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OZET

SERMAYE YAPISININ BELIRLENMESINDE DENGELEME
TEORISI: BIST’TE AMPIiRiK BiR UYGULAMA

HITAY, Kezban
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dali- Muhasebe ve Finansman Bilim Dah
Tez Damismani: Doc. Dr. Sinan AYTEKIN
2017, 68 Sayfa

Bu ¢alismanin amaci, BIST te yer alan ve BIST100 Endeksinde islem goren
isletmelerin sermaye yapilarinin belirlenmesinde dengeleme teorisinin gegerliligini
test etmektir. Calismanm birinci boliimiinde sermaye yapisi kavramlari, Ikinci
boliimiinde sermaye yapisi teorileri agiklanmistir. Calismanin {igiincii bolimiinde
sermaye yapisini etkileyen firmaya o6zgli degiskenler ele alinmistir. Caligmanin
dordiincii ve son boliimiinde ise BIST100 endeksinde bulunan isletmelerin 2009-
2016 yillar1 arasindaki verileri, istatistiksel bir paket programi kullanilarak panel veri

analizi yontemiyle analiz edilmistir.

Calisma sonucunda, BIST100’de islem goren isletmelerin sermaye
yapilarmin belirlenmesinde dengeleme teorisinin kismen gegerli oldugu ve
isletmelerin sermaye yapilarini belirlerken kismen bu teoriye gore hareket ettikleri

sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Dengeleme Teorisi, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

TRADE-OFF THEORY IN DETERMINING CAPITAL STRUCTURE: AN
EMPIRICAL APPLICATION TO BIST

HITAY, Kezban
Master Degree Whith Thesis, Department of Business Administration-
Field of Accounting and Finance
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2017, 68 Pages

The aim of this study is to test the validity of the trade-off theory in
determining the capital structures of the enterprises listed in the BIST and traded in
the BIST 100 Index. In the first part of the study, concepts of capital structure, in the
second part, capital structure theories were explained. In the third part of the study,
firm-specific variables affecting capital structure were discussed. In the fourth and
last part of the study, the data for the years 2009-2016 of the BIST100 indices were

analyzed by panel data analysis using a statistical package program.

As a result of the study, It is reached the conclusion that in determining the
capital structures of the enterprises traded in BIST 100, the trade-off theory is
partially valid and when determining the capital structures of the enterprises, they

acting partly according to this theory.

Keywords: Capital Structure, Trade-off Theory, Panel Data Analysis
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GIRIS

Isletmelerin devamliliklarin1 saglayabilmeleri ve finansal yapilarmi saglam
bir sekilde olusturup devam ettirmeleri igin sermaye yapisi kavrami onemlidir.
Sermaye yapisini, bir sirketin pazar degerini ve karmni en {ist diizeye ¢ikarma hedefini
gerceklestirmek i¢in 6z kaynak ve borglarindan olusturdugu bir sentez olarak ifade

edebiliriz.

Firma yoneticileri acgisindan en Onemli konu firma degerini maksimum
kilmaktir. Firmanin, firma degeri belirlenirken olusan fon gereksinimlerinin ne
kadarimin 6z kaynaklarla, ne kadarinin borcla finanse edileceginin belirlenmesi
yoneticiler acisindan 6nemli ve karar alinmasi zor bir konudur. Fonun isletme
disindan saglanmasi, 6z kaynaklardan saglanmasina gore yiiksek risk teskil
etmektedir. Bu nedenle riski goze alamayan isletme yoneticileri, 6z kaynaklarla
finansman yontemini tercih etmektedirler. Risk ve getiri arasinda dengeyi saglayacak
optimal denge noktasi adi verilen bir diizey belirlenmeye calisilir, fakat sermaye
yapist lizerinde caligma yapan arastirmacilar, bir optimal sermaye noktasinin

belirlenmesi konusunda heniiz bir sonuca ulasamamuslardir.

Yaptigimiz ¢alismada sermaye yapisi yaklasimlarindan olan dengeleme
teorisinin sermaye yapisinin belirlenmesinde ne derece etkili oldugu arastirilmis ve
BIST 100°e kayitli 71 isletme {izerinde bir arastirma yapilarak sonuglar ortaya

konulmaya ¢alisilmistir.

Calisma, toplamda dort boliimden olusmaktadir. Ilk iki béliimde sermaye,
sermaye maliyeti, sermaye yapist gibi uygulamaya yonelik kavramlar ile sermaye
yapist yaklagimlari agiklanmis, ti¢lincii boliimde ise sermaye yapisini olusturan ve
etkileyen isletmeye 0zgii faktorler iizerinde durulmustur. Dordiinci bolimde ise
uygulama ¢alismast yapilmis, BIST’te yer alan 71 isletme dengeleme teorisi
cergevesinde incelenerek analiz edilmis ve sonuglar panel veri analizi uygulamasiyla

ortaya konulmaya ¢alisilmistir.



BIiRINCi BOLUM
1. SERMAYE YAPISI KAVRAMLARI

Sermaye yapisinin temelini olusturan kavramlar1 asagidaki sekilde aciklamak

mumkuindiir.

1.1. Sermaye Kavramm

Sermaye kavramina tarihsel gelisim ¢ercevesinden bakarsak, ilk olarak Orta
Cag Latin diinyasinda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu zamanlarda sermaye kavrami,
parasal bir ddiinciin faiz seklinde artis gostererek sahibine gelir saglayan bir para
olarak ifade edilmistir. Daha sonralar1 ise, bu kavram sadece para olarak degil, gelir

getiren her tiirlii mallar sermaye olarak ifade edilmeye baslanmistir (Tecer, 1980: 3).

Finans literatiiriinde sermaye kavrami, igletmelerin mal tireterek hizmet ve
fayda saglayabilmeleri i¢in ihtiya¢c duyduklari gereksinimleri elde etmelerini
saglayan, isletme i¢cinden ve isletme disindan elde edilen kaynaklar olarak ifade edilir

(Y1lmaz, 2014: 3).

Isletme iginden saglanan kaynaklar isletme sahipleri tarafindan, herhangi bir
vadeye tabi tutulmaksizin, isletme faaliyetlerinde kullanilmak iizere ve gelir elde
etmek amaciyla ortaya konulan kaynaktir. Isletmenin 6z kaynaklari dagitilmamis
karlar, yedek akgeler, yeniden degerlemeden dogan artiglar, sermaye artisi, yeni ortak
alimi gibi farkli sekillerde olabilmektedir. Isletme disindan saglanan kaynak ise
vadesinde ve sartlara uygun olarak geri ddenmek iizere ii¢lincii sahislardan elde
edilen kaynaktir. Yabanci kaynaklar genellikle dogrudan borg, krediler, emtiaya
dayali tahviller, hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller vb. tiirlerde karsimiza

¢ikabilmektedir (Akman, 2012: 5).

Oz kaynak ile yabanci kaynaklar arasindaki farklar1 siire, firma geliri {izerinde
talep hak etme, firmanin varliklar iizerinde talep hak etme ve yonetime katilma,
denetim hakki olarak dort grupta toplayabiliriz. Vade bakimindan yabanci
kaynaklarin belirlenen siire sonunda geri 6denmesi gerekirken, 6z kaynaklarda bdyle
bir durum s6z konusu degildir. Bor¢ verenler firmanin gelirleri iizerinde ortaklara

gore oncelik hakkina sahiptir. Kar elde edilsin veya edilmesin borg verene belirlenen



oranda faiz Odemesi yapilmak zorundadir. Ortaklar yilikiimliilikler yerine
getirildikten sonra kar payi alabilirler. Yine sirketin herhangi bir sebepten tasfiyesi
istenirse oncelik borg¢ verenlere aittir. Yikiimliliikler giderildikten sonra eger kalan
olursa ortaklar paylar1 oraninda alirlar. Firma yonetiminde bor¢ verenler hi¢bir s6z
hakkina sahip degildirler. Fakat kredi sdzlesmesine madde koyulmasi gibi durumlar
istisnai durumlardir ve bor¢ veren bu durumda yonetime dolayli olarak katilabilir

(Yiikeri, 2009: 13).

1.2. Sermaye Maliyeti Kavram

Bir isletmenin karsilastigi tiim yatirim firsatlarim1 finanse etmenin, gergek
maliyetlerini dlgmek icin hesapladigi oran, sermaye maliyetidir. Yani sermayenin
firmaya sagladig1 para giris ve cikiglarinin bugiinkii degerlerini esit kilan iskonto
oranidir. Bu oran dogrudan bir iskonto orani olarak kullanilabilecegi gibi bir
yatinmda i¢ verim oraninin karsilastirilacagi bir standart olarak ta kullanilabilir
(Yilmaz, 2014: 3, Arzova, 2005: 26). Bir finansman kaynaginin gerektirdigi para
cikislari, faiz, anapara Odemeleri ve kar payr olarak siralanabilir. Finansman

kaynaginin maliyeti asagidaki formiille ifade edilebilir (Akman, 2012: 9).

NG, = NCO + NCl/ 1+ rl + NCZ/ l+r2 +...... + NCn /1 +"

NGo=3"_, NC,/1+"

NGo= Finansman kaynaginin n doneminde isletmeye sagladig1 para girisi
NC = Finansman kaynaginin n déneminde gerektirdigi para ¢ikist
I' = Finansman kaynaginin maliyeti

Sermaye maliyeti genel olarak firmanin kaynaklarini olusturan degerlerin
firmaya mal oldugu tutar olarak ifade edilebilir. Uretimde maliyeti diisiirmek genel

olarak iiretim maliyetlerini diisiirlir ve isletmeye kazang saglayarak rekabet giicliniin



artmasini saglar. Ayrica isletmenin sermaye maliyeti distiikce firma degerinde

yiikselme meydana gelir.

Sermaye maliyeti, isletme finansmaninda 3 noktada 6nemlidir (Keskin Benli,

1996 25).

1. Sermaye temel bir iiretim faktoriidiir. Uretim iki temel unsurunu emek ve
sermaye olusturur. Yani {iretim faktoriiniin maliyeti, karin maksimizasyonu
ve liretim maliyetlerinin minimizasyonu ile iliskilidir.

2. Yatinm projelerinin degerlendirilmesi sirasinda net bugiinkii deger yontemi
ve i¢ verim orani yontemi ortaya ¢ikmaktadir. Net bugiinkii deger yontemi,
projeden saglanan nakit akimlarimi agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle
iskonto eder. Projenin kabul veya red karari agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ile iskonto edilen nakit akimlar1 dikkate alinarak verilmektedir. I¢
verim orani yonteminde ise net bugiinkii degeri sifir olan yani nakit giris ve
cikislarin1 birbirine esitleyen projenin i¢ verim oranini bulduktan sonra
sermaye maliyetiyle karsilagtirarak buna gore secim kararini vermektedirler.
Sermaye maliyetinin i¢ verim oranindan daha diisiik oldugu projelere kaynak
tahsisi yapilmaktadir.

3. Sermaye maliyeti firma degerini belirleyen 6nemli faktorlerdendir.
1.2.1.Yabanc1 Kaynak Maliyeti

Isletmeler icin borcun maliyeti aldiklar1 borca odedikleri faiz oranidir.
Isletmeler, banka kredisi kullanma ve tahvil ¢ikarma olarak iki yonteme basvurarak
bor¢lanirlar. Alinan borcun nakit girislerinin bugiinkii degeri ile nakit ¢ikislarinin
bugiinkii degerini esitleyen iskonto orani olarak yabanci kaynak maliyetini ifade

edebiliriz.

Yatirimcei, kullandigr borcundan en az kredi verenlerin verdikleri borca
karsilik talep ettikleri iskonto orami kadar getiri elde etmelidir. Finansman ile ilgili
alinacak kararlarda yabanci kaynagin vergiden sonraki maliyetine dikkat edilmelidir
(Akman, 2012: 9).



1.2.2. Oz Kaynak Maliyeti

Oz kaynak maliyeti, isletmeye 6z kaynak saglayanlarin talep ettikleri getiri
oranidir. Isletmenin herhangi bir dis kaynaktan sagladig1 fonun faiz maliyeti oldugu
gibi, kendi 6z kaynagmmin da bir maliyeti vardir. Oz kaynak maliyeti borcun
maliyetinden daha yiiksektir ¢linkii daha fazla risk iistlenilme durumu mevcuttur.
Yiiksek bor¢lanma oranlarina ulasildiginda borcun 6denememe ihtimali artmakta ve
herhangi bir tasfiye durumunda borcun 6z kaynaktan daha dnce 6denmesi nedeniyle
de borcun maliyeti 6z kaynaga gore daha az olmaktadir. Borcun faizi vergiden

diisiilerek kar elde edilebilirken, 6z kaynaklarda bdyle bir durum s6z konusu degildir.

Isletmeye 6z kaynak saglama yeni bir ortak alinarak saglanabilecegi gibi
temettiiler dagitilmayarak ta saglanabilir. Bu iki durumda da maliyet aymdir,
herhangi bir fazlalik veya azlik s6z konusu degildir. Ancak yeni ortak aliminda yeni
hisse senedi ihra¢ edilecegi i¢in bir ihra¢ maliyetine katlanmak gerecektir. Bu

durumda bir farklilik ortaya ¢ikmaktadir (Tekbag, 2015: 57 http://www.spl.com.tr).

Oz kaynak maliyetinin hesaplanmasinda kar paymin degerlendirilmesi
modeli, sermaye varliklarin1 fiyatlama modeli (SVFM) ve borcun vergi Oncesi
maliyeti ve risk pirimi yaklasimi olmak {izere baslica ii¢ yaklasimdan s6z edebiliriz

(Akman, 2012: 10).

Kar paymin degerlendirilmesi modeli, pay senetlerine yatirim yapan
kisiler, elde edilecek kar payindan almay1 beklemektedirler. Bu kar paylarinin belirli
bir iskonto oranindan bugiline indirgenmesi pay senedinin cari fiyatini verir. Bu

iskonto orani 6z kaynagin maliyetidir (Akman, 2012: 10).

Sermaye varhklarim fiyatlama modeli (SVFM),Sharpe, Lintner ve Mossin
tarafindan gelistirilmis olan model finans literatlirlinde risk ve getiri arasindaki
iligkiyi incelenmesi bakimindan yogun olarak tercih edilmektedir. Model, yatirim
yapilmasi planlanan menkul kiymetin sahip oldugu riske uygun bir getiri saglayip
saglamadigin1 arasgtirmaktadir. Herhangi bir varlik pazarda islem gormeye
baslamamis olsa bile o varligin vermesi gereken getiriyi teorik olarak agiklamaktadir.

Modelin bazi varsayimlari asagida siralanmistir (Sabuncu, 2005: 28).

1. Varlik alim satiminda iglem maliyeti yoktur.


http://www.spl.com.tr/Upload/files/1007-Fin_Yon%20ve%20Mali%20Analiz_2015.pdf

Varliklar sonsuz boliinebilirdir.
Kisisel gelir vergisi yoktur.

Piyasada tam rekabet kosullar1 gegerlidir.

a &~ D

Yatirimei, yatirnm kararlarini beklenen getirilere ve bu getirilerin standart
sapmalarina gore vermektedir.

6. Sinirsiz agiga satislara izin verilmistir.

7. Piyasada risksiz oranda sinirsiz bor¢ alma ve bor¢ verme miimkiindiir.

8. Insan sermayesi dahil biitiin varliklar piyasada alinabilmekte ve

satilabilmektedir

Borcun vergi oOncesi maliyeti ve risk pirimi yaklasimi, 6z kaynak
maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan yontem, vergi oncesi bor¢ maliyetine risk
priminin eklenmesiyle ulasilan tahmini bir maliyeti bulmaya yarayan yaklasimdir.
Risk priminin artig orani dogrultusunda yatirimcilar tarafindan beklenilen getiri ve

borglanma maliyetleri artmaktadir (Akman, 2012: 12).

1.2.3. Agirhkh Ortalama Sermaye Modeli (AOSM)

Firma faaliyetlerinin finansmani i¢in saglanan cesitli fon kaynaklarinin
vergiden sonraki maliyetlerinin, bu kaynaklarin sermaye igerisindeki paylari ile
carpimlarmin toplami AOSM’ ni ifade eder. Bu yontemle firma yalnizca bir sermaye

maliyeti tutar1 bulmus olur (Karadeniz, 2008: 7).

Isletmenin toplam sermaye maliyeti, yatirrm harcamalarindan gelecekte elde
edilmesi beklenen net para akimlarinin degerini sermayenin bugiinkii piyasa degerine
esitleyen iskonto oramidir. Cesitli sermaye kaynaklarmmin vergiden sonraki
maliyetlerinin kaynaklarin sermaye icindeki paylariyla g¢arpimlari toplanarak
hesaplanan maliyete de agirlikli ortalama sermaye maliyeti denilmektedir. (Tecer,
1980: 88).

Firmanin serbest nakit akimlarini degerlendirirken AOSM’ nin esas
alinmasinin nedeni, 6z kaynaga olan nakit akislar1 ve firmaya olan nakit akislarinin
ayni tutarda olmasini saglayabilmektir. AOSM formiil olarak su sekilde ifade
edilebilir (Hatipoglu ve Yener, 2013: 12).

AOSM =D/E+E* K.+ E/E+D * Ky4(1-t)



D: Borcun Piyasa Degeri

E: Oz Kaynagin Piyasa Degeri
Ke: Oz Kaynagin Maliyeti

Kg: Borcun Maliyeti

t: Vergi Orani

Eger firmalar daha diisiik bir maliyete sahip olan borcu 6z kaynaga tercih
ederlerse, AOSM’ nin borg¢ ve 6z kaynagin maliyetlerinin agirlikli ortalamasi olmasi

nedeniyle AOSM diisecek ve firmanin degeri de artacaktir.

1.3. Sermaye Yapis1 Kavrami

Sermaye yapisi, bir isletmenin reel yatirimlarini finanse etmede kullandigt
uzun vadeli yabanci kaynaklar, kisa vadeli yabanci kaynaklarin devamlilik gdsteren

kismi1 ve 6z kaynagin olusturdugu yapi olarak tanimlanabilir (Iskenderoglu vd., 2012:

295).

Diger bir ifadeyle, bir firmanin menkul kiymetleri, banka ve ticari borglari,
vergi, sosyal sigorta ve emeklilik yiikiimliiliikkleri, yonetim ve iscilerin ertelenmis
tazminatlari, finansal kiralama sozlesmeleri, is ve iirlin garantileri ile diger cesitli

yiikiimliiliiklerini igeren sisteme sermaye yapist denilmektedir (Yakar, 2011: 3).

1958 yilinda Franco Modigliani ve Merton Miller (M-M)’in Nobel 6diiliine
sahip makaleleri pek ¢ok aragtirmaci tarafindan modern sermaye yapisi teorilerinin
baslangici olarak kabul edilmektedir (Terim ve Kayali, 2009: 126). M-M teoremi,
verginin, iflas maliyetlerinin ve asimetrik bilginin olmamasi1 haricinde, verimli
piyasada bir sirketin degerinin, sirket finansman kaynaginin ne sekilde elde edildigi
onemsenmeden yani ister 6z kaynaklardan isterse yabanci kaynaklardan olsun
sermaye yapisindan etkilenmedigini savunmuglardir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin
hisse senetleri degerlerinin sermaye maliyeti ile herhangi bir iligkisi yoktur

(Bliyiikmert, 2015: 50).

M-M teorisinden bu yana yaklasik yarim yiizyildir, finansmana ne zaman

ihtiya¢c duyulacagi, finansman icin en iyi yol bor¢ kullanmak mi yoksa hisse
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dagitmak mi, bor¢clanmada kisa dénem bor¢lanma mi, uzun donemli bor¢lanma mi
daha iyi, gibi konular birgok arastirmaci tarafindan cevap bulunmasi gereken

hususlar olarak tartisma konusu haline gelmistir (Yilmaz, 2014: 11).

Bu neticede sermaye yapist konusunda bir¢ok Oneri ortaya atilmistir. Bu

Onerilere ikinci boliimde ayrintili olarak yer verilmistir.

1.4. Optimal Sermaye Yapisi

Optimal sermaye yapisi, bor¢ ve 6z kaynagin kombinasyonu saglanarak
isletmenin degerinin maksimize edilmesinin hedeflenmesidir. Yani, firmanin genel
olarak sermaye maliyetini en aza indirecek bor¢ ve 6z kaynak kombinasyonu olarak

tanimlanabilir.

Optimal sermaye yapisi, firma 6zellikleri, yoneticilerin davraniglari ve cesitli
dis faktorlerin etkisiyle zaman igerisinde degisiklik gosterebilmektedir ve sabit bir
say1 ile degil %40-%50 gibi bir aralik seklinde belirlenmektedir. Sirketten sirkete,
sektorden sektore degisiklik gostermektedir. Bazi sektorlerde sermaye yogun sekilde
faaliyet gosterilerek ve bor¢lanma ile finansman daha ¢ok tercih edilirken, bazi
sektorler ise bor¢lanmay diisiik tutarak kaldirag oranini diisiik bir seviyede tutmay1

amag edinmektedirler (Hassan, 2015: 5).

Sirket yoneticilerinin, finansal kaldirag dolayisiyla karliliktan yoksun kalma
gibi bazi olumsuz durumlarda, sirketin sermaye yapisini iyi analiz ederek uygun 6z
kaynak ve yabanci kaynak oranini tespit etmeleri gerekmektedir. Bu tespitin
yapilarak optimal sermaye oraninin belirlenmesi sirketin kriz dénemlerinde zor
duruma diismesini engelleyerek yabanci kaynak kullanimi ile en fazla verimi elde
etmeyi saglayacaktir (Akbulut, 2013: http://www.ekohaber.com.tr/ekohaber-ali-riza-
akbulut-15-10-2013-yazisi-yazi_id-18974.html ).

Isletmeleri optimal sermaye yapisindan uzaklastiran bir takim nedenler

bulunmaktadir. Bu nedenler su sekilde siralanabilir (Rehanoglu, E.T: 16.12.2016).

a. Aile sirketleri 06z kaynak arttirmak istemez, yatirimlarini

gergeklestirmek i¢in borglanirlar.


http://www.ekohaber.com.tr/ekohaber-ali-riza-akbulut-15-10-2013-yazisi-yazi_id-18974.html
http://www.ekohaber.com.tr/ekohaber-ali-riza-akbulut-15-10-2013-yazisi-yazi_id-18974.html

Bor¢lanmanin saglayacagi finansal kaldirag etkisinin tahmininde
asiriliga kagilmasi.

Borg¢lanmanin vergi tasarrufu saglamasina karsin 6z kaynak artiginin,
¢ogu zaman bir vergi avantaji saglamamasi.

Bor¢lanmanin 6z kaynak arttirllmasina kiyasla daha kolay olmasi,
daha az ¢aba ile gergeklestirilebilmesi.

Isletme sahiplerinin yeni ortak istememeleri ve borglanmayi tercih
etmeleri.

Isletmenin iiretim ve pazarlama ydneticilerinin, ozellikle gelisme
donemlerinde finans yoOneticilerini borglanmaya zorlamalart.
Enflasyon doneminde artan finansman gereksiniminin bor¢lanma ile
karsilanmasi.

Isletme sahipleri ve ortaklarmin kisa zamanda hizla biiyiime tutkulari

ve borglanarak sirket satin alma politikalari izlemeleri.



IKINCi BOLUM

2. SERMAYE YAPISI TEORILERI

Sermaye yapisi teorileri, firmalarin bor¢ ve 6z Kaynak yapisinin nasil olmasi
gerektigi ve bu yapmin hangi degiskenlerden etkilendigini ortaya koyar. Sermaye
yapisi teorileri genel itibariyle klasik ve modern sermaye yapisi teorileri olarak iki
ana gruba ayrilmaktadir. Klasik sermaye yapisi teorileri, bir firmanin borg-6z kaynak
bilesimini degistirerek firma degerini degistirmek miimkiin miidiir?’ i agiklamaya
calisan teorileridir. Modern sermaye yapisi teorileri ise, firmalarin sermaye yapisi
kararlarim1  etkileyen degiskenleri bulmaya yonelik gelistirilmis teorilerdir

(Karadeniz, 2008: 15).

Klasik sermaye yapisi teorilerinde amag, hangi bor¢ ve 6z kaynak bilesiminin
isletmenin firma degerini arttirdigin1 belirlemek iken, modern sermaye yapisi
kararlarinin amaci, sermaye yapisini etkileyen bilesimlerin neler oldugunu tespit

etmektir (Akay ve Efsun, (2015: 10).

2.1. Klasik Sermaye Yapisi Teorileri

Bir isletmenin mevcut sermaye yapisini degistirerek sermaye maliyetini ve
piyasa degerini degistirmenin miimkiin olup olmayacagi sorusuna cevap arayan
Klasik sermaye yapist teorilerini asagidaki sekilde siralamak ve agiklamak

miumkindiir.

2.1.1. Net Gelir Teorisi

Net gelir yaklagimi ilk olarak 1952 yilinda David Durand tarafindan yapilan
bir calismada tanimlanmistir. Bir isletmenin degerlendirilmesinde kaldirag
faktoriiniin etkisini en asir1 sekilde dahil eden teoridir (Can, 2013: 4). Net gelir
yaklasimi, yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara gore daha az maliyetli ve risksiz
oldugunu savunmaktadir. Isletmelerin bor¢landiklari igin risk iirettikleri diisiiniilse de
yabanci kaynaklar/6z kaynaklar (kaldira¢ orani) oranmi yiiksek oldugu i¢in firmanin

degeri artmaktadir. Bu yaklasima gore isletmelerce yabanci kaynaklarin finansman
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kaynagi olarak kullanilmasi, isletmenin AOSM’ ni diisiirmekte ve kaldirag oranini

yiiksek gosterdigi i¢in igletmenin degeri artis gostermektedir (Biliylikmert, 2015: 41).

Net gelir teorisinin gecerliligi, tartismalara acik olmakla birlikte su iki

varsayimin gegerliligine dayanmaktadir (Karadeniz, 2008: 16);

- Bor¢lanma maliyeti, 6z kaynak maliyetinden daha dugiiktiir.
- Oz kaynak maliyeti ile borglanma maliyeti, isletmenin farkli sermaye

yapilari i¢in sabittir.

Isletmeler sermaye yapilar icerisinde daha diisiik maliyetli yabanci kaynaga
yer vererek AOSM’ ni disiirebilirler. Optimal sermaye yapisi, igletmelerin sermaye
maliyetinin en diisiik, isletme degerinin ise en yiiksek diizeyde olmasini saglayan
sermaye yapisidir. Optimal sermaye yapisina sahip olan igletmelerin hisse senedinin

piyasa degeri de maksimum olacaktir.

Firma degeri ve ortalama sermaye maliyeti arasindaki iliski net gelir teorisine
gore asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir (Biiyiikmert, 2015: 42);
E

EL T

v=E4 £
le Ib

Hissedarlarin Geliri

1. =
¢ Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri

Borcun Senelik Faizi

=
b Borcun Piyasa Degeri

V: Isletmenin piyasa degeri

Ie . Oz sermaye maliyeti

ib: Borcun maliyeti

E : Ortaklarca kullamilabilir gelir

F : Faiz
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Formiil, 6z sermaye maliyetinin ve bor¢ maliyetinin diisiik olmas1 durumunda
isletmenin piyasa degerinin de buna bagl olarak yiiksek olacagini ifade etmektedir.
Yabanci kaynaklarin artis1 kaldirag oranini daha yiiksek hale getireceginden firmanin
piyasa degeri artacaktir. Net gelir yaklasiminda esas ifade edilmek istenen diisiince

borg alarak isletme degerinin yiikseltilmesidir.

Isletmelerin ortalama sermaye maliyetini, net faaliyet geliri ve isletmenin

piyasa degeri agisindan agiklayan formiil ise asagidaki gibidir:
. 0
i, =-
° vy

Io: Ortalama sermaye maliyeti
O: Net faaliyet geliri

V: Isletmenin piyasa degeri

Formiile gore isletmenin piyasa degeri arttik¢a net faaliyet geliri degismedigi

i¢cin sermaye maliyeti azalacaktir. Dolayisiyla net gelir teorisi desteklenmis olacaktir.

Net gelir teorisinde, bir isletmenin yabanci kaynak/6z kaynak orani ile
sermaye maliyeti ve piyasa degeri arasindaki iligki asagidaki sekiller ile ifade

edilmektedir:

Sekil 2.1: Net Gelir Teorisi

Semaye a
I Firma v

Maliyeti
o \ Degeri

| I
‘Yabanc Kaynak/Oz kaynak Yabanci Kaynak/Oz kaynak

Sekilde goriildiigii lizere bor¢ oranindaki artis ortalama sermaye maliyetinde
diisiise, firma degerinde artisa neden olmaktadir. Bu teoriye goére, sermaye
yapisindaki bir degisiklik 6z kaynak ve borglanma maliyetlerinde herhangi bir

degisiklige neden olmaz.
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2.1.2. Net Faaliyet Geliri Teorisi

Ne faaliyet geliri teorisi, 1952 yilinda David Durand tarafindan yapilan
calismada tanimlanmis ve firma degerinin sermaye yapisindaki degisiklige bagh
olarak degisiklik gostermeyecegi ve sermaye yapist nasil olursa olsun firmanin

degerinin sabit kalacagi ifade edilmektedir (Can, 2013:6).

Bir firmanin degeri, net faaliyet geliri yaklagimina gore, net faaliyet gelirinin
sabit bir ortalama sermaye maliyeti kullanilarak bugiine indirgenmesi yoluyla
bulunmaktadir (Arzova,2005: 30). Bu yaklasima gore, firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti, firmanin bor¢lanma oranindan bagimsizdir. Diger bir ifadeyle,
firmanin sermaye yapisinin degismesinin firmanin piyasa degeri ve agirlikli ortalama
sermaye maliyeti lizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Bu ifadenin dayandigi temel
varsayim, bor¢lanma maliyetinin tiim bor¢/6z kaynak bilesimlerinde sabit oldugudur.
Temel varsayima dayanarak firmalar finansman kaynagi olarak nispeten daha ucuz
olan bor¢lanma yolunu tercih edeceklerdir. Fakat secilen bu yol dolayisiyla
firmalarin borglanma oranmni arttiracak ve dolayisiyla borglanma maliyeti de
artacaktir. Oz kaynak maliyetindeki bu artis borgla finansmanim sagladig: avantaj

kadar olacaktir (Uysal, 2010: 8).

Net faaliyet geliri teorisinde bir isletmenin borg/6z kaynak orani ile sermaye
maliyeti ve piyasa degeri arasindaki iliskiler sekil 2°de gosterilmektedir (Biiyiikmert,
2015: 45).

Sekil 2.2: Net Faaliyet Geliri Teorisi

3
" Fima
Semaye —— Dederi
Maliyeti —
% — o+l
v
i
> -
Yabanc Kaynak/Oz kaynak Yabanci Kaynak/Oz kaynak
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Yukarida sekiller incelendiginde net faaliyet geliri teorisi, firmanin ortalama
sermaye maliyetinin (I,) tim sermaye yapilarinda ayni kaldigini ve isletme, ortalama
sermaye maliyetinden diisiik maliyetli kaynak saglamasi halinde firmanin 6z kaynak
maliyetinin (I¢) yiikselecegini varsaymaktadir. Isletmenin bor¢ seviyesi arttik¢a, 6z

kaynak maliyeti (i.)de artar.

Sermaye yapisini degistirerek ortalama sermaye maliyetini diisiirme ve
isletme degerini artirma olasiligt olmadigina gore isletmeler icin tiim sermaye
yapilarinin ayni oldugu ve optimal bir sermaye yapisinin olmamast bu teorinin en

onemli sonucudur.
2.1.3. Geleneksel Teori

Geleneksel teori, net gelir teorisi ile net faaliyet geliri teorisinin ortasinda yer
almaktadir. Her iki yaklasiminda bir takim 6zelliklerini biinyesinde barindirmaktadir.
Net gelir teorisinin savundugu sermaye maliyeti ve toplam isletme degeri sermaye
yapisindan bagimsiz degildir diislincesini savunmakta, fakat isletmenin degeri biitiin
kaldirag dereceleri i¢in yiikselme gosterecektir savini kabul etmemektedir. Net
faaliyet geliri teorisi ile belirli bir kaldirag derecesi yaninda, toplam maliyetteki
yiikselme toplam isletme degerinde diismeye yol acar tezinde ortak bir diisiinceyi
savunmakta iken, agirlikli ortalama maliyetinin biitiin kaldirag dereceleri i¢in sabit
oldugu varsaymmini faaliyet geliri yaklagimi kabul etmemekte ve bu noktada

geleneksel teori ile ayrilmaktadir (Gegili, 2014: 51).

Geleneksel teoriye gore, isletmenin sermaye yapisi ile ortalama sermaye
maliyeti arasinda bir iliski vardir. Yani, isletme sermaye yapisim1 degistirerek
ortalama sermaye maliyeti diisiirebilir ve isletmenin piyasa degerini artirabilir.
Geleneksel yaklasimda net gelir teorisi ve net faaliyet teorisinin aksine isletmeler i¢in
tek bir optimal nokta vardir. Isletmelerin kullandig1 borglarm reel marjinal maliyeti
ile 6z kaynak reel marjinal maliyeti esittir. Isletmeler optimal sermaye yapisina
ulasmadan 6nce bor¢ kullanarak ortalama sermaye maliyetini diisiirebilirken optimal
sermaye noktasina ulastiktan sonra bor¢lanmaya devam ederler ise isletmenin borg

ve 0z kaynak maliyeti artarak piyasa degerinin artmasina yol agar (Arkan, 2010: 31).
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Geleneksel teoriye gore ortalama sermaye maliyeti bir noktaya kadar dnce azalir,
daha sonra ise artmaya baglar. Bu durum asagidaki sekilde ifade edilmektedir
(Biiylikmert, 2015: 48).

Sekil 2.3: Geleneksel Teori

Semaye
Maliyeti ) I
(%a) _—

Yabanci Kaynak/Oz kaynak

Sekil 4 incelendiginde firma 6z kaynak maliyeti, bor¢clanma maliyetinden
yiiksektir. Yani firma sermayesine katilimdansa firmaya bor¢ vermek aha
avantajlidir, sermayeye katilim riski yiiksektir. Bu durumda ortaklar risklerini telafi
etmek amaciyla daha yiiksek kar pay: isterler. Firma ise maliyeti daha diisiik olan
bor¢ kaynaklarina sermaye igerisinde daha agirlikli yer vererek ortalama sermaye
maliyetini dislirmeye calisirlar. Ortalama sermaye maliyetinin en diisiik oldugu
nokta optimal sermaye maliyetidir. Bu noktada isletme degeri maksimum
seviyededir. Iste bu optimal noktadan sonra bor¢laniimaya devam edilirse, 6z kaynak

maliyeti ve bor¢ maliyeti artar ayrica piyasa degeri de diiser.

2.1.4. Modigliani ve Miller Teorisi

Franco Modigliani ve Merton Miller (MM) 1958 yilinda Carnegie Mellon
Universitesi’nde profesor iken American Economic Review dergisinde “The Cost Of
Capital, corparation finance and the theory nvestment” isimli bir makale
yayinlamislardir (Yilmaz, 2014: 15). 1958 yilinda yayimlanan makalelerindeki
modele kurumlar vergisini de ilave ederek 1963 yilinda bir makale daha

yayimlamislardir (Yakar, 2011: 11).
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MM’in 1958 yilindaki makalelerine gore, miikkemmel isleyen finans piyasalari
varsayimi altinda igletmelerin finansman kaynaklar1 arasinda tam ikame oldugu ve
isletmelerin bankalardan bor¢ saglamalar1 ya da sermaye piyasalarindan hisse senedi
ihra¢ ederek 0z kaynaklarini arttirmalari yoluyla finansman saglamalar1 arasinda
kayitsiz kaldiklarini iddia etmisleridir (Degirmen ve Giindogdu, 2010: 4). isletmenin
sermaye yapisi, isletmenin sermaye maliyetini ve isletme degerini etkilemez. Bu
teoriye gore isletmenin degeri agisindan karin kullanim bi¢imi degil isletmenin
kazanma giicli onemlidir. Yatirim bi¢iminin karar1 isletmenin degerini etkileyen en
onemli etkendir. Bu teoriye gore, vergilerin olmadigi ve piyasanin etkin c¢alistig
durumda diisiik faizle bor¢lanmanin pozitif etkisi riskteki artigin kapitalizasyon
oranini arttirmast sonucu ortadan kalkmakta ve isletme degerinde herhangi bir
degisikligin yasanmayacagini ileri siirmektedir. Net karlar1 esit olan ve ayni risk
diizeyinde olan isletmelerin arbitraj imkani nedeniyle esit olacagi savunulmaktadir.
Arbitraj imkani, disiik karliliga sahip firmalarin hisse senedi fiyatlarinin diismesine,
yiiksek olan firmalarin ise hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden olacaktir. 1963
yilinda yayimlanan makalelerinde isletmelerin mali kaynaklar1 arasinda tam ikame
oldugu i¢in isletmelerin i¢ ve dis kaynaklar1 kullanma arasinda kayitsiz kaldiklarini
ileri siirmiislerdir. Isletmelerin yatirm davramislarinin  finansman kaynagindan

bagimsiz oldugu goriisiinii savunmuslardir (Baldemir ve Siislii, 2008: 260).

MM goriislerini dayandirdigi bazi temel varsayimlari su sekilde ifade
edebiliriz (Oztiirk ve Sahin, 2013: 11).

a. Sermaye piyasalar1 etkendir ve bu piyasalarda tam rekabet kosullari
gecerlidir. Bu varsayima gore sermaye yapistyla ilgili tiim bilgiler birikim
sahiplerince herhangi bir bedel 6denmeksizin elde edilebilmekte ve ekstra
bir gider getirmemektedir.

b. Ileriki dénemlerde elde edecegi tahmin edilen faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilimi i¢in beklenen degerler, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi
ile aynidur.

c. Isletmeler, es risk kategorileri itibariyle gruplandirilabilir. Her es risk
kategorisine giren firmalarin gelecek i¢in beklenen degerlerin elde
edilememe olasilig1 aynidir.

d. Gelir tizerinden 6denen vergiler modele dahil degildir. (bu varsayim daha

sonra kaldirilmisgtir.).
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[flas maliyeti yoktur.
Vergiden sonraki bor¢lanma maliyeti sabittir.

Ortalama sermaye maliyeti firma bor¢landik¢a azalmaktadir.

o Q -+~ o

Isletmelerin yatirnm beklentileri hususunda yatirimcilar homojen bir

beklenti igerisindedirler.

i. Isletmenin piyasa degeri, sermaye maliyeti ve sermaye yapisindan
bagimsizdir.

j. Isletmenin bor¢lanmasi sebebiyle finansman riski artarken, 6z kaynak
maliyetide artar. Finansman riskinin artmasi ortaklarin daha yiiksek kar
pay1 beklentisine kapilmalarina neden olur.

K. Yatinm kararlar1 igin uygulanacak iskonto orani yatirimin finansman

kompozisyonundan tamamen bagimsizdir ve yatirnm kararlar ile

finansman kararlarinin birbirine etkisi yoktur.

MM bu varsayimlara dayanarak {ic 6nerme gelistirmislerdir.
2.1.4.1. Modigliani ve Miller’ in I. Onermesi

Bu oOnememeye gore, bir isletmenin piyasa degeri ve sermaye maliyeti
isletmenin sermaye yapisindan tamamen bagimsizdir. Bir isletmenin piyasa degeri,
ileride saglayacagi para akisinin bu isletmenin i¢inde bulundugu risk kategorisine
uygun olarak belirlenmis iskonto orani ile indirgenmesine esittir. MM’e gore fiziksel
varliklar (tahvil vb.), kesin nakit gelirleri olarak kabul edilebilir. Dolayisiyla bu
varsayima gore hissedarlara kars1 olan sermayenin maliyeti, tahvillerin faiz oranina
esittir. Isletme fiziksel varlilardan saglanan fayday1 piyasanin faiz oranina esitleyene
kadar zorlayacaktir. Bu durum iki kriter altinda agiklanabilmektedir. ilk kriter olan
karin maksimizasyonuna gore, bir fiziksel varlik isletme sahiplerinin net karmna
arttiracaksa alinmaya deger bir varliktir. Bu varligin net kari arttirmasinin tek yolu
ise beklenen getirinin faiz oramini gegmesidir. Ikinci kriter olan piyasa degerinin
maksimizasyonu ise varlik isletme sahiplerinin 6z kaynak degerine katki
saglayacaksa alinmaya degerdir. Yine bu durumda da beklenen getirinin, faiz oranini

gecmesi gerekmektedir (Yilmaz, 2014: 17).

MM’in birinci 6nermesini asagidaki sekilde formiille ifade etme miimkiindiir

(Bliyiikmert, 2015: 52).
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V|_ = VU
V\: Kaldirach Firma Degeri

Vy: Kaldiragsiz Firma Degeri

Formiile gore kaldirach ve kaldiragsiz iki isletmenin firma degerleri birbirine

esittir. Ayrica firma degerinin yabanci kaynakla herhangi bir iliskisi yoktur. MM’e

gore isletmenin piyasa degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ifade ettigi
formiil ise su sekildedir.

Vj = Sj + Bj = l):_lj(

Yukarida ifade edilen formiil, herhangi bir isletmenin piyasa degerinin,

sermaye yapisindan bagimsiz  oldugunu, beklenen getirinin sermayeye

dontistiiriilebilmesinin isletmenin bulundugu risk gurubunun iskonto orani (Pk) ile

iskonto edilmesiyle elde edilecegini ifade etmektedir. MM sermaye maliyeti ve

isletme degeri arasindaki iliskiyi ifade eden formiilii su sekilde belirtmislerdir.

Xj _Xj
Sj+Bj Vj

PK:

Bu formiil, isletmenin ortalama sermaye maliyetini (X; +Vj), isletmenin
biitiin hisse senetlerinin beklenen getirisinin isletmenin piyasa degerine orani olarak
aciklamaktadir. Ayni risk diizeyinde ve aym1 miktarda 6z kaynaga sahip olan iki
isletmenin kaynak bilesimlerinin yabanci ya da 6z kaynak ile olmasi isletmenin
piyasa degerini etkilememektedir. Isletmelerin piyasa degerleri arasinda olusan
farkliliklar, kisa siireli degigmeleri ifade eder ve bu durum arbitraj faktoriiniin ortaya
¢ikmasina neden olur. Isletmelerin piyasa degerlerinde olusan farkliliklar arbitraj kari
ile dengelenir ve hisse senedi fiyati yiikselen isletmenin hisse senedi maliyetleri
azalacak, hisse senedi fiyat1 azalan isletmenin ise hisse senedi maliyeti artacak ve
arbitraj iki isletmenin de piyasa degeri ve ortalama sermaye maliyeti esit olana kadar

devam edecektir.
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2.1.4.2. Modigliani ve Miller’ in II. Onermesi

Kaldiragtan yararlanan bir igletmenin hisse senetlerinden beklenen getirisinin,
piyasa degerleri ile ifade edilen bor¢/6z kaynak orantyla orantili bir sekilde artacagini
varsaymiglardir. Bu 6nerme kaldiracin firma degeri iizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigim acgike¢a ifade etmektedir. II. 6nermede ortalama sermaye maliyeti sabittir.
Firma degerinin kaldiractan etkilenmemesi ortalama sermaye maliyetinin sabit
kalmasia baglidir. Tam etkin bir piyasada oldugu géz oniinde tutularak su ifadeye
ulagilabilmektedir; bor¢ orami arttikga sermaye borcu sabit tutacak sekilde

degisecektir (Can, 2013: 9).

Yabanci kaynak maliyeti, kaldiracin etkisi ve hisse senetleri degeri arasindaki

baglant1 MM tarafindan su sekilde ifade edilmistir (Biiyiikmert, 2015: 55).

YABANCI KAYNAK
0Z KAYNAK

Ck =CKr+ (Ckr—-Cg)

Ck: Kaldiragh Isletmenin Sermaye Maliyeti
Ckr: Kaldiracsiz Isletmenin Sermaye Maliyeti
Cg: Yabanci Kaynak Maliyeti

Formiile gore isletmelerin yabanci kaynak miktar1 artmasina ragmen borg
maliyeti degismeyecektir. Bor¢lanma maliyetinin sagladigi avantaj, 6z kaynak
maliyetinin artmasindan dolayr ortadan kalkacaktir. Sonu¢ olarak da ortalama

sermaye maliyeti degismeyecektir.
2.1.4.3. Modigliani ve Miller’ in ITI. Onermesi

Bu oneri, isletmelerin iflas ve temsilci maliyetlerin kaldiracin kullanilmasi
belli bir seviyeye isletmeyi olumlu etkiledigini, belirli bir noktadan sonra ise

isletmenin degerini diislirdiigiinii savunmaktadir (Canki, 2014: 20).

Onerme, yatirim kararlarinin finansman yapisindan bagimsiz oldugunu ifade

etmektedir. Finansman amaciyla hangi aracin kullanilacag ile yatirimin yapilmaya
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deger olup olmadigi noktast arasinda herhangi bir iliski olmadig1 tezini
savunmaktadir. Bu 6nermeye gore yatirim yapilmaya deger mi degil mi noktasinin
belirlenmesinde hangi aracin kullanildigi 6nemli olmamakla birlikte, yatirim
yapilmaya deger bulunduktan sonra hangi finansman aracinin kullanilacagi bazi

durumlarda fark etmektedir (Eser, 2011: 65).

Diger bir ifadeyle, yatirim kararlar1 i¢in uygulanacak iskonto oraninin yatirim
finansman seklinden tamamen bagimsiz oldugu ileri siiriilmekte ve bir yatirim
projesi nasil finanse esilirse edilsin, bu finanse seklinin yatirim kararlar1 iizerinde
etkisi olmayacak, bunlar birbirinden bagimsiz kararlardir. Bu Onerme birinci

Oonermenin tekrari niteligindedir (Seyhan, 2010: 73).

MM teorisine getirilen elestirileri su sekilde ifade edebiliriz (Dogan, 2015:
23).

a. Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullart gegerli degildir. Bilgi akimlarinin
tamlig1 ve islem maliyetinin olamamasi gergekei degildir.

b. MM bireysel kaldira¢ ve firma kaldiraglarinin birbirini tam olarak ikame
ettiklerini varsayarlar. Bu varsayima karsilik, kaldiragh bir isletmeye yatirim
yapan bireylerin karsilastigi risk smirli sorumluluk nedeniyle kendileri
kaldira¢ yaptiklarinda karsilastiklari riskten daha azdir. Ayrica arbitraj islemi
sadece bireyler tarafindan degil, aract kurumlar tarafindan da
yapilabilmektedir.

€. Ortalama sermaye maliyetinin degismeyecegi varsayiminda bulunan MM’e
kars1, asir1 bor¢glanma durumunda borglanma maliyetinin ylikselecegi ve
bununda 6z kaynak maliyetini ylikseltecegi savunulmaktadir.

d. Sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi kredi maliyetlerinin biiylik
firmalara oranla bireyler i¢in daha yiiksek olmasina yol acar. Bu yiizden,
kaldiragtan yararlanan bir firmanin degeri kaldiractan yararlanmayan bir
firmanin degerinden daha yiiksek olabilir.

e. lIsletmenin iflas etme tehlikesi, isletmenin degeri ve sermaye maliyeti
tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Sermaye yapisinda belli bir diizeyin
tizerinde borca yer veren igletmenin iflas olasilig1 da artar, bu durum igletme

degeri ve firma maliyetini de etkiler. Isletme varliklarinin gergek degerlerinin
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altinda satilmasinin yani sira iflas durumunda, iflas maliyetleri de isletmeye
ekstra bir maliyet yaratmaktadir.

f. Asir1 bor¢glanma durumunda bor¢ maliyeti artar, pozitif kaldira¢ katkisi
kiiciiliir. MM ise bor¢ maliyeti artarken 6z kaynak maliyetinin azalmaya
baslayacagim1  ve ortalama sermaye maliyetinin  degismeyecegini
belirtmislerdir.

g. MM teorisinde isletmelerin biiylime oranlar1 dikkate alinmamistir. Dagitilan

ve dagitilmayan karlarin isletme degeri tizerinde etkisi vardir.

2.1.5. Miller Teorisi

MM 1963 yilindaki ¢aligmalarinda kurumlar vergisini dikkate almiglar fakat
gelir vergisinin olas1 etkilerini ¢alismalarmin kapsami ic¢ine dahil etmemislerdir.
Miller 1977 yilinda yaptigi c¢alismasinda, hem kurumlar vergisini dem de gelir
vergisini ¢alismasina dahil ederek, sermaye yapisinin firma degeri tizerindeki etkisini
arastirmistir. Finansal kaldiracin ortaklara 6denecek nakit akislarini ve dolayisiyla da
isletmenin ortaklarmin o6deyece8i gelir vergilerini yiikselttigini savunmaktadir

(Akyol, 2007: 23).

Bu ifadeleri destekleyen ve isletme ile lisisel vergilerin net etkisini ifade eden
formiil su sekildedir (Karadeniz, 2008: 26).

(1-Tc)(1-Ts)
(1-Td)

Vi =Vy+1— [

T.: Firma vergi orani

Ts: Hisse senedi gelirleri lizerinden uygulanan kisisel vergi orani
Tg: Borgtan saglanan gelir izerine uygulanan vergi orani

V: Kaldiragl isletmenin degeri

Vy: Kaldiragsiz igletmenin degeri

D: Borcun Pazar degeri

Hisse senedi ve borca uygulanan marjinal vergi oran1 formiildeki parantez

i¢ini sifira esitlemekte ve V| = Vy esitligine ulagilmaktadir.
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2.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Isletmelerin sermaye yapisi kararlarim1 etkileyen degiskenleri bulmaya

yonelik gelistirilmis modern sermaye yapisi teorileri asagidaki sekilde agiklanabilir.

2.2.1. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisi, Kraus ve Litzenberg ile Scott ve Kim’in c¢aligmalar
sonucu ortaya c¢ikmistir. Yabanct kaynak kullaniminin sagladig:i vergi avantaji ile
finansal sikinti maliyeti arasinda saglanan dengelemeye dayanmaktadir. Yapilan
calismalarda isletmenin yabanci kaynak ile 6z kaynak arasinda optimal bir oran

yakalamalar1 gerektigi onerilmektedir (Gegili, 2014: 71).

Dengeleme teorisine gore isletmeler icin optimum bir sermaye noktast
mevcuttur. Isletmeler borg veya 6z kaynak secimi yaparken, faizin vergi tasarrufu ile
finansal sikintt maliyeti arasinda bir denge noktasinda yer almasmna 6zen
gostermelidirler. Yani, bor¢lanmanin sagladigi fayda ile bor¢lanma sonucunda
ugranilan zarar arasindaki farkin en fazla oldugu noktada bor¢lanmalar1 gerekecektir.
Isletmeler de bir borglanma orani hedefleyerek bu orana dogru borglanmaya ¢alisirlar

(Myers ve Majluf, 1984 ).

Dengeleme teorisine gore hedef bor¢ oranlari isletmelere gore farklilik
gosterebilmektedir. Buna gore, maddi duran varliklara sahip ve yeterli derecede kari
olan risksiz isletmelerin hedef bor¢ oranlari, maddi duran varliklara sahip ve yeterli
kara sahip olmayan riskli isletmelerin ise 6z kaynak finansmani daha yiiksek

olmalidir (Elitas ve Dogan, 2013. 42).

Dengeleme teorisi, isletmelerin optimal sermaye yapilarim1 belirlerken borg
kullanma konusunda borcun marjinal maliyeti ve faydasini dikkate aldigini ifade
eder. Borcun marjinal maliyetinin, marjinal faydasina esit oldugu noktada borg
kullanirlar. Burada borcun maliyeti olarak iflas ve temsilci maliyetleri, faydas1 olarak
da bor¢lanmadan kaynaklanan faiz giderlerinin vergi matrahinin diisiirilmesine

imkan taniyan vergi kalkam etkisi ifade edilmektedir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012: 50).

Yapilan calismalarda isletmelerin yabanci ve 6z sermaye arasinda optimal bir

orant yakalamalar1 gerektigi disliniilmektedir. Cok karli isletmeler bor¢glanmanin
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yiikiinii vergi matrahindan indirerek vergi avantaji saglarlar. Bu avantaji arttirmak
icin daha fazla yabanci kaynak kullanimi gereklidir. Fakat bu durum isletmelerin
asir1 bor¢lanmadan dolay: iflas riskini arttirir. Bundan dolay1, isletmelerin daha az
veya daha fazla bor¢lanma politikalarini, vergi avantajini maksimum, iflas riskini
minimum yapmak seklinde optimal borg seviyesine getirmek olarak diizenlemelerini

gerekli kilmistir (Ata ve Ag, 2010: 45).

Dengeleme teorisi, her isletmenin farkli bir hedef bor¢ oranina sahip olacagini
ileri stirer. Teoriye gore, maddi duran varliklart olan, giivenilir isletmelerin hedef
bor¢ oranlarinin yiiksek olmasi beklenirken, maddi duran varliklar1 olmayan, riskli
ve karsiz isletmelerin hedef bor¢ oranlarinin diisiik olmasi beklenir. MM teorisinde
kurumlar vergisi 6deyen isletmelerin olabildigince bor¢lanmalari 6nerilir, dengeleme
teorisinde ise isletme tarafindan Onceden belirlenmis bir bor¢ oranina gore

bor¢lanmalar1 6nerilmektedir (Brealey vd., 1997: 425).

Dengeleme teorisinin 6ziinde isletmelerin sermaye yapilarini olustururken
bor¢lanmadan kaynaklanan iflas ve sikinti maliyetleri ile bor¢ kullanmanin sagladigi
vergi avantajiin optimal bir borg diizeyi yakalanarak dengelenmesi vardir (Terim ve
kayali, 2009: 126). Dengeleme teorisinin temelini olusturan iflas ve finansal sikinti
maliyetlerine gore, ¢ok karli isletmeler bor¢ iizerindeki finansal yiikiin vergi
matrahindan indirimi sonucu elde edilen vergi avantajini arttirmak ic¢in yabanci
kaynak oranimi yiikseltmelidir. Fakat, bu durumda asir1 bor¢lanma isletmenin iflas
riskini artiracaktir. Vergi avantajint maksimize etmek ve iflas riskini minimize etmek
seklinde ifade edilebilecek iki farkli hedefi bulunan isletmeler, optimum borg

seviyesine ulagabilmek i¢in arayis i¢indedirler (Ayyildiz, 2013: 12).
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Firmanin piyasa degeri

Sekil 2.4: Dengeleme Teorisi

Optinmun Semmaye
Yapizimn Olwsoin Hokts
. Sikmh Maliyetleri
|, 5 5 . : -. m-
il Em_"m" Degey | omamn Defer
-~ }
Borg |
Eullanmsayan i Dptinnm Borg
Firmanm } Miktan
Diegari |
¥ :
0 D1 D2 Borc/Oz sermave

Kaynak: Brealey, Richard A., Myers, Stewart C., Marcus, Alan J. (1977). Isletme Finansinin Temelleri,
Cevirenler, Bozkurt, Unal., Arikan, Tiirkan., Dogukanli, Hatice. Literatiir Yaymcihik, 1. Baski, Istanbul. Sayfa:
418.

Sekil 4.1 optimum sermaye yapisinin belirlenmesinde, borcun vergi tasarrufu
ile finansal sikinti maliyetleri arasindaki dengelemenin nasil etkili oldugunu
gostermektedir. Vergi tasarrufunun bugiinkii degeri, isletmenin bor¢lanma diizeyi
arttikca basta artmakta, ancak isletme vergilendirilebilir kar1 tiikettikge azalmaktadir.
Sekilden de goriildiigii tizere D1 noktasinda finansal sikinti olasilig1 diisiikken, D2
noktasindan sonra ek bor¢lanma ile finansal sikintinin olusmasi olasilig1 hizla artar
ve finansal sikint1 dolayisiyla olusabilecek maliyetler isletmenin degerini hizla agagi
cekmeye baglar. Sekil 4.1, ek bor¢lanmadan kaynaklanan vergi tasarruflarinin
bugiinkii degerinin, finansal sikinti maliyetlerinin bugiinkii degerindeki artisla
esitlendiginde optimum sermaye yapisina erisilecegini gostermektedir (Brealey vd.,

1997: 418).

Dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi teorileri arasinda 6nemli farkliliklar

bulunmaktadir (Yiicel, 2006: 68). Bunlar1 su sekilde siralamak miimkiindiir.

- Dengeleme teorisi, finansal kararlarda belirli bir hedef belirleyerek,
degismeyen ve goreceli olarak duragan bir sermaye yapist goriislinii
belirlerken, finansal hiyerarsi teorisi dinamik bir sermaye yapisini

Onermektedir.
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- Dengeleme teorisi, firmalara optimal sermaye diizeyine kadar borglanma
imkani1 verirken, finansal hiyerarsi teorisi isletmelerin sadece yeterli i¢sel
kaynaklara sahip olmadiklarinda bor¢ kullanmalarini 6nermektedir.

- Dengeleme teorisi, vergi etkisi, finansal sikint1 ve menkul kiymet ihrag
maliyetlerini g6z Oniine alarak isletme i¢in optimal bor¢glanma diizeyini
aciklarken, finansal hiyerarsi teorisinde bu kavramlar yer almamaktadir.

- Dengeleme teorisi, karli isletmelerin neden az borglandiklarini
aciklayamaz. Finansal hiyerarsi teorisi ise, karli igletmelerin dis kaynaga
ihtiya¢ duymadiklari, dolayisiyla da bor¢lanma diizeylerinin diisiik oldugu

gorisiini savunmaktadir.

Dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi teorileri sermaye yapisi kararlarinda
onemli noktalar1 aciklar. Bu teoriler, birbirinden farklidir ve birbirleri yerine

kullanilmalar1 s6z konusu degildir.

Isletme kaldiracin1 dengeleme modelinin sermaye yapis1 teorileri igerisinde
en belirleyici oldugu algisinin hiikiim siirdiigli donemlerde, bu modelin agiklamakta
eksik kaldig1 bazi isletme davranislarinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Isletmelerin bir
hedef sermaye yapisi belirleyerek o noktaya dogru ilerlemeleri gerektigini savunan
dengeleme teorisine karsin, Myers ve Majluf (1984), 1961°de Donaldson’in
isletmelerin uzun dénem finansman stratejileri i¢in ilk olarak ortaya attig1 finansal
hiyerarsi fikrinden esinlenerek, finansal hiyerarsi teorisini ortaya koymustur (Terim

ve kayali, 2009: 127).
2.2.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Myers ve Majluf tarafindan 1984 yilinda ortaya atilan bu teori, isletmenin
hedefledigi bir borg/6z kaynak oraninin olmadigini savunur. Isletmeler, fona ihtiyag
duyduklarinda dnce isletme i¢i kaynaklardan, sonra risk orani az olan bor¢glanma
yolundan ve en son ise, risk oran1 en yiiksek olan hisse senedi ihracin tercih ederler.
Bu teoriye gore ic¢sel ve dissal olmak iizere iki kaynak vardir ve isletmeler ilk 6nce
icsel daha sonra digsal kaynaklara bagvurmaktadirlar. Bu teori de kar orani yiiksek

isletmelerin neden daha az borglandigin1 kanitlamaktadir (Irk, 2012: 25).
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Myers (1984), finansal hiyerarsi teorisinin kaynaklari hangi sirayla

kullanilmasi gerektigini su sekilde ifade etmistir.

- Isletmeler ilk olarak i¢ finansmani tercih ederler.

- Kar pay1 6deme oranlar1 yatirim yapilacaksa diiser, ¢ilinkii hedef kar pay1
oranlar yatirim firsatlarina gore belirlenir.

- Kar pay1 6deme politikalar1 ve karlilik ile yatirim firsatlar1 arasindaki
dalgalanmalar nedeniyle i¢ fonlar az veya c¢ok olabilir. Eger i¢ fonlar
yatinm harcamalar1 gereksiniminden az ise doner varliklar menkul
kiymetlerde yatirim harcamalarinda kullanilabilir.

- Dis finansman gerekiyorsa isletmeler Oncelikle en giivenilir yontemi
kullanirlar. Yani, bor¢ ile baslar, daha sonra muhtemel doniistiiriilebilir
tahviller gibi melez menkul kiymetler, son ¢are olarak yeni hisse senedi

cikarma yoluna bagvurmaktadirlar.

Finansal hiyerarsi teorisi, yiiksek karliliga sahip isletmelerin neden daha az
bor¢landiklarini, diisiik karliliga sahip isletmelerin ise neden daha fazla bor¢lanma
yoluna gittiklerini agiklar. Yiiksek karliliga sahip isletmeler dis fonlara ihtiyag
duymazken, diisiik karliliga sahip isletmeler yeterli i¢ fon saglayamazlar ve borcun
hisse ihracina nazaran daha diisiik ihra¢ etme ve daha az bilgilendirme maliyetlerine
sahip olmas1 nedeniyle bor¢lanmay1 hisse senedi ihracina tercih ederler (Drobetz ve

Fix, 2003: 7).

Finansal hiyerarsi teorisinin temelinde isletme ile yatirimcilar arasindaki bilgi
asimetrisi sorunu yatmaktadir. Yatirimcilar, isletme yoneticilerinin hisse senetlerinin
fiyatlarinin ~ yiiksek  oldugunda hisse ¢ikaracaklarini, diisik oldugunda
bor¢lanacaklarini diisiindiikleri icin, isletme bor¢ kapasitesini tiiketmeden hisse
senedi satin almazlar ve finansal hiyerarsiyi takip etmek zorunda kalirlar (Myers ve

Majluf, 1984: 187).

Fon ihtiyacinin karsilanmasinda bilgi asimetrisi en basta kiigiik isletmeler i¢in
gecerlidir. Bu tiir isletmelerde yatirimcilarin isletme hakkinda higbir bilgileri yoktur.
Bu nedenle kiiciik isletmeler bankalardan agir sartlarla bor¢glanmak zorunda kalirlar.
Bu durumda kiiclik isletmeler i¢cin en makul ¢6ziim kendi i¢ kaynaklarindan

olabildigince yararlanmaktir.

26



MM varsayimlarinda sermaye piyasalarinda tam rekabet kurallarinin isledigi
tezi savunulmaktadir. Bu varsayim piyasadaki tiim yatirimci, alict ve saticilarin
piyasa hakkinda tam bilgiye sahip oldugu anlamina gelir. Ancak, esasta durum boyle
degildir ve piyasalarda asimetrik bilgi vardir. Finansal hiyerarsi teorisi piyasalarda bu
asimetrik bilginin varligmi kabul eder. Isletmelerden piyasaya bilgi akismin az
olmasindan dolayr yoneticiler, yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahiptirler (Erol,
2015: 36).

Finansal hiyerarsi teorisi, dengeleme teorisinin alternatifidir. Bu terimin temel
noktasi, miimkiin olan her zamanda sirketlerin 6z kaynaklarini, dis finansmana tercih
etmeleridir. Eger bir isletme yiiksek kar diizeyine sahip ise disaridan finansmani
tercih etmeyebilir, ya ¢ok az bir bor¢lanma ya da sifir bor¢clanma ile faaliyetlerini

devam ettirebilir (Gliner, 2016: 21).

2.2.3. Isaret (Sinyal) Etkisi Teorisi

Isaret etkisi teorine gore, piyasalarda var olan asimetrik bilgi isletmelerin
sermaye yapist kararlarini etkilemektedir. Yatirimcilar, yoneticiler kadar bilgiye
sahip degildir ve isletmeler tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin gergek
degerini bilemezler. Yatirimcilar ise, isletmelerin kar pay1 politikalarini, sermaye
yapist ve yatirim kararlarini birer isaret olarak algilayip, firma degeri hakkinda
yorum yaparlar (Otluoglu, 2015: 23). Teoriye gore sadece diisiik karli isletmeler 6z
kaynak artirrmina gitmektedirler. Rasyonel yatirimcilar bunu 6nceden goriir ve ilk
olarak halka arz edildiginde iskonto talep ederler. Bu iskonto, 6z kaynak artiriminin
maliyetini olusturur. Borglanma ise sermaye piyasasina isletmenin yiiksek bir

performansa sahip oldugunu gosterir (Frydenberg, 2004: 23).

Isaret etkisi teorisinin en temel varsaymmi, potansiyel yatirimcilarin isletmeye
yatirnm yapma kararlarina temel olan isletme faaliyetleri, isletme ile ilgili 6zel
durumlar ve gelecek beklentileri gibi hususlarda dogru karar verebilmek icin gereken
bilgiye sahip olmadiklar1 olarak belirtilmektedir. Isletme yoneticileri, isletmenin
gelecegi hakkinda olumlu bir beklenti igerisindeler ise ihrag¢ ettikleri menkul
kiymetler sermaye piyasalarinda degerinden daha az bir seviyede islem goriiyorsa, bu
menkul kiymetin degerini artirmak igin disiincelerindeki bu olumlu beklentiyi

potansiyel yatirimcilar ile paylasmak isteyeceklerdir. Bu durumda da potansiyel
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yatinmcilar kusku ile yaklasacak ve menkul kiymetlerin ederinin {izerinde islem

gordiigii kanisina varacaklardir (Sayman, 2012: 58).

Isaret etkisi teorisine gore, yiiksek degere sahip isletmeler yiiksek kaldiragl
isletmelerdir. Potansiyel yatirnmcilar, yiiksek bor¢ orami ile faaliyetlerini devam
ettiren isletmeler hakkinda pozitif bir izlenim edineceklerdir. Ciinkii yiiksek borg
oranina sahip isletmeler bor¢ dolayisiyla olusan faiz ve anapara 6demeleri ile kendini
yikiimliiliik altina soktuklar1 ve potansiyel yatirimcilara yatirimlarindan yiiksek
getiri beklentisi igerinde olduklarinin isaretini (sinyalini) gonderirler (Otluoglu,

2015: 24).

Tim durumlar degerlendirildiginde, isletmeler geleceginin parlak olmadigi
durumlarda, disaridan saglanacak 6z kaynak ile finansmani tercih etme egilimi
gosterirken, geleceginden parlak beklentileri olan igletmeler ise yeni hisse senedi
ihra¢ etmek yerine borglanmay1 tercih etmektedirler. Bu durum, potansiyel
yatirimcilara bir isaret verir diizeydedir. Yani bir isletme, eger hisse senedi ihrag
etmeyi diislinliyorsa yatirime1 goziinde siipheyle bakilmasi gereken bir durum olarak

algilanmaktadir (Aypek, 2014: 464).

2.2.4. Temsilcilik Maliyeti Teorisi

Temsilcilik teorisi, Jensen ve Meckling tarafindan ortaya konulmus bir
teoridir. Isletme davramislarinin, insan faktdriinden etkilendigi ve bu dogrultuda
degisiklik gosterdigini ifade eden teori, isletmenin sahibi ve ya girisimci kisi
tarafindan isletmenin bir kisminin digaridan bir yatirimciya satilmasi sonucunda neler

olur? Sorusuna yanit aramaktadir (Orug, 2008: 28).

Gelisen gilinlimiiz sartlarinda, ulusal ve uluslararasi1 pazarlarda faaliyetlerini
arttiran isletmeler teknolojinin de gelismesiyle idaresi zor ve karmasik bir yap1 haline
gelmistir. Dolayisiyla 6zellikle biiyiik isletmelerin paydaslari hem bu karmagik
yapiin ve genel isletme islerinin beraberinde idare edilmesi noktasinda yetersiz
kalmaktadirlar. Bu durum sirket yonetiminin ayrilarak isletme disindan bir kiside
toplanmas1 sonucuyla hem isletme ydnetiminin kolaylasmasina hem de bir takim

problemlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

28



Isletme sahiplerinin yoneticilerden beklentisi refahlarmin en c¢oklanmasi,
kazanglarmin maksimum olmasidir. Ancak yonetici konumundaki temsilciler,
beklenenin aksine isletme iizerinde kendi kontrollerini arttirmaya c¢alismakta ve
kendi menfaatlerine bir tutum igerisine girmektedirler. Bu dogrultuda temsilcilik
maliyeti teorisi, igletme sahipleri, isletme yoneticileri ve sirkete bor¢ verenler

arasindaki ¢ikar ¢atigmalarini agiklamaya calismaktadir (Dogan, 2015: 36).

2.3. Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Dengeleme Teorisinin Gegerliliginin

Test Edilmesine Yonelik Literatiir Taramasi

Kula (2000), isletmelerin sermaye yapilarmi etkileyen isletme ici ve disi
faktorleri tespit etmek amaciyla Afyon’da faaliyet gosteren 80 isletmeye anket
uygulamistir. Calisma sonucunda isletmelerin finansman ihtiyaglarini karsilamada
sirastyla i¢ fonlardan, bor¢lanmadan ve 6z kaynaklardan yararlandiklart ve hedef
sermaye yapilarima sahip olmadiklari dolayisiyla da dengeleme teorisinin gegerli

olmadigini ortaya koymustur.

Graham ve Harvey (2001), sermaye biitcelemesi, sermaye maliyeti ve
sermaye yapisi ile ilgili tespitlerin yapilmasimi amaglandiklar1 ¢aligmalarinda,
isletmelerin hedefledikleri bir bor¢glanma oraninin oldugu ve bu durumun dengeleme
teorisi ile Ortlistiiglinii tespit etmislerdir. Edinilen bazi bulgular dogrultusunda
finansman hiyerarsisi ve piyasa zamanlama teorisi ile de Ortlisen durumlarin

oldugunu ortaya koymuslardir.

Chen (2004), isletmelerin sermaye yapilarinin belirleyici unsurlarini tespit
amactyla yaptig1 calismada ne dengeleme ne de finansman hiyerarsisi teorisinin

gecerli olduguna dair bulgu elde edememistir.

Ismail (2006), Malezya borsasinda islem goren 225 isletme iizerine
gerceklestirdigi ve finansal hiyerarsi teorisi ile dengeleme teorisinden hangisinin
daha iistiin oldugunu belirlemek amaciyla ortaya koydugu ¢alisma sonucunda, net bir

sonuca ulagamamustir.

Terim ve Kayali (2009), Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren

isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen faktorler ile bu isletmelerin sermaye
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yapilarina iliskin kararlari almalarindaki davraniglarini inceledikleri ¢alismalarinda
sonuglar regresyon analizi kullanilarak elde edilmistir. Bu aragtirma sonucunda
isletmelerin 2003 ve 2004 yillarindaki egilimlerinin dengeleme teorisini, diger
yillardaki egilimlerinin ise finansal hiyerarsi teorisini destekler nitelikte oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Cotei ve Farhat (2009), Amerikan firmalar1 ig¢in etkin sermaye yapist
teorisinin dengeleme mi yoksa finansal hiyerarsi teorisi mi oldugu belirlemek
amactyla bir aragtirma yapmislardir. Bu arastirma sonucunda, iki teorinin de gecerli
oldugu sermaye yapisinin belirlenmesinde iki teorinin de onemli roliiniin oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Okuyan ve Tase¢1 (2010), IMKB’de islem goren 196 reel sektor isletmesini
inceledikleri caligmalarinda isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen degiskenleri
ortaya koymaya calismislardir. Gergeklestirdikleri ¢aligmalar sonucunda isletmelerin
sermaye yapilarinin agiklanmasinda tek bir kuramin gecerli olmadigi kisa vadeli
bor¢larin finansal hiyerarsi teorisine, uzun vadeli bor¢larin ise dengeleme teorisine

uygun hareket ettigini ortaya koymuslardir.

Ata ve Ag (2010), Calismadan elde edilen bulgulara gore, firma
karakteristigini temsil eden degiskenlerden olan firma biyiikligi hari¢ diger
degiskenlerin sermaye yapisi lizerinde negatif bir etkisinin oldugu ve dengeleme ile
finansal hiyerarsi teorilerinin  sonuglariyla paralellik gosterdigi  sonucuna

ulagmislardir.

Sayilgan ve Uysal (2011), calismalarinda sermaye yapisini etkileyen
faktorlerin dengeleme teorisiyle mi yoksa finansal hiyerarsi teorisiyle mi uyumlu
oldugunu belirlemeyi amacglamiglardir. Analiz sonuglarina gore sermaye yapisi ile
borg dis1 vergi kalkani arasinda negatif, biiylime firsatlari, varlik yapisi ve biiytikliik
arasinda pozitif iligki oldugu ve sermaye yapisini etkileyen faktorlerin biiylik oranda

dengeleme teorisi ile uyumlu oldugu sonuglarina ulasmislardir.

Jong, Verbeek ve Verwijmeren (2011), Amerika’da bulunan 2259 isletmenin
bor¢ 0z kaynak kararlarinda finansal hiyerarsi teorisi ile dengeleme teorisini
karsilastirmak amaciyla bir ¢aligma gerceklestirmislerdir. Bu calisma sonucunda

calisma kapsamindaki isletmelerin biiylik ¢ogunlugunun 6z sermayeyi kullanma
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egiliminde oldugu ve dengeleme teorisine uygun davranmadiklari sonucuna
ulagilmistir. Yeniden satin alma kararlarinda ise yine dengeleme teorisine uygun

egilim gostermedikleri ortaya konulmustur.

Mazen (2012), Fransa’da islem goren 122 isletmenin, finansal kararlarinda
dengeleme teorisini mi yoksa finansal hiyerarsi teorisini mi uyguladiklarinm
belirlemek amaciyla bir ¢alisma yapmis ve analizde regresyon analizini kullanmistir.
Calisma sonucunda her iki teorinin de gegerliliginin oldugu sonucuna ulagmistir.
Ancak, degiskenlerin acgiklanmasinda dengeleme teorisinin énemli katkilar sagladig

belirtilmistir.

Akman (2012), sermaye yapisini belirleyen firmaya ozgii faktorlerin
arastirildigi calismasinda IMKB’de yer alan 79 sanayi isletmesi iizerine bir arastirma
yapmistir. Analizi, rastsal 6rnekleme yontemiyle se¢ilmis olan isletmelere istatistiki
smnamalar panel veri analizi yontemiyle yapmistir. Bu analiz sonuglarina gore
Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin sermaye yapilar1 karlilik, varlik yapisi, likidite
orani ve varlik kullanim oraniyla negatif, biiylime orani ve piyasa zamanlamasi ile
pozitif iliskiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Ayrica firma biiytkligl, vergi
diizeyi, bor¢ dis1 vergi kalkami ve isletme riski degiskenlerinin sermaye yapisi
kararlarinda etkili olmadigin1 ortaya koymustur. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
agirlikta oldugu sermaye yapilarini dengeleme, finansal hiyerarsi ve diger teorilerin
aciklamakta yetersiz kaldigi sonucuna ulagmistir. Bunun nedeni olarak ise bu
teorilerin ortaya c¢ikmasinda gelismis {ilkeler i¢in benimsenen varsayimlarin

gelismekte olan iilkelerde gecerli olmamas1 gosterilmistir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), IMKB sanayi endeksinde yer alan 143 adet
isletmeyi arastirma kapsamina aldiklari ¢alismada, sermaye yapilarinin
belirlenmesinde  finansal hiyerarsi ve dengeleme teorilerini test etmeyi
amaclanmiglardir.  Gergeklestirilen c¢alisma sonucunda Tirkiye’deki sanayi
isletmelerinin sermaye yapilarin1 belirlerken genel itibariyle dengeleme teorisine

uygun hareket etmedikleri sonucuna ulasmiglardir.

Butt, Khan ve Nafees (2013), Pakistan’da faaliyet gosteren isletmeler i¢in
dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi teorilerinin hangisinin daha uygun oldugunu
belirlemeye yonelik bir c¢alisma gerceklestirmislerdir. Bu nedenle 14 leasing

isletmesine regresyon modeli uygulanmis ve biiylikliik, maddi varlik yapisi, karlilik,
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likidite ve sermaye yogunlugu gibi kullanilan degiskenlerin kaldiragla arasinda
negatif bir iliski bulmuslardir. Bu sonuglar neticesinde isletmelerin dengeleme

teorisine uygun davranmadigi ortaya ¢ikarilmistir.

Moyo, Wolmarans ve Briimmer (2013), Giiney Afrika’da iiretim, maden ve
perakende sektoriinde bulunan 86 isletmeye yonelik yaptiklar1 ¢alismada dengeleme
teorisi ile finansal hiyerarsi teorisini karsilastirmislardir. Calisma sonucunda varlik,
sermaye beklentisi ve isletme bliytlikliigii degiskenlerinin finansal hiyerarsi teorisi ile
karlilik, biiylime oran1 ve bor¢ disi vergi kalkani degiskenlerinin dengeleme

teorisiyle agiklanabildigi bulunmustur.

Dang (2013), Ingiltere, Fransa ve Almanya’da faaliyet gosteren 2012
isletmeyi analiz kapsamina aldigi calismada, hata diizeltme modeli kullanarak
dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerini karsilastirmistir. Gergeklestirilen ¢alisma
sonucunda analiz kapsaminda yer alan isletmelerin sermaye yapist davraniglarinin

dengeleme teorisiyle aciklanabildigi sonucuna ulagilmistir.

Bozkurt (2014), isletmelerin sermaye yapilari ile piyasa degerleri arasindaki
iliskiyi inceleyerek dengeleme teorisinin, BIST de gegerliligi olan bir teori olup
olmadigini test etmeyi amacladigi calismasinda, BIST’de islem goren 168 adet
isletme analiz kapsamina alinmistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda, iflas riskine
sahip olan ve olmayan olarak iki ana gruba ayrilan isletmelerin her ikisi iginde
bor¢lanma diizeyleri ile piyasa degerleri arasinda pozitif bir iliski bulunmus ve
dengeleme teorisinin BIST de islem gdren isletmeler igin gegerli bir teori olmadigi

ortaya konulmustur.

Ondes ve Burucu (2016), imalat sanayi firmalar1 {izerine yaptiklari
caligmalarinda, firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen firma diizeyinde
faktorleri finansal hiyerarsi ve dengeleme teorisi kapsaminda incelemislerdir.
Calisma sonucunda imalat sanayi firmalarinin kisa ve uzun vadedeki bor¢lanma
davraniglarinin agirlikli olarak finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu oldugu sonucuna

ulagmiglardir.
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UCUNCU BOLUM
3. SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN iSLETMEYE AiT FAKTORLER

Sermaye yapisini etkileyen bir takim faktorler bulunmaktadir. Bunlardan

isletmeye ait olanlar asagidaki sekilde agiklanabilir.

3.1. Aktif Biiyiikliik

Biiyiik isletmeler, yiiksek kar dagitim oranina sahip olduklar1 finansal
piyasalara da kolaylikla girebilir veya kolaylikla bor¢ bulabilirler. Ancak kiigiik
isletmelerde boyle bir durum séz konusu olmadigi i¢in daha yiiksek faizli
bor¢lanmak zorunda kalirlar. Bu duruma bakildiginda aktif biiyiikliik ile bor¢lanma

arasinda pozitif bir bor¢lanma vardir denilebilir.

Bir isletmenin aktif biiyiikliigiiniin yiiksek olmas1 yabanci kaynak kullanmada
kolaylik yaratir ve yabanci kaynak maliyetlerini diisiiriir. Isletmelere basta bankalar
olmak tizere kaynak saglayan kuruluslar isletmenin aktif yapisina bakarak geri
Odeyebilme olanaklart dahilinde kaynak saglamaya karar verirler (Turan, 2006: 25).
Biiytik isletmelerin aktif yapilar1 da biiylik oldugu i¢in yabanci kaynak saglama

avantajlari, kiigiik isletmelere oranla daha yiiksektir.

Dengeleme teorisi, biiyiik isletmelerin iflas etme olasilig1 diisiik oldugundan
ve goreceli olarak daha az iflas maliyetine sahip olduklar i¢in aktif biiyiikliik ile
bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif bir iliskinin var oldugunu savunmaktadir

(Deesomsak vd., 2004: 8).

Diger yandan biiyiik isletmelerde bilgi asimetrisinin diisiik seviyede olmasi,
isletmeleri bor¢ almak yerine hisse senedi ihracina yoneltir. Bu durumda aktif
biiyiikliik ile borg¢lanma arasindaki iligki negatif yonlii olacaktir. Yapilan amprik
caligmalara bakildiginda ise ¢cogunlugunda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna

ulagilmistir (Mazur, 2007: 501).
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3.2. Isletmenin Varhk Yapisi

Isletmenin varlik yapisi, maddi duran varliklarini ifade etmektedir. Maddi
duran varliklarin toplam varliklar igerisindeki payinin sermaye yapisini belirlemede

etkili oldugu diistiniilmektedir.

Vekalet ve dengeleme teorileri varlik yapist ve finansal kaldirag arasinda
pozitif bir iligki olmas1 gerektigini ileri siirmektedir. Dengeleme teorisine gore,
isletme tarafindan teminathi bor¢ alinmasi durumunda sabit varliklar teminat olarak
gosterilirse, teminatlt bor¢ teminatsiz borca gore daha diisiik maliyetli olacaktir.
Temsil maliyetleri teorisine gore ise bor¢ orani yiiksek olan isletmelerde hisse
sahipleri gereksiz yatirimlarla servet transferi yapmaya calismaktadirlar. Bu durum
duran varliklarda artisa neden olacak dolayisiyla da borgluluk orani ile sabit varliklar
arasinda pozitif bir iliski olmasi beklenecektir (Terim, 2009: 79). Finansman
hiyerarsisine gore yatirimcilar maddi varliklar1 yliksek olan isletmelere yatirim
yapmay1 tercih ederler ve daha az asimetrik bilgi sorunu ile kars1 karsiya kalirlar. Bu
durumda isletmeye bor¢ vermek yerine ortak olmayi tercih ederler. Bu yiizden maddi
duran varliklar1 yiiksek isletmeler bor¢lanmak yerine 6z kaynak ile finansmana
agirlik verirler. Yani, isletmenin duran varlik yapisi ile bor¢ oran1 arasinda negatif bir

iligki olmasi eklenir (Sayilgan ve Uysal, 2011: 109).

3.3. Karhilik

Dengeleme teorisi, yiiksek kara sahip isletmelerin iflas riskleri diisiik oldugu
icin daha kolay borg¢lanabileceklerini bu ylizden de karlilik ile bor¢lanma arasinda

pozitif bir iligski oldugunu savunur (Acaravci, 2004: 92).

Buna karsilik olarak finansal hiyerarsi teorisi, isletmeler ek bir finansmana
ihtiya¢ duyduklarinda 6nce dagitilmamis karlarini kullanmalar1 gerektigi i¢in karl

isletmelerin bor¢ diizeylerinin diisiik olmasi gerektigini savunur (Demirhan, 2009:
682).

Bu iki teoriye bakildiginda bor¢lanma ile karlilik arasinda ne yonde bir iligki

oldugu hususunda ortak bir fikre varilamadig gortiilmektedir.
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3.4. Verqi

Vergilerin isletme sermaye yapilarina etkileri MM teorisinde yer almaktadir.
Sermaye yapisinin igletme degerini etkilememesi vergilerin varligi ile bor¢lanma ve
sermaye artirimimin maliyeti arasinda fark olmamasi durumunda miimkiindiir.
Oysaki uygulamada borg¢lanma araglarinin faizi vergiden disiiliir ve sermaye
sahiplerine 6denen temetti Odemeleri bu avantaji saglamaz. Baska maliyetler
olmadiginda bile kaynak maliyetinde vergiden dolayr olusan bu fark isletme
degerinin maksimize etme hedefi gercevesinde isletmenin bor¢luluk oranimi artirir

(Firatoglu, 2005: 12).

3.5. isletmenin Likiditesi

Isletmelerin likiditesinin sermaye yapisin1 ne ydnde etkiledigi konusunda

dengeleme ve finansal hiyerarsi teorileri arasinda fikir ayrilig1 vardir.

Dengeleme teorisine gore, likit varliklarin nakde cevrilme hizlar yiiksek
oldugu i¢in likidite seviyesi yiiksek isletmelerin iflas maliyetleri diistiktiir.
Isletmelerin iflas maliyetleri diisiik oldugunda borglanma kapasiteleri yiiksek
olmaktadir. Bu nedenle, likidite diizeyi ve bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif yonlii

bir iligki mevcuttur.

Finansal hiyerarsi teorisine gore ise likidite diizeyi ile bor¢lanma arasinda
negatif yonlii bir iliski mevcuttur. Finansal hiyerarsi teorisine gore, likidite diizeyi
yiiksek olan igletmeler daha az bor¢lanmaya giderler, yatirim firsat1 i¢ kaynaklarla
saglanir. Likit varliklar, yatirim firsatt meydana geldiginde kullanilmak iizere elde
tutulur. Likit diizeyi diisiik olan isletmeler yatirim firsat1 yakaladiginda bor¢lanmak
zorunda kalirlar. Dolayisiyla likidite diizeyi ile bor¢lanma arasinda negatif yonlii bir

iliski mevcuttur (Oztiirk, 2014: 68).

3.6. Biiyiime Firsatlari

Dengeleme teorisine gore, biiyiime firsatlar1 elle tutulur, teminat verilebilir

varliklar olmayan soyut varliklardir ve herhangi bir gelir saglamazlar. Bu nedenle
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bliyiime firsati olan isletmeler maddi varligi mevcut isletmelere gore daha az

borg¢lanirlar (Chen, 2004: 1347).

Temsilcilik maliyeti teorisine gore, esnek biiylime potansiyeline sahip
isletmeler isletmelerin bor¢lanmalarmin temsilcilik maliyeti daha yiiksektir. Bu
nedenle biiyiime firsatlar1 ile uzun vadeli bor¢lanma diizeyi arasinda negatif bir iligki
mevcuttur. Fakat teoride, uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli bor¢glanmanin
tercih edildigi durumda kisa vadeli bor¢glanmanin temsilcilik maliyetini azaltabilecegi
ve kisa vadeli bor¢lanma ile biiylime firsatlari arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugu

ifade edilmistir (Acaravct, 2004: 36).

Finansal hiyerarsi teorisine gore ise, i¢ kaynaklar biiyiime firsatlarim
karsilamakta yetersiz kalir. Bunun i¢in isletmeler bor¢clanmak zorundadirlar. Biiyiime
firsatlar1 bor¢lanmay1 artiracagi icin aralarinda pozitif yonli bir iliski mevcuttur

(Basaran, 2008: 96).

3.7. Isletme Riski

Isletme riski, finansal kriz olasihiginin gstergesidir. Isletme riski ile sermaye
yapist arasinda negatif yonlil bir iliski beklenir (Korkmaz vd., 2007: 84). Faaliyet
gelirlerinde donemden doneme meydana gelen tutarsizlik ve finansal sikintiya diisme
ihtimali isletme riski gostergesi olarak goriiliir. Isletmenin gelirlerinde olusan
oynaklik finansal sikint1 ihtimalini artirir ve bor¢lanmanin getirdigi yiikiimliiliiklerin
yerine getirilememesine neden olur. Bu nedenle isletmenin bor¢lanma diizeyi
gelirlerindeki oynaklik ile azalir ve bor¢lanma diizeyi ile isletme riski arasinda

negatif bir iliski olusmasina neden olur (Deesomsak vd., 2004: 8).

3.8. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkanlari

Borg dis1 vergi kalkanlari, bor¢lanmanin sagladigi vergi kalkani avantajinin
ikamesi olarak kullanilan araglardir. Yatirim indirimi, amortisman gibi uygulamalar,
isletmelerin daha az vergi 6demesini saglar ve isletmenin gelirlerini korurlar. Bu
nedenle yiiksek oranda bor¢ dist vergi kalkanina sahip isletmeler, bor¢lanmadan
saglanacak vergi kalkanina ihtiya¢ duymazlar. Yani, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve

bor¢lanma arasinda negatif bir iliski mevcuttur (Uysal, 2010: 83).
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DORDUNCU BOLUM

4. iISTATISTiIKi MODEL VE UYGULAMA

Problemin dogru tanimlanmasi, verilerin toplanmast ve diizenlenmesi,
degiskenlerin belirlenmesi, hipotezlerin olusturulmasi ve analizin dogru bir sekilde
gergeklestirilmesi dogru bir analiz yonteminin segilmesi ile miimkiindiir. Yapilan
arastirmalardan basarili sonuglarin alinabilmesi igin, analizin 6zen verilerek
yapilmasi gerekmektedir. Tezin bu asamasinda analizde kullanilacak panel veri

analizinin tanim1 ve esaslart hakkinda bilgiler verilecektir.

4.1. Panel Veri Analizi

Hem zamanm hem de birimlerin ayni anda incelenmesi panel veri analizi
olarak adlandirilmaktadir. Diger bir ifadeyle, zaman boyutuna ait kesit veriler
kullanilarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi
denilmektedir. (Greene, 2003: 612). Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman
serilerinin ayn1 anda incelenmesi, ekonomik davranis ve iligkilerin modellenmesinde
yatay kesit ve zaman serisi analizlerine gore daha etkili bir analizdir (Baltagi, 2005:
4-7).

Bu analizin en onemli 6zelligi, zaman serileri ile yatay kesit serilerini bir
araya getirir ve hem zaman hem de kesit boyutunu igeren bir veri setinin
olusturulmasina olanak saglamasidir. Panel veri modellerinde yatay kesit ve zaman
serisi verilerinin ikisinin de yer almasia bagl olarak, gdzlem sayisinin artmasi bir
yandan serbestlik derecesini arttirir diger yandan ise degiskenler arasinda yiiksek

derecede dogrusal iliski bulunma olasiliginin azalmasina yol agar (Caliskan, 2009:

124).

Yatay kesit verilerine dayanan c¢alismalar sadece birimler arasindaki
farkliliklar1 ortaya koyar. Panel veri kullanilan galigmalar ise hem birimler hem de
birim zaman igerisinde meydana gelen degisimleri gosterir. Panel veri analizi yatay
kesit veya zaman serilerinden daha karisik olan davranig modellerinin kurulmasina
ve test edilmesine olanak veren bir analizdir. Bu 6nemli 6zellik sadece zaman serisi

yada sadece yatay kesit verileri kullanilarak yapilan ¢alismalarin tahmin sonuglarinda
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sapmalara yol agan degiskenler panel veri analizinde ¢6ziime kavusmaktadir. Bu
bilgiler 1s18inda panel veri analizinin kesin, gercek¢i ve kapsamli tahminlerin

olusmasini sagladigi ifade edilebilmektedir (Baltagi, 2005: 7).

Tablo 4.1: Panel Veri Seti

I T Yit XLy | XKit

1 2 Y1 X111 XK1
1 T Yi7 X1t XK1t
N 1 Yni X1ng XKn1
N T YnT X1nT XKnT

Kaynak: Kok, Recep ve Simsek, Nevzat (2012); “Panel Veri Analizi Sunumu,” s.1-28,
http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar/panel2.pdf; Erisim Tarihi:07.10.2016.

Panel verinin tercih edilmesinin baslica nedeni, gozlem sayisinin yatay kesit
veya zaman serisine gore biliyiik olmasindan dolay1 tahminde dogrulugun artmasidir.
Gozlemlenemeyen birim heterojenitesini hesaba katmasi ve birim davraniginin
dinamikleri hakkinda daha fazla 6grenme olasiligi saglayarak coklu dogrusallik

probleminin azaltmasidir (Metin, 2013: 3).

Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serisi analizlerine gére daha fazla
bilgi igerebilmektedir. Panel veri kullanan analizlerin toplulastirilmis verilere
dayanan caligmalara oranla daha fazla bilgiyi igermesi istatistiki analizlerde panel
veri kullanilmasini gittikge daha fazla tercih edilen bir yontem yapmistir (Gokbulut,

2009: 143).

Panel veri analizinin diger ekonometrik analiz yontemlerine gore iistiinliikleri

su sekilde ifade edilebilmektedir (Akman, 2012: 106).

1- Bireylerin, isletmelere ve lilkelere ait belirlenen degiskenler ile ilgili verileri
heterojenlik icermektedir. Zaman serisi ve yatay kesit analizleri bu

heterojenligi kontrol edemeyerek tarafli sonuglarin elde edilmesine yol
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acmaktadir. Bazi degiskenler zamana gore degisirken bazilar1 degisiklik
gostermez, baz1 degiskenler firma ve iilke gibi yatay kesitlere gore degisirken
bazilar1 degismez. Panel veri degiskenlerdeki bu tiir sapmalarin 6niine geger.
Aragtirmacilara daha fazla veri kullanma imkani saglayarak serbestlik
derecesini artirir ve acgiklayict degiskenler arasindaki ¢oklu baglanti
problemini azaltir. Bu durum ekonometrik tahminlerin etkinligini de arttirir.
Tekrar eden yatay kesit gozlemlerle ¢alisilmasi incelenen bagimli degiskenle
ilgili zamana gore olusan farklilig1 ortaya koyar.

Sadece yatay kesit veya sadece zaman serisinde gozlenemeyen etkileri daha
iyi belirleyip dlger.

Daha karmasik davranisa sahip modellerin olusturulmasina ve test edilmesine

imkan saglar.

Genel olarak panel veri regresyonunda kullanilan dogrusal model su sekildedir
(Erol, 2007: 33).

Yii = XitBit T €it

I: (i=1,2,.., N) yatay kesitleri,

t: (t=1,2,..,N) zaman periyotlarini,

it: t zamaninda bagimli degiskenin 1’nci biriminin degerini
b

Xit: t zamaninda bagimsiz degiskenin 1’nci biriminin degerini,

git: sifir ortalama ve sabit varyansli hata terimini,

B: egim katsayisin1 gostermektedir.

Diger bircok amprik calisma incelendiginde klasik varsayimlarinda Bj;’ler

biitiin yatay kesitler ve zaman periyotlarinda sabit olarak alinmakta, yalnizca

sabit terimlerin yatay kesitler lizerinde farkli dagildigi kabul edilmektedir. Bu

aciklama ¢ergevesinde formiil su sekilde ifade edilebilmektedir.

Yii= X,it|3+ Eit Xit: K boyutlu agiklayici degisken vektorii

Denklemde goriildiigli iizere her bir bagimsiz degiskenin bagimli

degiskene etkisi farkli yatay kesitler ve zaman periyotlar1 i¢in degismemekte ve
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sabit kalmaktadir. 1 yatay kesitinin ortalama degeri j yatay kesitinden farkl
olabilmektedir. Her bir yatay kesite 6zgii farkliliklar o; olarak gosterilmekte,
bunun da zaman iginde degismedigi, hatta terimin (a;) yatay Kesitler ve zaman

iizerinde birbirlerinden bagimsiz ve 6zdes sekilde dagildig1 varsayilmaktadir.

Modelin hem zaman hem de kesit veriler uyarlamasinda tahmin yontemi olarak panel

regresyon ile tahmini agamasinda kullanilabilecek ii¢ yontem vardir. Bunlart:

1- Ortak sabit yontemi
2- Sabit etkiler yontemi
3- Tesadiifi etkiler yontemi olarak siralayabiliriz (Gokbulut, 2009: 148).

4.1.1. Ortak Sabit Regresyon

Bu modellerin sabit parametre (o) ve bagimsiz degiskenlere ait parametreleri
(Bit) birimlere veya birimlere ve zamana gore farlilik gdstermez ve ayni kalir. Farkl
bir ifadeyle, bu yontemde ortak sabit tahmin edicisi her bir kesit birim i¢in ayni1 sabiti

tahmin ederek o’nin kesit birimler i¢in ayn1 oldugunu ileri siirmektedir.

Tim i ve tler ig¢in Yi=aj+X iPirteir olarak ifade edilen model
Yi=o+x’iiBtei sekline doniigmiistiir. Ayrica bu modeller klasik modeller (pooled

model) olarak da adlandirilmaktadir (Gokbulut, 2009: 148-149).

4.1.2. Sabit Etkiler Yontemi

Sabit etkiler modeli iilkeler, isletmeler, hane halklar1 veya birimler arasindaki
bireysel  farklihiklarin = sabit  terimdeki  farkliliklarda  yakalanabilecegini
varsaymaktadir. Bu varsayim dolayisiyla model, her bir birimi temsil etmek amaciyla
farkli bir sabit terim i¢cermektedir. Diger bir ifadeyle modelde N kadar sabit terim séz
konusudur. Tek degiskenli bir sabit etkiler modeli su sekilde gosterilebilmektedir
(Artan, 2004: 82).

Yi=aitPiXitt€it
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Denklemde sadece o; (sabit terim) degismekte ve sabit terim zamana gore degil

kesite gore farklilik gostermektedir.

Cok degiskenli sabit etkiler modeli ise su sekilde gosterilmektedir (Greene, 2003:
642).

Yit = B1i + PoXairt PaXaitte..ooeenennin + B kXitt €it
I: 1. Yatay kesit birimini,

t: t. Zaman donemini,

k: degisken numarasint,

B1i: zaman i¢inde degismeyen ancak bireye gore degisen bireysel Ozellikleri ifade

etmektedir.

Sabit etkiler modelinde bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 bireyden bireye ya
da zaman i¢inde degismez. Bireysel etkileri Olgmek i¢in kukla degiskenler

kullanilmalidir.

Modelin baz1 dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bunlari su sekilde siralamak miimkiindiir

(Akman, 2012: 111).

- Yatay kesit biriminin fazla olmasi nedeniyle ¢ok sayida kukla degisken
kullanilmas1 durumunda ortaya ¢ikacak serbestlik derecesi sorunu.

- Modelde fazla sayida degiskenin kullanilmasinin ¢oklu baglant1 sorununa
neden olmasi.

- Hata terimlerinin ortalamasinin sifir oldugunun, varyansin degismediginin

ve ardisik bagimliligin olmadiginin varsayilmasi.

4.1.3. Rassal Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli, bireysel farkliliklarin 6l¢iimiinde en iyi yontem olmasina
ragmen birey sayisinin ¢ok biiyilk olmasi sonucunda her bir birey igin o;’lerin
hesaplanmas1 modelin serbestlik derecesini azaltan bir soruna neden olmaktadir.
Rassal etkiler modelinde ise tilkelerin, isletmelerin, hane halklarinin ya da bireylerin

bireysel etkileri farklidir. Cilinkii modelde yer alan bireyler biiyiik bir popiilasyondan
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rassal olarak segilmislerdir. Ve ana kiitlenin bir boliimiinii temsil etmektedirler. Bu
durumda bireyler, rassal olarak segildiklerinden g6zlemlenen bireysel farkliliklar da

rassal olacaktir.

Rassal etkiler modeli, sabit etkiler modelinin tiim temel varsayimlarini kabul
eder. Fakat, bireysel ve zaman etkilerinin bagimsiz degiskenlerle iligkili olmadigim
varsayar. Bu sekilde denklemde, a;’ler her bir birey i¢in hesaplanmayacagindan
serbestlik derecesi de yiiksek olacaktir. Rassal etkiler modelinde hata terimi gjr+p;
seklindedir. g tiim hatalar1 gosterirken, p; ise bireysel farkliliklar nedeniyle ortaya
¢ikan hatalar1 gostermektedir. Bu modelde panel regresyon analizi genellestirilmis en

kiiciik kareler yontemi kullanilarak yapilmaktadir (Artan, 2004: 83-84).

4.2. Kullanilacak Modeli Se¢imi

Hangi modelin kullanilacagi karar1 verilirken bireysel etkilerle bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigi konusu 6nemle iizerinde durulmasi
gereken bir unsurdur. Bireysel etkiler ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon
oldugu diisiiniiliiyorsa sabit etkiler modeli, bireysel etkiler ve bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyon olmadigi diisiiniiliiyorsa rassal etkiler modeli tercih edilmelidir
(Greene, 2003: 650).

Ortak Sabit Regresyon Modeli | YicatPxirteit
Sabit Etkili Model LYot Bxicteit
Rassal Etkili Model L YiEn HBXict€is T

Panel regresyon denklemlerini tahmin etmeden Once alternatif modellerden

hangisinin kullanilmas1 gerektigi sorusu cevap bulmasi gereken ilk konudur.
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Sekil 4.1: Panel Veri Analizi Model Se¢imi

I/"'F__F_—_ - ___H\\. k—‘\\

\E Han | Testi ’/'r Breusch-Pagan Tesh /

e —
\I/ e )
Sabit Edaler Modeh Tastzal Fikiler Model Havuz Mad=h
Vie =0+ P+ &y Vie=N + PRy Bt Vi =0+ PRy &

|
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I\_\_“ Chow Testi _F___//)

—— i

Kaynak: Akman, Engin.(2012). Sermaye Yapisim Belirleyen Isletmeye Ozgii Faktorler: IMKB’de islem Goren
Sanayi Firmalar1 Uzerine Bir Panel Veri Uygulamasi. Doktora Tezi, Biilent Ecevit Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisti, Zonguldak.

Veri setindeki orneklem biiyiikliigii fazla ve yatay esit verilerinin hesaba
katilmamis sabit etkilerden uzak olduguna inaniliyorsa havuz modeli dogru model

olacaktir. Bu durumda Preusch-Pegan Testi yapilmasi uygun olacaktir.

Panel veri analizlerinde sabit etki ya da rassal etki modellerinden hangisinin
uygulanmasi gerektigine karar vermek icin Hausman Testi uygulanmalidir. Bu test
ile sabit etki model parametre tahmincileri ile rassal etkili modelin parametre
tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigr hususunda

karar verilir.

4.2.1. Panel Birim Kok Testi (Duraganhk Testi)

Ortalamasi ve varyansi zaman igerisinde degismeyen ve iki donem arasindaki
ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigr doneme degil de sadece iki donem
arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siire¢ i¢in duragan denilmektedir. Diger
bir ifadeyle bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve ortak varyansi zaman
boyunca degismiyorsa, birim kdk sorunu olmayan seri duragan bir seri olarak ifade
edilir. Panel veri modellerinde ilk olarak duraganligin kontrol edilmesi

gerekmektedir. Panel verilerin birim kok testleri iki kistmdan olusmaktadir. i1k
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kisim, Im, Peseran ve Shin (2003), Fisher odakli Genisletilmis Dickey-Fuller (1979)
ve Phillips-Perron (1988) testleri bireysel birim kok testleri olarak isimlendirilirken,
Levin, Lin ve Chu (2002), Breitung (2000) ve Hadri (2000) ortak birim kok testleri
olarak isimlendirilir. Birinci grup bireysel, ikinci grup ortak bir birim kokiin varligini

test etmektedir (Goral, 2015: 108).

4.2.2. Nedensellik Testi

Iki degisken arasinda nedensel iliskinin var olup olmadigmi ve bu iliskinin
yoniinii tespit etmek i¢in kullanilan bir testtir. Iki degisken arasindaki bu iliski tek

yonlii olabilecegi gibi ¢ift yonli de olabilmektedir.

Granger’e gore nedensellik, Y’nin Ongoriisii, X’in geg¢mis degerleri
kullanildiginda X’in ge¢mis degerlerinin kullanilmadigi duruma oranla daha bagarili
ise X, Y’nin Granger nedenidir. Eger bu tanim dogru ise nedensellik iligkisi X =Y
seklinde olacaktir. Granger nedensellik testi su denklem ile yapilmaktadir (Tas,

2013: 79).

Y ; :gaY_+Z:;,/3 X . .t

X}" :ZIQEXJ‘—?'_'_Zl}’,h}-Y?—j_Flfjf

m gecikme uzunlugunu gosterir. u 1t ve u 2t hata terimlerinin birbirlerinden
bagimsiz olduklar1 varsayilmaktadir. Test X, Y’nin Granger nedeni degildir sifir
hipotezinin sinanmasi ile baglar. Uygulamada bu smamay1 test etmek icin F,
olabilirlik orani, Wald testleri kullanilir. En sik kullanilan F testidir. F testinin

sonucuna gore bos hipotez kabul edilmezse X, Y’ nin nedenidir hipotezi kabul edilir.

4.3. Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Dengeleme Teorisi: BIST’te Ampirik

Bir Uygulama

Calismanin birinci, ikinci ve lglincii boliimlerinde genel olarak sermaye
yapist kavramlari, sermaye yapisi teorileri ve isletmeye 0Ozgii faktorler {lizerinde

durularak, bu konular agiklanmaya calisilmistir. Sermaye yapisinin belirlenmesinde
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dengeleme teorisinin gegerliligini arastiran yerli ve yabanci literatiir olusturulmustur.
Dordiincii bolimde ise BIST100 de islem goren isletmelerin sermaye yapisinin
belirlenmesinde dengeleme teorisinin  durumu istatistiki yontemlerle ortaya

konulmaya ¢alisilacaktir.

4.3.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Aragtirmanin konusu, BIST100 endeksinde islem goren isletmelerin sermaye
yapilarini  belirlemede dengeleme teorisini kabul etme oranlarinin ortaya

konulmasidir.

Sermaye yapisinin belirlenmesinde etkili olan teoriler modern ve klasik
sermaye yapisi teorileri olarak iki ayrilmaktadir. Klasik sermaye yapisi teorileri, net
gelir teorisi, net faaliyet geliri teorisi, geleneksel teori ve MM teorisi olarak, modern
sermaye yapisi teorileri ise, dengeleme teorisi, finansal hiyerarsi teorisi, isaret etkisi
teorisi ve temsilcilik maliyeti teorisi olarak ifade edilebilmektedir. Calismada bu
teoriler {lizerinde durulmustur. Bu teorilerden dengeleme teorisi ele alinmis ve
BIST100’de islem goren isletmelerin sermaye yapilarini belirlerken dengeleme
teorisini ne derece kabul ettigi ve bu teorinin gecerliliginin tespit edilmesi

amaglanmaktadir.

4.3.2. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Arastirma kapsaminda BIST te yer alan ve BIST100 endeksinde islem géren
isletmeler yer almaktadir. Bu endeksin secilmesinin baslica nedeni kapsam
bakiminda farkli faaliyet alanlarinda yer alan isletme cesitliligini barindirmast ve

geneli en iyi temsil edebilecek endeksin BIST100 endeksi oldugu diisiincesidir.

Arastirma kapsamina alinan 100 isletmenin verilerine Kamuyu Aydinlatma

Platformu’ndan (www.kap.gov.tr) ulasilan yilsonu bilango ve gelir tablolarindan elde

edilmistir. 100 isletmeden bazilariin verilerine ulagilamadigi icin arastirma
kapsamina alinmamustir. Yapilan aragtirma sonucunda 71 isletmenin istenilen yillar
ve veriler itibariyle bilgilerine ulasilmis ve arastirma dahiline alinmistir. Isletmelere
ait bilgiler yillik olarak degerlendirilmistir. Ve 2009-2016 yillar1 arasi aragtirma

donemi olarak belirlenmistir.
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4.3.3. Arastirmanin Yontemi ve Kullanilan Degiskenler

Isletmelerde uygulanabilecek olan sermaye yapist teorilerinden olan
dengeleme teorisinin BIST100 endeksinde islem goren isletmelerde uygulanabilir
olup olup olmadigimi belirlemek iizere yapilan arastirmada istatistiksel bir analiz

programi kullanilarak panel veri analizi yapilmistir.

Tablo 4.2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Sembol Degisken Tanim
KVB/TA KVBO KVB/TA
Bagimh UVB/TA UVBO UVB/TA
Degiskenler TBITA TBO TB/ITA
TB/OS KALO TB/OS
Karlilik K NK/TA
Varlik Yapisi VY MDV/TA
Bagimsiz Cari Oran CO DV/KVB
Degiskenler Biiyiime Orani BO (TA/TAL)-1
Firma Riski FR STD(FVOK)/TA
Firma Biiytkligi FB LN(SATISLAR)

Sermaye yapisinin belirlenmesinde kullanilacak bagimli ve bagimsiz

degiskenler tablo 4.2°deki gibi belirlenmistir.

Analiz kapsaminda kurulan ve analizi yapilan modeller su sekildedir.
Model 1:
KVB/TA=-0,0442-0,1444K+0,0189VY -3,25E-08C0O-0,0002BO+2,08E-08FR+0,0174FB
Model 2:
UVB/TA=-0,0520-0,2512K+0,0911VY+3,53E-08CO-3,24E-05BO+1,04E-08FR+0,0113FB
Model 3:
TB/TA=-0,1039-0,4231K+0,1239VY+1,41E-08C0O-0,0002BO+3,11E-08FR+0,0291FB
Model 4:

TB/0ZS=-59,0455+34,4654K-41,0497VY+0,0003C0-0,2682B0O-8,23E-7FR+8,9115FB
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Kurulan modellere iligskin hipotezler asagidaki gibidir.

Hq:

H2:

Hs:

Hj:

Hs:

He:

Kaldirag ile firma biiytlikliigli arasinda pozitif bir iligki vardir.
Kaldirag ile firma riski arasinda negatif bir iligki vardir.
Kaldirag ile varlik yapis1 arasinda pozitif bir iliski vardir.
Kaldirag ile karlilik arasinda pozitif bir iligki vardir.

Kaldirag ile biiyiime orani arasinda negatif bir iliski vardir.

Kaldirag ile cari oran arasinda negatif bir iliski vardir.

4.3.4. Modellerin Analizi

bagimsiz degisken i¢in panel veri analizi yapilmistir. Calismada Levin, Lin ve Chu
testlerinin yaninda ADF Fisher Ki-Kare ve PP Fisher Ki-Kare duraganlik testleri ile
panel birim kok siireci arastirtlmistir. Birimlerden bagimsiz serilerde duraganlik
genellestirilmis Dickey Fuller birim kok sinama yontemleriyle incelenmistir. Analiz

kapsaminda bulunan degigkenlerin birim kok analizleri Tablo 4.3‘te goriilmektedir.

Literatiirde yer alan degiskenler incelenerek, bu degiskenler arasindan 6

Birim kok testine ait hipotezler agsagidaki gibidir.

Ho: Seride genel bir birim kok vardir.

Hli

Seride genel bir birim kok yoktur.
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Tablo 4.3: Degiskenlere iliskin Birim Kok Analizleri

Degiskenler Levin, Lin ve ADF Fisher PP Fisher Ki-
Chu Ki-Kare Kare
Biiyiime Oran1 | 4400,97 171,347* 260,758*
Cari Oran -169,741* 95,5818* 87,2093*
Firma Riski -22,8397* 136,146* 200,810*
. . KVB/TA -30,4586* 124 597* 132,112*
Diizey Sabit  ri - Biivik. | -5,6483* 08,7664 226,005
MDVI/TA -56,5225* 106,341* 178,799*
NK/TA -160,661* 121,043* 184,117*
TB/OZS -13,6092* 97,8192* 78,5143*
TBITA -32,8106* 161,747* 108,378**
UVBI/TA -16,6263* 89,7567* 130,632*
Degiskenler Levin, Lin ve ADF Fisher PP Fisher Ki-
Chu Ki-Kare Kare
Biiylime Oram1 | 4224,61 117,823** 245,359*
Cari Oran -14,2541* 87,3910 213,887*
Firma Riski -14,0282* 84,5718* 152,259*
Diizey KVB/TA -31,3723* 147,255* 238,605*
Sabit&Trend | Firma Biiyiik. -89,9757* 162,098* 176,647*
MDVITA -81,1326* 87,5393 165,044*
NK/TA -332,433* 143,253* 200,308*
TB/OZS -10,6501* 99,3710 151,998*
TBITA -16,7125* 104,008 121,344*
UVBI/TA -2475,20* 88,0111 165,629*
* isareti %1 anlamhlk diizeyini, ** isareti %S5 anlamhhk diizeyini, *** ise %10 anlamhhk diizeyini
belirtmektedir.

Modelde esas alinan degiskenlere iliskin gerceklestirilen Levin, Lin ve Chu,
ADF Fisher ve PP Fisher duraganlik analizlerinde hemen hemen tiim degiskenlerin
%1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklart ve birim kok barmdirmadiklar
goriilmektedir. Bu sonug gergevesinde Hp hipotezi reddedilerek alternatif hipotez

kabul edilmistir.

Analizde hem zaman serisi hem de vyatay Kkesit seriler bir arada
bulundugundan kullanilan veri seti panel veri olarak adlandirilmaktadir. Calismada
kullanilan veri seti 2009-2016 yillarin1 kapsamasi bakimindan zaman serisi, her yil

birden fazla yatay kesit elemani i¢erdigi i¢in panel veri 6zelligi tagimaktadir.
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Tablo 4.4: Degiskenlere iliskin Tamimlayici Istatistikler

IDegiskenler [Biiyiime [Cari Firma |[KVB/TA [Firma MDV/TA [NKar/TA[TB/OZS [TB/TA [UVB/TA
Orani Oran Riski Biiyiikliigii

Ortalama |0.286245|0.175578 | 0.455085 | 95.08726 |4.733827 |1385.720 |45625.11|0.278214 |18.54360 |0.041827

Ortanca 0.27441810.134141|0.483017 | 1.002167 {0.132505 |1.584732 |0.050499 |0.259108 |19.25342 |0.032039

Maksimum |0.876889 | 0.755541 | 1.627057 | 25279.38 |1309.759 |442693.5 |14769256|0.759554 |23.90787 |0.372385

Minimum [1.51E-08 |3.48E-07 | 1.81E-06 [-26.94753 |-1.000000 |0.093865 |1.30E-05 |1.19E-06 |3.358707 |-0.722255

Std. Sapma |0.212812 |0.163235 | 0.258452 | 1199.414 |76.67365 |19700.99 |770760.6 |0.184618 [2.943897 |0.072054

Carpikhik |0.283177 |0.934667 [-0.073711|17.89195 | 16.69547 |20.42190 |17.26844 |0.414858 |-0.895959 |-1.405174

Basikhik 2.149235 | 3.195937 | 2.820975 | 356.9201 |279.8287 |450.4312 |305.2279 |2.556903 |5.036274 |26.32963

JB 24.50359 | 82.87358 | 1.261668 | 2968416. | 1823864. |4735368. |2170705.|20.75510 {172.5919 | 12952.98

Olasihk 0.000005 | 0.000000 | 0.532148 | 0.000000 |0.000000 {0.000000 |0.000000 |0.000031 |0.000000 |0.000000

Toplam 161.1557 | 98.85045 | 256.2128 | 53534.13 |2665.145 |780160.2 |25686938|156.6343 |10440.05 |23.54862

Toplam 25.45250 | 14.97482 | 37.54024 | 8.08E+08 [ 3303913. [2.18E+11 |3.34E+14|19.15516 |4870.588 [2.917744
Kareler
Sapmasi
Gozlem 563 563 563 563 563 563 563 563 563 563
Sayisi

Tablo 4.4 modelde kullanilan 563 degiskene ait tamimlayici istatistikleri
gostermektedir. Hata terimlerinin normal dagilip dagilmadigini gdsteren Jarque-Bera
Normalite Test Istatistigi hata terimlerinin normal dagilmadigi ortaya koymustur
(olas1l1k<0,05). Nedensellik analizine ait hipotezler asagidaki sekildedir.

Ho: Nedensellik etkisi yoktur.

H1: Nedensellik etkisi vardir.

Tablo 4.5: Nedensellik Analizleri

Gozle =
m o .| Olasihk

Sifir Hipotez: Sayisi Istatistik
UVB/TA, MDV/TA’nin Granger Nedeni Degildir. 424 4.05001 | 0.0181
MDV/TA, UVB/TA’nin Granger Nedeni Degildir. 424 3.07102 | 0.0474
TB/TA, MDV/TA’nin Granger Nedeni Degildir. 424 242086 | 0.0901
MDV/TA, TB/ OZSERMAYE’nin Granger Nedeni Degildir. 424 3.47468 | 0.0319
UVB/TA, TB/TA’nin Granger Nedeni Degildir. 426 5.98092 | 0.0027
UVB/TA, NETKAR/TA’nin Granger Nedeni Degildir. 426 3.98861 | 0.0192
BUYUME ORANI, TB/TA’nin Granger Nedeni Degildir. 426 | 557097 | 0.0041
TB/TA, KVB/TA’nin Granger Nedeni Degildir. 426 5.99467 | 0.0027
BUXUME ORANI, TB/ OZSERMAYE’nin Granger Nedeni 426 302542 | 0.0496
Degildir.

FIl}MA RISKI, BUYUME ORANTI’nin Granger Nedeni 426 4.46633 | 0.0120
Degildir.

NETKAR/TA, KVB/TA’nin Granger Nedeni Degildir. 426 3.38742 | 0.0347

Modelde kullanilan degiskenler arasinda 2 gecikmeli bir sekilde
gerceklestirilen Granger nedensellik analizlerinde MDV/TA ile UVB/TA’nin
karsilikli olarak, TB/TA’nin MDV/TA iizerinde, MDV/TA’nin TB/OZS iizerinde,
UVB/TA’'nin TB/TA ve NK/TA iizerinde, biiylime orani’nin TB/TA iizerinde,
TB/TA’nin KVB/TA iizerinde, bilyiime orani’nin TB/OZS iizerinde, firma riski’nin

biiyiime oran1 tizerinde ve son olarak NK/TA’nin KVB/TA tizerinde anlaml diizeyde
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nedensellik etkisine sahip oldugu goriilmektedir. Tablo 4.5’te goriildigii gibi olasilik
degerleri %10’un altinda kalan nedenselliklerde sifir hipotez reddedilerek alternatif

hipotez kabul edilir.

4.3.4.1. Model 1’in Analizi

Model 1

KVB/TA=-0,0442-0,1444K+0,0189VY-3,25E-08C0O-0,0002BO+2,08E-08FR+0,0174FB

s()  (0,0865) (0,0863) (0,0508) (2,61E-07) (5,94E-05)  (9,52E-09)  (0,0047)
t(b)  (-0,5119) (-1,6726) (0,3732) (-0,1248)  (-4,2387) (2,1859) (3,6758)
Olasilik (0,6089) (0,0950) (0,7092) (0,9007)  (0,0000) (0,0293) (0,0003)
R?=0,74 DW=1,05 Fres=17,2633  Olasilik=0,0000

Model 1’in altinda goriilen s(b) satiri degiskenlere iliskin standart sapmalari,
t(b) satiri degiskenlerin t degerlerini, olasilik satiri her bir degiskenin modeldeki

anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Model 1’in belirlilik katsayis1 %74’tur. Bunun anlami modelde bulunan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni % 74 oraninda agiklayabildigini
gostermektedir. Modelin biitiinii ise istatistiksel olarak anlamlidir. Model 1’de yer
alan kisa vadeli bor¢/toplam aktif bagimli degiskenini, net kar/toplam aktif, biiylime
orani, firma riski ve satiglarin dogal logaritmasi1 degiskeni istatistiksel olarak anlamli
etkilemektedir. Bagimli degigken ile firma riski ve firma biiyiikliigii arasinda pozitif;
Karlilik, biiyiime orami arasinda negatif iligki bulunmaktadir. Firma biiytkligi ve
bliylime orani degiskenleri Model 1 acisindan dengeleme teorisini destekler nitelikte

sonug verirken, diger degiskenlerde destekler nitelikte bir sonuca ulagilamamistir.
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Tablo 4.6: Modele iliskin Kesit Serisi Etkileri

Kesit Etki Kesit Etki Kesit Etki
AFYON -0.103950 | ECZBASI -0.307685 PRKME -0.194921
AKENR -0.148814 | EGEEN 0.001600 PETKM -0.030654
AKSA -0.134255 | ECILC -0.152359 SLCKECZ 0.243307
ALGYO -0.207176 | ENKAI -0.075828 SODA -0.130525
ALARK -0.070643 | EREGL -0.122974 TATGD 0.041806
ALKIM -0.103164 | FROTO 0.042071 TAVHL -0.057549
ANACM -0.070934 | GOODY 0.032306 TKFEN 0.256180
AEFES -0.044711 | GOLTS -0.111294 KIPA -0.217884
ARCLK 0.145040 | GUBRF 0.171566 TOASO 0.198461
ASELS -0.063327 | SAHOL 0.493959 TRKCM -0.199611
AYEN -0.071332 | ISGYO -0.223076 TCELL -0.008697
AYGAZ -0.182790 | 1ZMDC 0.062775 TUPRS 0.224389
BAGFS -0.075358 | KRDMD -0.090770 THYAO -0.116602
BIMAS 0.255445 | KARSN 0.060626 TTKOM 0.063675
BRSNMN 0.053923 | KARTN -0.160154 TTRAK 0.066023
BRISA 0.067102 | KCHOL 0.184997 SiSE -0.179967
CRFSA 0.110973 | KONYA -0.175484 ULKER 0.062855
CCOLA -0.084430 | KORDS -0.064602 VKGYO -0.212014
CLEBI 0.031311 | LOGO 0.024435 VESBE -0.042314
CEMTS -0.149032 | METRO 0.064408 VESTL 0.390076
CiMSA -0.093472 | MGROS 0.149606 YAZIC 0.195628
DEVA 0.032043 | NTTUR -0.105672 ZOREN 0.112922
DOHOL 0.068480 | NETAS 0.170849 NRLGY 0.157569
DOAS 0.062589 | OTKAR 0.240361

Tablo 4.6, modele katilan her bir firmanin modele yaptiklari etkiyi
gostermektedir. Ornegin, firmalar arasinda yer alan Eczacibasi’nin kisa vadeli
borg/toplam aktif bagimli degiskenine %30 negatif etkisi bulunmaktadir. Hact Omer
Sabanci Holding’in ise %49’luk pozitif bir etkisi bulunmaktadir.

Tablo 4.7: Modele Iliskin Zaman Serisi Etkileri

Donem Etki
2009 -0.004072
2010 -0.014769
2011 0.002541
2012 -0.003100
2013 -0.005574
2014 -0.014829
2015 0.002561
2016 0.037241

Tablo 4.7, modelde yer alan her bir yilin modele yaptiklart etkiyi
gostermektedir. Tablo 4.7 incelendiginde 2009, 2010, 2012, 2013 ve 2014 yillarinin
negatif, 2011, 2015 ve 2016 yillarinin modele pozitif etkileri bulunmaktadir.
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Tablo 4.8: Modelde Kullanilan Sabit Etkiler Modelinin Testi

Etki Serbestlik

Tiirii Istatistik derecesi Olasilik
Kesit Serisi F 17.535473 (70,479) 0.0000
Kesit Serisi Ki-Kare 715.285469 70 0.0000
Zaman Serisi F 1.822410 (7,479) 0.0810
Zaman Serisi Ki-Kare 14.797797 7 0.0387
Kesit Serisi/Zaman Serisi F 16.140050 (77,479) 0.0000
Kesit Serisi/Zaman Serisi Ki-Kare 720.310958 77 0.0000

Tablo 4.8, model 1’de kullanilan sabit etkiler modelinin uygulanabilir olup
olmadigin1 gostermektedir. Buna gore kesit serileri ve zaman serilerinin olasilik
degerleri %5’in altinda ¢iktig1 i¢in hem kesit hem de zaman serilerinin sabit etkili

olmasi1 uygun olarak goriilmektedir.

4.3.4.2. Model 2’°nin Analizi

Model 2

UVB/TA=-0,0520-0,2512K+0,0911VY+3,53E-08C0O-3,24E-05BO+1,04E-08FR+0,0113FB

s(b)  (0,0623) (0,0621)  (0,0365)  (1,88E-07) (4,28E-05) (6,86E-09)  (0,0034)

t(b)  (-0,8350) (-4,0409)  (2,4914) (0,1883)  (0,7563) (1,5144) (3,3356)
Olasilik (0,4041)  (0,0001)  (0,0131) (0,8507)  (0,4498) (0,1306) (0,0009)
R?=0,83 DW=1,17 Fres=28,9529  Olasilik=0,0000

Model 2’nin altinda goriilen s(b) satir1 degiskenlere iliskin standart sapmalari, t(b)
satiri degiskenlerin t degerlerini, olasilik satir1 her bir degiskenin modeldeki

anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Model 2’nin belirlilik katsayist % 83’tur. Bunun anlami modelde bulunan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni % 83 oraninda agiklayabildigini
gostermektedir. Modelin biitiini ise istatistiksel olarak anlamlidir. Model 2’de yer
alan uzun vadeli borg¢/toplam aktif bagimli degiskenini, karlilik, varlik yapisi, firma
biiyiikliigii degiskeni istatistiksel olarak anlamli etkilemektedir. Bagimli degisken ile
varlik yapist ve firma biiylikliigli arasinda pozitif; karlilik ile negatif yonlii bir iliski
vardir. Firma biiyiikligii ve varlik yapisi degiskenleri Model 2 agisindan dengeleme
teorisini destekler nitelikte sonuglar verirken, deger degiskenlerde destekler nitelikte

bir sonuca ulasgilamamustir.
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Tablo 4.9: Modele iliskin Kesit Serisi Etkileri

Kesit Etki Kesit Etki Kesit Etki
AFYON -0.086129 | ECZBASI -0.179376 PRKME -0.167978
AKENR 0.259600 | EGEEN -0.065531 PETKM -0.127014
AKSA -0.115037 | ECILC -0.106678 SLCKECZ -0.133680
ALGYO -0.160181 | ENKAI 0.018104 SODA -0.107494
ALARK 0.025763 | EREGL -0.019224 TATGD -0.002860
ALKIM -0.132805 | FROTO -0.033619 TAVHL 0.385855
ANACM 0.050828 | GOODY -0.137995 TKFEN -0.084041
AEFES 0.094399 | GOLTS -0.029635 KIPA -0.199314
ARCLK 0.101802 | GUBRF -0.059291 TOASO 0.147690
ASELS 0.186396 | SAHOL 0.055414 TRKCM -0.024558
AYEN 0.254840 ISGYO -0.005088 TCELL -0.009144
AYGAZ -0.127861 | 1ZMDC -0.009808 TUPRS 0.082917
BAGFS 0.013807 | KRDMD -0.005741 THYAO 0.185264
BIMAS -0.106377 | KARSN 0.149541 TTKOM 0.224698
BRSNMN -0.039106 | KARTN -0.204495 TTRAK 0.024662
BRISA 0.001326 | KCHOL 0.065860 SIiSE -0.023979
CRFSA -0.121125 | KONYA -0.193671 ULKER 0.031321
CCOLA 0.097099 | KORDS -0.105235 VKGYO -0.125431
CLEBI 0.285128 | LOGO -0.066973 VESBE -0.117917
CEMTS -0.163721 | METRO -0.115204 VESTL 0.007069
CiMSA -0.147295 | MGROS 0.324743 YAZIC 0.053852
DEVA -0.033934 | NTTUR -0.120063 ZOREN 0.444824
DOHOL 0.130240 | NETAS -0.111319 NRLGY 0.164241
DOAS -0.107177 | OTKAR 0.097932

Tablo 4.9, modele katilan her bir firmanin modele yaptiklari etkiyi
gostermektedir. Ornegin, firmalar arasnda yer alan Kartonsan’mn uzun vadeli
borg/toplam aktif bagimli degiskenine %20 negatif etkisi bulunmaktadir. Zorlu
Elektrik’in ise %44°liik pozitif bir etkisi bulunmaktadir.

Tablo 4.10: Modele iliskin Zaman Serisi Etkileri

Donem Etki
2009 -0.045386
2010 -0.040011
2011 -0.008505
2012 -0.011551
2013 0.014521
2014 0.020600
2015 0.030543
2016 0.039790
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Tablo 4.10, modelde yer alan her bir yilin modele yaptiklart etkiyi
gostermektedir. Tablo 4.10 incelendiginde 2009, 2010, 2011 ve 2012 yillarinin
negatif, 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillarinin modele pozitif etkileri bulunmaktadir.

Tablo 4.11: Modelde Kullanilan Sabit Etkiler Modelinin Testi

Sabit Etkiler Testi

Etki Serbestlik

Tiiri istatistik derecesi Olasihk
Kesit Serisi F 27.851760 (70,479) 0.0000
Kesit Serisi Ki-Kare 913.962479 70 0.0000
Zaman Serisi F 12.920565 (7,479) 0.0000
Zaman Serisi Ki-Kare 97.376352 7 0.0000
Kesit Serisi/Zaman Serisi F 26.519072 (77,479) 0.0000
Kesit Serisi/Zaman Serisi Ki-Kare 934.972893 77 0.0000

Tablo 4.11, model 2’de kullanilan sabit etkiler modelinin uygulanabilir olup
olmadigin1 gostermektedir. Buna gore kesit serileri ve zaman serilerinin olasilik
degerleri %1’in altinda ¢iktig1 i¢in hem kesit hem de zaman serilerinin sabit etkili

olmas1 uygun olarak goriilmektedir.

4.3.4.3. Model 3’iin Analizi

Model 3

TB/TA=-0,1039-0,4231K+0,1239VY+1,41E-08C0O-0,0002BO+3,11E-08FR+0,0291FB

s(b) (0,1020) (0,1018)  (0,0599) (3,07E-07) (7,01E-05) (1,12E-08) (0,0055)

t() (-1,0185) (-4,1538)  (2,0674)  (0,0457)  (-3,0922) (2,7728) (5,2112)
Olasilik (0,3089) (0,0000)  (0,0392) (0,9635)  (0,0021) (0,0058) (0,0000)
R?=0,82 DW=1,13 Fres=26,6724  Olastlik=0,0000

Model 3’un altinda goriilen s(b) satiri degiskenlere iliskin standart sapmalari,
t(b) satiri degiskenlerin t degerlerini, olasilik satiri her bir degiskenin modeldeki

anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Model 3’un belirlilik katsayist %82’dir. Bunun anlami modelde bulunan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni % 82 oraninda agiklayabildigini
gostermektedir. Modelin biitiinii ise istatistiksel olarak anlamlidir. Model 3’te yer
alan toplam borg/toplam aktif bagimli degiskenini, karlilik, varlik yapisi, biiylime

orani, firma riski ve firma biyiikligi degiskeni istatistiksel olarak anlaml
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etkilemektedir. Bagimli degisken ile varlik yapisi, firma riski ve firma biyikligi
arasinda pozitif; karlilik ve biliylime orani arasinda negatif yonli bir iliski vardir.
Firma bliyiikligl, varlik yapisi ve biiyiime orami degiskenleri Model 3 agisindan
dengeleme teorisini destekler nitelikte sonug verirken, diger degiskenlerde destekler

nitelikte bir sonuca ulasilamamuistir.

Tablo 4.12: Modele Iliskin Kesit Serisi Etkileri

Kesit Etki Kesit Etki Kesit Etki
AFYON -0.180809 | ECZBASI -0.461084 PRKME -0.321320
AKENR 0.103053 EGEEN -0.019320 PETKM -0.163055
AKSA -0.228704 | ECILC -0.225118 SLCKECZ 0.056099
ALGYO -0.307070 ENKAI -0.037603 SODA -0.202001
ALARK -0.049084 | EREGL -0.124349 TATGD 0.028402
ALKIM -0.209035 FROTO 0.133351 TAVHL 0.327580
ANACM -0.017154 | GOODY -0.112771 TKFEN 0.129960
AEFES 0.058325 GOLTS -0.128199 KIPA -0.379357
ARCLK 0.221349 GUBRF 0.070818 TOASO 0.311566
ASELS 0.130839 SAHOL 0.468890 TRKCM -0.198151
AYEN 0.188526 ISGYO -0.192470 TCELL 0.006359
AYGAZ -0.283079 IZMDC 0.017823 TUPRS 0.281696
BAGFS -0.042404 | KRDMD -0.127531 THYAO 0.063520
BIMAS 0.103448 KARSN 0.162001 TTKOM 0.303504
BRSNMN -0.007957 KARTN -0.328148 TTRAK 0.102155
BRISA 0.058783 KCHOL 0.219581 SISE -0.190109
CRFSA -0.062889 KONYA -0.329336 ULKER 0.081055
CCOLA 0.026514 KORDS -0.170054 VKGYO -0.294568
CLEBI 0.310023 LOGO -0.029554 VESBE -0.152442
CEMTS -0.290708 METRO -0.077355 VESTL 0.332332
CIMSA -0.211748 MGROS 0.446899 YAZIC 0.230485
DEVA -0.019649 NTTUR -0.195142 ZOREN 0.546789
DOHOL 0.184525 NETAS 0.020434 NRLGY 0.292705
DOAS -0.060211 | OTKAR 0.293512

Tablo 4.12, modele katilan her bir firmanin modele yaptiklart etkiyi
gostermektedir. Ornegin, firmalar arasinda yer alan Eczacibasi’nin toplam
borg/toplam aktif bagimli degiskenine %46 negatif etkisi bulunmaktadir. Zorlu
Elektrik’in ise %54 liik pozitif bir etkisi bulunmaktadir.

Tablo 4.13: Modele iliskin Zaman Serisi Etkileri

Donem Etki
2009 -0.053140
2010 -0.057159
2011 -0.005724
2012 -0.015356
2013 0.008949
2014 0.023715
2015 0.032535
2016 0.066179
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Tablo 4.13, modelde yer alan her bir yilin modele yaptiklart etkiyi
gostermektedir. Tablo 4.13 incelendiginde 2009, 2010, 2011 ve 2012 yillarinin
negatif, 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillarinin modele pozitif etkileri bulunmaktadir.

Tablo 4.14: Modelde Kullanilan Sabit Etkiler Modelinin Testi

Sabit Etkiler Testi

Etki Serbestlik

Tiirii Istatistik derecesi Olasilik
Kesit Serisi F 25.807349 (70,479) 0.0000
Kesit Serisi Ki-Kare 879.769589 70 0.0000
Zaman Serisi F 8.517120 (7,479) 0.0000
Zaman Serisi Ki-Kare 66.045200 7 0.0000
Kesit Serisi/Zaman Serisi F 24.381746 (77,479) 0.0000
Kesit Serisi/Zaman Serisi Ki-Kare | 896.964472 77 0.0000

Tablo 4.14, model 3’te kullanilan sabit etkiler modelinin uygulanabilir olup
olmadigin1 gostermektedir. Buna gore kesit serileri ve zaman serilerinin olasilik
degerleri %1’in altinda ¢iktig1 i¢in hem kesit hem de zaman serilerinin sabit etkili

olmasi1 uygun olarak goriilmektedir.

4.3.4.4. Model 4’iin Analizi

Model 4

TB/OZS=-59,0455+34,4654K-41,0497VY+0,0003C0-0,2682B0-8,23E-7FR+8,9115FB

s(b) (910,4551)  (908,7317)  (534,6600) (0,0027)  (0,6252)  (0,0001) (49,9312)
t(b) (-0,0648)  (0,0379) (-0,0767)  (0,1306)  (-0,4291) (-0,0082) (0,1784)
Olasthk  (0,9483)  (0,9698)  (0,9388)  (0,8961)  (0,6680)  (0,9934)  (0,8584)
R?=0,34 DW=0,63 Fres=3,0076  Olaslik=0,0000

Model 4’un altinda goriilen s(b) satir1 degiskenlere iliskin standart sapmalari,
t(b) satir1 degiskenlerin t degerlerini, olasilik satir1 her bir degiskenin modeldeki
anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Model 4’un belirlilik katsayist %34’tur. Bunun anlami modelde bulunan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni % 34 oraninda agiklayabildigini
gostermektedir. Modelin biitlinii ise istatistiksel olarak anlamlidir. Model 4’te yer
alan toplam borg/6z sermaye bagimli degiskenini istatistiksel olarak anlaml

aciklayan herhangi bir degisken bulunmamaktadir.
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Tablo 4.15: Modele Iliskin Kesit Serisi Etkileri

Kesit Etki Kesit Etki Kesit Etki
AFYON -77.30291 | ECZBASI -74.76501 | PRKME -104.5352
AKENR -91.59411 EGEEN -107.8932 | PETKM -119.3270
AKSA -72.36175 ECILC -42.23843 | SLCKECZ -139.0155
ALGYO -94.69580 ENKAI -76.00366 | SODA -113.8801
ALARK -116.9073 EREGL -101.4252 | TATGD -115.0157
ALKIM -94.79970 FROTO -134.6272 | TAVHL -91.27338
ANACM -108.4314 | GOODY -115.7770 | TKFEN -70.45481
AEFES -67.81374 | GOLTS -90.23759 KIPA -42.89045
ARCLK -76.91954 | GUBRF -118.3564 | TOASO -70.65451
ASELS -118.9308 | SAHOL -78.69180 | TRKCM -112.5936
AYEN -85.59613 ISGYO -112.2559 | TCELL -76.42176
AYGAZ -85.91545 1ZMDC -102.8988 | TUPRS -79.99660
BAGFS -101.9668 KRDMD -104.2142 | THYAO -71.23761
BIMAS 591.9647 KARSN -99.16722 | TTKOM -69.49437
BRSNMN -103.8326 KARTN -95.69630 | TTRAK -129.4424
BRISA -113.5449 KCHOL -91.99469 | SISE -122.6429
CRFSA -119.4331 KONYA -98.88580 | ULKER -127.8660
CCOLA -58.33776 KORDS -109.5511 | VKGYO -114.1709
CLEBI -104.1910 LOGO -94.64850 | VESBE 103.9347
CEMTS -103.4615 METRO -42.91882 | VESTL -72.69803
CIMSA -109.2649 MGROS 5741.349 YAZIC -64.56124
DEVA -104.4410 NTTUR -94.91264 | ZOREN -27.73663
DOHOL -72.29859 NETAS -113.4782 NRLGY -74.13286
DOAS -78.36631 | OTKAR -118.9620

Tablo 4.15, modele katilan her bir firmanin modele yaptiklart etkiyi
gostermektedir. Ornegin, firmalar arasinda yer alan Eczacibasi’nmin toplam
borg/6zsermaye bagimli degiskenine %74 negatif etkisi bulunmaktadir. Zorlu

Elektrik’in ise %103’liik pozitif bir etkisi bulunmaktadir.

Tablo 4.16: Modele iliskin Zaman Serisi Etkileri

Donem Etki
2009 -91.05425
2010 -93.31875
2011 -67.16231
2012 -74.63729
2013 10.01267
2014 -23.56482
2015 51.62919
2016 288.0956

Tablo 4.16, modelde yer alan her bir yilin modele yaptiklar etkiyi
gostermektedir. Tablo 4.16 incelendiginde 2009, 2010, 2011, 2012 ve 2014 yillarinin
modele negatif, 2013, 2015 ve 2016 yillarinin pozitif etkileri bulunmaktadir.
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Tablo 4.17: Modelde Kullanilan Sabit Etkiler Modelinin Testi

Sabit Etkiler Testi

Etki Serbestlik

Tiirii Istatistik derecesi Olasiik
Kesit Serisi F 3.391905 (70,479) 0.0000
Kesit Serisi Ki-Kare 226.655129 70 0.0000
Zaman Serisi F 0.975777 (7,479) 0.4481
Zaman Serisi Ki-Kare 7.971562 7 0.3351
Kesit Serisi/Zaman Serisi F 3.178676 (77,479) 0.0000
Kesit Serisi/Zaman Serisi Ki-Kare 232.381969 77 0.0000

Tablo 4.17, model 4’te kullanilan sabit etkiler modelinin uygulanabilir olup
olmadigin1 gdstermektedir. Buna gore kesit serileri olasilik degerleri %1’in altinda,
zaman serilerinin %1’in iizerinde ¢iktig1 icin kesit serilerinin sabit etkili olmasi,

zaman serilerinin ise sabit etkili olmamasi1 uygun olarak goriilmektedir.
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5. SONUC

Hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren BIST100 endeksine tabi 71
isletmenin incelenmesine yonelik yapilan ¢alisma, istatistiksel bir analiz
programi yardimiyla panel veri analizi yapilarak, dengeleme teorisinin BIST te

gecerli olup olmadigini tespit etmeyi amacglamistir.

Calismay1 boliimler halinde inceledigimizde, birinci boliimde sermaye
yapisi gergevesinde kullanilan ana terimlerin tanimlarma yer verilmistir. ikinci
boliimde sermaye yapist teorileri incelenmis ve dengeleme teorisinin gegerliligini
test eden literatlir taramasina yer verilmistir, iiclincli boliimde sermaye yapist
kararlarin etkileyen igletmeye 6zgii faktorler izerinde durulmustur. Dérdiincti ve
son boliim ise uygulama boliimiinii olusturmaktadir. Bu boliimde panel veri
analizi ve bu analizde yapilacak arastirmalar ve testler agiklanmis ve arastirma
kapsaminda analizi yapilacak dort adet panel veri modeli olusturulmustur.
Degiskenlerin duraganligini 6lgmek amaciyla panel birim kok testi yapilmis ve
degiskenlerin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Nedensellik analizi

yapilarak degiskenlerin nedensellik etkisine sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Model 1’de bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni %74 oraninda
aciklarken, model 2’de %383, model 3’de %82 ve model 4’te ise %34 oraninda
aciklamaktadir. Goriildiigli tizere model 4’te agiklama oraninin diisiik oldugu ve
toplam borg¢/6zsermaye bagimli degiskenini istatistiksel olarak anlamli aciklayan

bir degiskenin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Modelde kullanilan sabit etkiler modelinin test edilmesi analizinden elde
edilen sonuglara gore, dort modelinde olasiligr %1’in altinda ¢ikmis ve hem

zaman hem de kesit serilerinin sabit etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Dengeleme teorisinin gegerliliginin tespit edilmesi i¢in yapilan analizde

ulasilan sonuglar1 asagidaki sekilde ifade edebiliriz.
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Tablo 5.1: Analiz Sonuclar:

Beklenen iligki
Faktorler | pengeleme | "Ml | Model 1 | Model2 | Model3 | Model 4 Desteklenen
A Hiyerarsi Teori
Teorisi L
Teorisi
Firma - . - - .
PRSI Pozitif Negatif Pozitif Pozitif Pozitif | Anlamsiz | Dengeleme
Biiyiikliigii
Firma Riski Negatif Negatif Pozitif Anlamsiz Pozitif | Anlamsiz -
Varlhk Yapisi Pozitif Negatif Anlamsiz Pozitif Pozitif | Anlamsiz | Dengeleme
Karhhk Pozitif Negatif Negatif Negatif Negatif | Anlamsiz | F. Hiyerarsi
g‘gz:ﬂe Negatif Pozitif Negatif Anlamsiz Negatif | Anlamsiz | Dengeleme
Cari Oran Negatif Negatif Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz -

Tablo 5.1¢de teorilerde beklenilen iliskiler ve analizden elde edilen sonuglar
karsilastirilmistir. Buna gore firma biiyiikliigli, varlik yapis1 ve biiylime oram
degiskenlerinin dengeleme teorisiyle, karlilik degiskeninin finansal hiyerarsi
teorisiyle uyumlu oldugu ve firma riski ile cari oran degiskenlerinin ise iki teoriyle

de uyumlu olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tablo 5.2: Bagimh Degiskenlere Gore Hipotezlerin Gosterimi

BAGIMLI DEGISKENLER
HiPOTEZLER .
KVBI/TA UVB/TA TBITA TB/OS
H, HIPOTEZI KABUL KABUL KABUL RED
H, HIPOTEZI RED RED RED RED
H; HIPOTEZI RED KABUL KABUL RED
H, HIPOTEZI RED RED RED RED
Hs HIPOTEZI KABUL RED KABUL RED
H¢ HIPOTEZI RED RED RED RED

Tablo 5.2’de modellerin hipotezler ¢er¢evesinde degerlendirilmesi verilmistir.
Buna gore Model 1, Model 2 ve Model 3’te kaldirag ile firma biiyiikliigii arasinda
pozitif bir iligki vardir (H;) hipotezi kabul edilmistir. Yani isletmenin biiytikliigii,
diger bir ifadeyle satig gelirleri arttikca bor¢ kullanma potansiyelleri de artmaktadir.
Modellerin hi¢ birinde kaldirag ile firma riski arasinda negatif bir iliski vardir (Hy)
hipotezi kabul edilmemistir. Isletmelerin risk seviyeleri arttitkca borglanma

diizeylerinin azalacagin1 savunan hipoteze karsilik, bor¢lanma diizeylerinin arttig
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ortaya ¢ikmaktadir. Model 2 ve Model 3’te kaldirag ile varlik yapisi arasinda pozitif
bir iligki vardir (H3) hipotezi kabul edilmis Model 1 ve Model 4’te reddedilmistir.
Kaldirag ile karlilik arasinda pozitif bir iligki vardir (H4) hipotezi higbir Model
tarafindan kabul edilmemistir. Buda karli isletmelerin daha az borg¢landiklarini ortaya
koymaktadir. Model 1 ve Model 3 kaldirag ile biiylime orani arasinda negatif bir
iligki vardir (Hs) hipotezini kabul etmistir. Bu modellere gore isletmeler biiyiidiikce
daha az bor¢lanmaya basvurmaktadirlar. Kaldirag ile cari oran arasinda negatif bir

iliski vardir (Hg) hipotezi hi¢cbir model tarafindan kabul edilmemistir.

Ulasilan sonu¢ 1518inda dengeleme teorisinin tam anlamiyla agikladig:
degiskenin bulunmadigi ve kismen acgiklayici bir rol oynamakta oldugu
goriilmektedir. Bu analizler gercevesinde BIST100’de islem goren isletmelerin
sermaye yapilarinin belirlenmesinde dengeleme teorisinin kismen gecerli oldugu ve
sermaye yapist belirlenirken kismen bu teoriye gore hareket ettikleri sonucuna
ulagilmistir. Sonuglar dengeleme teorisi yaninda finansal hiyerarsi teorisi agisindan
da ele alinmis fakat finansal hiyerarsi teorisinin sadece karlilik degiskeni acisindan

gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir.
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