oran1 modeline baktigimizda
mdvozk, mdvakt, roa, faalkaroran, Inaktifler, piydef ve sabit degisken anlamli
cikmistir. Ayrica satsyuz degiskeni %10 diizeyinde anlamhidir. Varlik yapisi
degiskenleri 1. modelde oldugu gibidir. Yani maddi duran varliklarin 6zkaynaklara
orani pozitif, aktiflere orani ise negatif iliskilidir. Aktif karliligi da 1. modeldeki gibi
olup bu modelde farkli olarak faaliyet kari oran1 pozitif yonli iligkilidir. Biiyiiklik
degeri olan aktiflerin logaritmasi degeri de arttikga uzun vadeli kaldirag oram
yiikselmektedir. Piyasa defter degeri oranina baktigimizda o da 1. model gibi pozitif
yonlidiir.

3. modele geldigimizde burada mdvozk, mdvakt, roa, faalkaroran, Inaktifler,
piydef ve sabit deger anlamli sonu¢ vermistir. Varlik yapisi degiskenleri bu model
i¢in de benzer sonug veriyor. Karlilik, biiyiikliik ve biiylime firsatlar1 degiskenleri de
2. modelde oldugu gibidir.

Brezilya i¢in bakarsak 1. model i¢in anlamli sonu¢ veren degiskenler

mdvozk, mdvakt, satsyuz, carioran ve sabit degerdir. Ayrica roa ve piydef degerleri
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%10 diizeyinde anlamlidir. Varlik yapis1 degiskenleri Tiirkiye modellerinde oldugu
gibi sonu¢ vermistir. Satislarin artis yiizdesi degiskeni kisa vadeli kaldirag¢ orani ile
ters iligkidedir. Likidite degeri olan cari oran da negatif etki yapmaktadir.

2. modele baktigimizda burada anlamli sonu¢ veren degiskenler mdvozk,
mdvakt, satsyuz, carioran, piydef, bdvk ve sabit degerdir. Ayrica Inaktifler degiskeni
%10 diizeyinde anlamlidir. Varlik yapisi, bliylime firsatlar1 ve likidite degiskenleri 1.
modelde oldugu sekilde iligkilidir. Bu modelde farkli olarak borg¢ dis1 vergi kalkani
degiskeni anlamli negatif yonlii anlamli iliskidedir. Bu deger daha 6nce yapilan kesit
regresyon analizinde anlamli sonu¢ vermiyordu.

3. ve son modelde anlamli ¢ikan degiskenler mdvozk, mdvakt, roa, satsyuz,
carioran, Inakitler, piydef ve sabit degerlerdir. Ayrica bdvk degiskeni %10 diizeyinde
anlamlidir. Bu modelde farkli olarak aktif karlilik degiskeni negatif yonlii olarak
anlamlidir ve ayrica aktiflerin logaritmasi degiskeni pozitif yonde etki etmektedir.

Iki iilke sonuglarmi karsilastirirsak varlik yapist ve bilyiime firsatlari
degiskenleri ayni sekilde etkiler yapmaktadir. Tiirkiye’de likidite degiskeni anlamli
etki yapmazken Brezilya’da negatif yonlii anlamli etki yapmaktadir. Tiirkiye’de
karlilik degiskenleri 3 modelde de anlamli etki yaparken Brezilya’da sadece 3.
modelde anlamli1 etki yapmaktadir. Bor¢lanma maliyeti degiskeni her iki iilke i¢in de
anlamsiz sonuglar vermistir. Brezilya sirketleri i¢in bor¢ dis1 vergi kalkami 2.
modelde anlamli sonug¢ verirken Tiirkiye’de higbir modelde anlamli sonug

vermemistir.
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4. SONUC

Ekonomik yapilar itibariyle biiylik benzerlikler iceren iki gelismekte olan
ekonomide, halka a¢ik firmalarin sermaye yapilarini etkileyen degiskenlerin igerdigi
benzerlik ve farkliliklar yapilan analizler ile tespit edilmistir. Varilan sonuglar
asagida agiklanmistir.

Yapilan panel regresyon sonucunda hem Tiirkiye hem de Brezilya firmalari
icin varlik yapis1 degiskenleri ayn1 sonucu vermistir. Her 3 modelde de maddi duran
varliklarin toplam aktiflere oran1 bor¢lanma degiskenlerine negatif etki etmektedir.
Bu agidan finansman hiyerarsisi teorisinin gecerli oldugunu sdyleyebiliriz.
Demirhan(2009) ve De Medeiros ve Daher’in(2004) varlik yapisi olarak net duran
varliklarin toplam aktiflere oranini aldiklari ¢alismalarinda da ayni dogrultuda bir
sonug elde edilmistir.

Karhlik degiskenleri incelendiginde Tiirkiye’de 3 modelde de aktif karliligin
kaldirag degiskenleri tizerine negatif etki yaptigi goriilmistiir. Brezilya’da sadece 3.
modelde anlamli etki yapmasina ve diger modellerde de anlamlilik derecesi diigiik
olmasina ragmen negatif yonde etki yapmaktadir. Fakat faaliyet kar1 oran1 degiskeni
yoniinden bakildiginda Tiirkiye igin bu degiskenin borglanma oranlariyla pozitif
yonli iliskide oldugu goriilmektedir. Brezilya igin ise anlamli sonu¢ ¢ikmamuistir.
Burada g¢eliskili bir duruma gore durumun aktif karliligi acisindan finansman
hiyerarsisi, faaliyet kar1 agisindan dengeleme teorisine daha uygun oldugunu
sOyleyebiliriz. Ancak faaliyet kar1 orani Brezilya i¢in anlamsiz sonu¢ vermistir.
Brezilya icin finansman hiyerarsisi teorisinin gecerli oldugunu sdylemek
miimkiindiir. De Medeiros ve Daher(2004) ve De Jong, Kabir ve Nguyen(2008)
yaptiklar1 ¢aligmalarda, karlilik oranlariyla kaldirag oranlari arasinda negatif iliski
tespit etmistir. Bu caligmalar i¢in finansal hiyerarsi teorisi gecerlidir.

Biiyiime firsatlar1 degiskenlerine bakildiginda yine her iki iilke i¢in piyasa
defter degeri oran1 kaldira¢ oranlarina pozitif yonde etki yapmaktadir. Bu durumda

yine finansman hiyerarsisi teorisi gegerli olacaktir. Ancak burada konuya satiglarin
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artis ylizdesi degiskeni agisindan bakilirsa Tiirk sirketleri i¢in bu degisken anlamli
cikmazken Brezilya sirketleri i¢in negatif yonlii anlamli sonu¢ vermistir. Bu durumda
finansal dengeleme teorisi gecerli olmaktadir. Bu faktér igin bir ¢eliski
gorilmektedir. Okuyan ve Tas¢1’nin(2009) biliyiime orani olarak aktiflerin degisimini
aldiklar1 ¢aligmada pozitif yonde iligki bulmusglardir. Yine ayni degiskeni kullanan
Sayilgan ve Uysal’in(2011) ¢alismasinda kaldirag oranlariyla arasindaki iligski pozitif
yonlii tespit edilmistir. Kayo ve Kimura’nin 2008 yilinda yaptiklari, biiyiime
olanaklar1 degiskeni olarak piyasa degeri defter degeri oranini aldiklar1 ¢alismada
kaldirag orantyla negatif yonlii anlamli sonug elde edilmistir. Bu ¢alismadaki piyasa
degeri defter degeri oraninin kaldirag {izerine yaptigir etkiyle farkli yonde bir
sonugtur.

Bor¢lanma maliyeti degiskeni i¢in her iki iilke analizlerinde de anlamli bir
sonug elde edilememistir.

Likidite degiskeni olan cari oranin kaldirag oranlariyla iligkisine bakildiginda
Tiirkiye’deki firmalar i¢in anlamsiz c¢ikarken Brezilya’dakiler icin negatif yonlii
sonu¢ vermistir. Brezilya i¢in finansman hiyerarsisi teorisine uygun bir sonug
cikmistir yorumu yapilabilir. Firmalarin likiditeleri artti§i zaman yapacaklari
yatirnmlar1 bu likit kaynaklardan karsilamaktadirlar, bu sebeple daha az
bor¢lanmaktadirlar. Tanimlayict istatistikler tablosuna baktigimizda  Tirk
sirketlerinin Brezilya sirketlerine gore likiditesi daha yiiksek goriilmektedir. Brezilya
sirketlerinin de borglanma orani1 Tiirk sirketlerinden daha yiiksektir. Bu degiskendeki
farklilig1 Brezilya sirketlerindeki diisiik likidite yiliksek bor¢ oran1 sebebine
baglayabiliriz. Demirhan(2009) ve Deesomsak, Paudyal ve Pescotto’nun(2003) likidite
degiskeni olarak cari orami kullandigi c¢aligmalarinda kaldira¢ oranlariyla negatif
yonde anlamli sonuglar elde edilmistir. Bu sonug Brezilya ile ayn1 dogrultudadir.

Biiyiikliik degiskeni olarak kullanilan aktiflerin logaritmasi degiskeninin
kaldirag oranlariyla iliskisi degerlendirilecek olursa, her iki iilke i¢in uzun vadeli ve
toplam kaldirag oranlariyla pozitif yonlii anlamli sonug tespit edilmistir. Bu durumda
bu degisken icin finansal dengeleme ve vekalet teorisinin gegerli oldugunu
sOyleyebiliriz. Calismalarinda biiyiiklik degiskeni olarak aktiflerin logaritmasini
kullanan Demirhan(2009), Okuyan ve Tas¢1(2009) ve Lucey ve Zhang(2010), kaldirag
oranlariyla biiyiiklik arasinda pozitif yonli iliski tespit etmistir. Biiyiikliik degiskeni
olarak satislarin logaritmasini kullanan De Medeiros ve Daher’in(2004) ile Kayo ve

Kimura(2008) da ¢alismalarinda bu dogrultuda sonuglar elde etmislerdir.
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Son olarak bor¢ dis1 vergi kalkanina degiskeninin kaldirag¢ oranlariyla
arasindaki iligskiye bakildiginda, Tiirkiye icin anlamli bir etki yapmazken Brezilya’da
uzun vadeli kaldiragc modeli i¢in negatif yonlii bir etki yapmaktadir. Burada Tiirk
sirketlerinin vergi kalkani i¢in borg¢ dis1 kalemlerden fazla yararlanmadigi yorumunu
yapabiliriz. Bu degiskenle alakali finansal dengeleme teorisinde bir 6nerme olup
vekalet, hiyerarsi ve sinyal teorisinde karst bir goriis bulunmamaktadir. Burada da
teoriyle es yonlii bir sonug¢ elde edilmistir. Deesomsak, Paudyal ve Pescotto(2003) ve
Lucey ve Zhang’in(2010) c¢alismalarinda da BDVK degiskeni kaldira¢ oranlariyla negatif
yonlii sonug vermistir.

Genel olarak degerlendirirsek her iki iilke i¢in de agirlikli olarak finansman
hiyerarsisi teorisi gecerli olmakla birlikte dengeleme ve vekalet teorilerinin de
gecerli oldugu kisimlar1 gérmekteyiz. Iki iilkenin varlik yapisi, karlilik, biiyiime ve
biiyiikliik agisindan birbirlerine benzer yapida olduklari; likidite konusunda Tiirk
sirketlerinin daha fazla likit bulundurduklar1 ve vergi harici bor¢ kalkani unsurundan
da Brezilya sirketlerinin daha fazla yararlandigi konusu farkli noktalar olarak
sOylenebilir. 2001 krizinden sonra Tiirk sirketlerinin koruma i¢ giidiisiiyle daha ¢ok
likit bulundurduklar1 fakat ayn1 donemde Brezilya’da da ekonomik sikint1 olmasina
ragmen orada boyle bir egilimin olmadig1 sOylenebilir.

Bu calisma sonucunda farkli cografyalarda yer almalarina ragmen ekonomik
acidan birbirlerine oldukca benzeyen iki gelismekte olan tilkenin halka agik
firmalarinin yapilarinda bazi farkliliklar olmakla birlikte oldukc¢a benzer olduklari
sonucu ortaya ¢ikmustir. Tirkiye’de ve diger iilkelerde konu ile alakali yapilmisg
cesitli caligmalarda da benzer yonde sonuglar elde edilmis ve bu calismalarda da
firmalar sermaye yapisi teorilerinden herhangi birine tam olarak uygun

bulunmamustir. Bu durumda sermaye yapisi teorileri kismen gecerlidir.
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