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OZET

Sermaye yapis1 kararlari, isletmelerin farkli sermaye bilesimlerini olusturarak
belirledigi ve isletmeler igin énem tasiyan kararlardir. Isletmeler bu kararlar1 belirlerken,
kendilerini ve baska isletmeleri etkileyen ig¢sel ve digsal faktorleri goz Oniinde tutarlar.
Calismada sermaye yapisinin olusumunu agiklamaya doniik yaklagimlardan biri olarak

finansal hiyerarsi teorisi ele alinmigtir.

Yapilan calismada, isletmelerin kaynak bulmak i¢in Oncelikle i¢ finansmani daha
sonra borgla finansman1 ve en son segenek olarak da hisse senedi ihraci ile finansmani
kullanacaginit savunan finansal hiyerarsi teorisi, bu teorinin isleyisi ve finansal hiyerarsi
teorisini incelemek i¢in kaldira¢ ile cesitli finansal degiskenlerin aralarindaki iligki

degerlendirilmistir.

Isletmelerin hedef bor¢ oranmin olmadigini belirten finansal hiyerarsi teorisinde,
isletmelerin dis finansmana yonelmek durumunda kaldiklart zaman onceligi hisse senedi

ithraci ile finansmana kiyasla borgla finansmana verdikleri 6ne stirtiliir.

Analiz kisminda Tiirk isletmelerin finansal hiyerarsi teorisine uygun davranip
davranmadig1 incelenmis ve elde edilen sonuglara gore, Tiirk isletmelerinin genel olarak

finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu olmadig1 sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Modigliani-Miller Yaklasimi, Finansal

Hiyerarsi Teorisi, Denge Teorisi, Temsil Teorisi, Kaldirag, Asimetrik Bilgi
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SUMMARY

TESTING THE PECKING ORDER THEORY ON THE FIRMS QUOTED
AT ISE

The capital structure decisions are determined by the combinations of different capital,
and these decisions are very important for a firm. The firms put in internal and external

factors. In this study, the pecking order theory has been explained .

In this context, we have analysed the pecking order theory which sustains that firms
follow a hierarchy of financial decisions when establishing its capital structure. Initially, firms
prefer internal financing and firms need external financing, the sequence would be the issuing
of debt, before opting for issuing stock. The implementation of the pecking order theory and
the relationship leverage and financial variables have been evaluated. In the pecking order
theory which implies that firms have no target leverage ratio, initially firms issue debt when

they have to use outside financing.

In the part of analysis, the behaviour of Turkish Firms capital structure is suitable or
not to the pecking order theory has been analysed, and according to the obtained results, the
capital structure decisions of Turkish firms are not compatible with the pecking order theory

has been found.

KEYWORDS: Capital Structure, Modigliani-Miller Theory, Pecking Order Theory,
Trade-Off Theory, Agency Theory, Leverage, Asymmetric Information
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ONSOZ

Sermaye yapisi kararlarini olusturmada ortaya ¢ikan yeni yaklagimlardan olan finansal
hiyerarsi teorisinin Tiirk isletmelerine uygunlugunu arastirmaya yonelik yapmis oldugum bu
calismamda verdigi destek, yaptigir rehberlik ve sagladigi katkilarindan dolay1r degerli tez
danigmanim Dog¢. Dr. Mehmet SEN’e ve tez donemi boyunca her tiirlii konuda destegini

hissettigim ¢aligsma arkadaslarima tesekkiirlerimi sunarim.

Her zaman maddi ve manevi destek saglayarak yanimda olan ve her konuda 6zveriyle
beni destekleyen, iyi ki varlar dedigim sevgili ailemin degerli {iyeleri annem Fehime

ORUC’a, babam Erdogdu ORUC’a ve ablam Esra ORUC’a sonsuz tesekkiirler ederim.



GIRIS

Isletmelerin sermaye yapis1 kararlar1 isletmeler i¢in gecmiste ve giiniimiizde dnem
tastyan kararlar arasmnda yer almugtir. Isletmelerin optimal sermaye yapisina ulasmaya
calismasi, piyasa degerlerini maksimize etme ¢abalar1 finans literatiiriinde {izerinde ¢aligmalar
yapilan konulardandir. Sermaye yapisi ile ilgili gerek mevcut yaklasimlar gerekse yeni

yaklagimlar farkli goriislerin olusmasina yol agmastir.

Sermaye yapisina yonelik yaklasimlar olan Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri
Yaklagimi, Geleneksel Yaklagim ve Modigliani-Miller Yaklasimi yaygin olarak arastirilan
yaklagimlardir. Giinlimiizde bu yaklagimlara yeni yaklasimlarda eklenmistir. Bunlar, Denge

Teorisi, Temsil Teorisi ve Finansal Hiyerarsi Teorisi olarak adlandirilan yaklagimlardir.

Bu ¢alismada isletmelerin sermaye yapilarina dair verdikleri kararlarinda, finansal
hiyerarsi teorisine yakin bir davranis sergileyip sergilemedigi arastirilmistir. Birinci boliimde,
Sermaye yapisi yaklagimlari olan Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri Yaklagimu,
Geleneksel Yaklagim ve Modigliani-Miller Yaklagimi kapsaminda sermaye yapisi kararlarinin
piyasa degeri ile iliskisi agiklanmistir. Daha sonra sermaye yapisi kararlarini etkileyen
faktorler ele alinmistir. Birinci boliimiin son agsamasinda yeni yaklasimlar olan Denge Teorisi,

Temsil Teorisi ve Finansal hiyerarsi teorisine yer verilmistir.

fkinci bolimde calismanin  ana amacini olusturun finansal hiyerarsi teorisinin
aciklanmasi, teorinin isleyisi ve finansal hiyerarsi teorisinin agiklanmasinda finansal

degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesi ele alinmistir.

Uciincii bolimde, IMKB’de kesintisiz islem goren Tiirk isletmelerinin finansal
hiyerarsi teorisine yakin davranip davranmadigini agiklamaya yonelik istatistiksel analizler
yapilmistir. Elde edilen sonuglar 1s1ginda Tiirk isletmelerinin sermaye yapist kararlarinda

izledikleri yol aciklanmaya calisilmistir.



1. BOLUM:
SERMAYE YAPISI ve YAPININ OLUSTURULMASINA ILIiSKIN
KARARLAR

1.1. Sermaye Yapis1 Kavram

Piyasa degerini maksimize etme amacini giiden bir isletme, bunun i¢in ii¢ konuya
onem vermektedir. Bu konular yatinm kararlari, kar dagitim kararlar1 ve finansman
kararlaridir. Bu kararlar dogrultusunda isletme piyasa degerini yiikseltebilir veya diisiirebilir.
Gelecekte bir biitiin olarak hangi noktada olmak istedigini yani amacimi belirlemis olan
isletmenin bu amag¢ dogrultusunda finansal planlarim1 yapmasi1 gerekir (Marks, Robbins,

Fernandez and Funkhouser, 2005 ,s.378,381).

Piyasa Degerini Maksimize Ftmel

Yatoun Kararlan Finansman Kararlari Kar Pay Dagitin Kararkn
Iinitmun heldenen en Piyaza dederini maksimize Eger beldenen getir kadar
diigiik getiinden daha fzla edecek finansman karma s kazaracak veterli vatinm
getiti saflayacak vatinmlar olugturmak ve varlildara yolcsa, sahiplere getiri
yapirak uvgun kullansmun s flamalk fdemest yaprak
Beklenen Getiriler, Finansman Finanstran Ne kadat? Hangi sekilde?
getirl, TALIATN karmras, Tiplet, Tiin firma Malit kar payt
tiskdi agitlikl nakit bore ve Gz Finansrranla ihtiyaclan ddemed olarals
projelerden alaging SEITTAYE saflanacak karglandiktan | | daglabilir,
daha yilsek dayanan icerigi varlifa en sotira ne hisse satin
olraal ve thatjinal hem nakit uygutL ladar alinabilir veya
lnillarnlan getirilerdir ve akizim hem finanstran ternettii hissedatlann
finanstan talivet ile detheklenen sekli daditilmalidir tercihi
karmas fariday getinyi secilmelidi, » SOUSUIA dogrultusunda
yansttmalt yansitir, etldler. CEVAD ararir. sitleetin bir parcas
ile ilgili farkh
leararlar alinahilir,

Sekil 1.1 (Kaynak: Marks, Robbins, Fernandez and Funkhouser, 2005 ,s.378,381)



Finansal planlama ile gelecek donem veya donemlerde isletmenin gereksinim
duyacagi fonlarin tutar1 ile ihtiyag siiresi belirlenir (Akgilig, 1998, s.481). Finansman
planlarinin olusturulmasi ve ihtiya¢ duyulan kaynaklarin belirlenmesi, finans yoneticisinin is
planini net bir sekilde tamamlamasindan sonra yapilmaktadir. Boylelikle isletmenin ne kadar
fon gereksinimi oldugu, fonlarin nasil dagitilacagi ve bu fona ne zaman ihtiya¢c duyulacagi
aciklik kazanir. Bu baglamda her isletme i¢in sermaye yapisit kavramini tanimlamak kritik bir
karardir. Yatirnrm projelerini hayata ge¢irmek adina ihtiyag duyulan fon gereksinimini
karsilamak i¢in kaynak bulunacak olmasi basit bir dongii ile sematize edilebilir. Sekil 1.2. bu

dongiiyii gostermektedir.

Bir isletme, gereksinim duydugu fonlar1 iki kaynaktan karsilar: (1) Yabanci kaynak
(2) Oz sermaye. “Yabanci kaynak (borg), isletme disindan saglandigi halde; 6z sermaye
isletme tarafindan yaratilacagi gibi (dagitilmamus karlar, yedek akgeler vb.) isletme disindan
da (sermaye artisi, yeni ortaklar alinisi, birikim sahiplerine pay senedi, katilma intifa senedi

satig1 vb.) saglanabilir” (Akgiic, 1998, s.481).

Sermaye yapist kavrami, borcun ve 6z kaynagin miktarini ve isletme faaliyetlerinde
kullanilacak fonlarin gesitlerini icermektedir (Marks, Robbins, Fernandez and Funkhouser,
2005, s.22). Sermaye yapisi, 0z sermaye ve bor¢ arasindaki iligkiyi agiklayan bir kavramdir.
Genis anlamda, sermaye yapist kavrami bir firmanin menkul kiymet, 6zel plasman, banka
borcu, ticari borg, finansal kiralama s6zlesmeleri, yonetim ve is¢ilerin ertelenmis tazminatlari,

1§ ve Uriin garantileri ve diger yiikiimliiliikleri igerir (Biiyiiktortop, 2007, s.3).

Isletmeler sermaye yapilarii olustururken hangi kaynaktan gereksinimlerini
karsilayacaklari konusuna 6nem verirler. Ciinkii finans yoneticisinin amaci igletmenin piyasa
degerini maksimize etmek ve isletme ihtiyaglarini en iyi sekilde karsilayacak sermaye yapisini

ortaya koymaktadir.
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Sekil 1.2 Fon Dongiisii (Kaynak: Peterson,1994, s.592)

Isletme yatirim yapmak icin gerekli fon ihtiyacini, yabanci kaynak kullanarak veya
hisse senedi satisi ile hissedarlardan karsilama yoluna gidebilir. Yatirim sonucu elde edilen
getiri dagitilmayan karlara aktarilarak tekrar yatirim ihtiyaglari i¢in degerlendirilebilinir. Bu
getiri ayrica hissedarlara temettii 6demesi yapilmasinda veya yabanci kaynak kullanimi varsa

faiz 6demesi yapilmasinda da kullanilabilinir ( Peterson, 1994, s.592).

Isletme, sermaye yapisina dair kararlarinda, hissedarlarin ve y&netimin biiyiime
firsatlarindan dogacak cikarlar ile 6z kaynak yeterliligi ve borcun geri 6denmesinde ortaya
cikabilecek riskler arasinda denge kurmalidir. Sermaye yapisi kavraminin analiz edilmesi

stirecinde, sermaye yapist sekil 1.12.°de belirtilen faktorlerle de etkilesim icinde olmaktadir.

1.2.  Sermaye Yapis1 Modelleri

Isletmeler sermaye yapisini belirlerken yabanci kaynak ve 6z sermaye arasindaki
dengeyi, sermaye maliyetini ve isletmenin piyasa degerini dikkate alarak olusturmaktadirlar.
“Bor¢ ve 0z sermaye unsurlarinin ayri ayr1 maliyetleri minimize edildiginde toplam sermaye
maliyeti de minimize olmakta ve bu pazara yansiyarak isletmenin hisse senetlerini maksimize
etmekte, dolayisiyla igletme piyasa degeri maksimize edilmektedir” (Okka, 2005, s.371). Bu

noktada sermaye maliyeti ve piyasa degeri iliskisini ele alan dort temel yaklasim mevcuttur.



Bu yaklagimlar;

1-Net Gelir Yaklagimi

2-Net Faaliyet Geliri Yaklagimi
3-Geleneksel Yaklagim
4-Modigliani-Miller Yaklagimi

Yukarida belirtilen yaklagimlar bor¢ maliyeti, 6z sermaye maliyeti, agirlikli ortalama
maliyeti ve piyasa degeri arasindaki iligkileri inceler. Yaklasimlarin daha iyi algilanabilmesi
icin 0z sermaye maliyeti, yabanci kaynak maliyeti ve ortalama sermaye maliyeti

kavramlarinin agiklanmasi gerekmektedir.

Oz sermaye maliyeti, bir isletmenin piyasa degerinin degismemesi i¢in, isletmenin
yatirim projelerinin 6z sermaye ile finanse edilen boliimii iizerinden elde etmesi gerekli asgari
karlilik oram olarak tanimlanmaktadir (Akgiig, 1998, s.450). Isletmenin sahip oldugu is riski
ve sermaye yapisi, 0z sermaye maliyetini etkileyen faktorlerdir. Sermaye yapisi iginde borg
kullanma diizeyinin artmasi 6z sermaye maliyetini artirmaktadir. Risk olasilig1 da 6z sermaye

maliyetinin bor¢ maliyetine oranla daha yiiksek olmasina neden olmaktadir (Yiicel, 2006, s.6).

Yabanci kaynak maliyeti, kaynagin isletmeye sagladig1 para girisi ile bunun gelecek
donemlerde faiz ve anapara taksiti olarak isletmeden gerektirecegi para ¢ikisini esitleyen
iskonto oramidir. Yabanci kaynak maliyetine vergi etkisi dahil edilmemis ise faiz
O0demelerinin vergi matrahindan diisiilmesi gerekmektedir. Eger vergi etkisi dahil edilmemis

ise bor¢clanma maliyeti degismeyecektir (Ceylan, 2000, s.175).

Ortalama sermaye maliyeti, isletmenin kullanmis oldugu c¢esitli fon kaynaklarinin
(yabanci kaynak, 6z sermaye, imtiyazli hisse senedi vb.) agirlikli ortalama maliyetidir.
Isletmeler ortalama sermaye maliyetini, ortalama projelerde iskonto orani olarak, daha riskli
projelerde ise iskonto orani tasarlamaya yarayan bir gosterge olarak kullanmaktadir (Brealey,

Myers, Marcus, 1999, s.410).

Sermaye yapisina iliskin verilen yaklasimlar, yukarida acgiklanan 6z sermaye maliyeti,
yabanc1 kaynak maliyeti ve ortalama sermaye maliyeti kavramlari ile piyasa degeri arasindaki

iliskiyi dikkate almaktadir. Piyasa degeri, isletmenin gelecegine dayanan bir oOlgiittiir.



Hissedarlarin gelecekte elde etmeyi bekledikleri kar paylari ile iligkilidir (Brealey, Myers,
Marcus, 1999, s.344).

1.2.1. Net Gelir Yaklasimm

Net gelir yaklagimi, isletmelerin bor¢/6z sermaye kullanim oranlarinin, ortalama
sermaye maliyetini ve isletmenin piyasa degerini etkileyecegini savunan bir yaklagimdir. Net
gelir yaklagimina gore, bir isletmenin degerlendirilmesinde kaldirag faktoriiniin etkisi
mevcuttur (Akgiic, 1995, s5.486-488; Ceylan, 2000, s.485). Net gelir yaklagiminin temel
varsayimi, igletmenin sermaye yapisi ¢esitlendirmelerinin tiimii i¢in 6z sermaye maliyeti ile
bor¢lanma maliyetinin sabit oldugudur (Ceylan, 2000, s.485-486). “Bu varsayim ile baglantil
olarak riski diisiik fakat maliyeti fazla olan 6z kaynak kullanimina kiyasla riski yiiksek fakat
maliyeti diisiik olan borgla finansmanin, toplam kaynaklar igerisindeki agirliginin artmasi,
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diismesine, isletmenin de cari degerinin artmasina

neden olmaktadir” (Biiyiiktortop, 2007, s.8-10).

Sermaye Iv}kaliycti

Ie= Oz sermaye Maliyeti

Ib= Yabane: Kaynak Maliyeti

» Yabanci Kaynak/Oz sermaye

Sekil 1.3 Net Gelir Yaklasiminda Sermaye Maliyeti ile Yabanc1 Kaynak/Oz Sermaye Oram iliskisi
(Kaynak: Akgiic, 1998, 5.487)
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Sekil 1.4 Net Gelir Yaklasiminda Firma Degeri ile Yabanc1 Kaynak/Oz Sermaye Oram iliskisi (Kaynak:
Akgiig, 1998, 5.488)

Net gelir yaklasiminin farkli sermaye yapilar icin, 6z sermaye ve yabanci kaynak
maliyetinin sabit kalacagi varsayimina kars1 goriisler de vardir. Ciinki, toplam kaynak
kullanimi1 i¢inde bor¢lanmaya asir1 gidilmesi finansal agidan bir risk getirecektir. Artan bu
risk karsisinda ortaklar ve bor¢ kullandiranlar yiiksek getiri beklentisi i¢ine gireceklerdir. Bu
nedenle igletmenin borg yiikiiniin artmas1 hem 6z sermaye maliyetini hem de yabanci kaynak

maliyetini artirmaktadir ( Akgiic, 1998, 5.488).

1.2.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklasimina gore isletmenin toplam sermaye maliyeti, isletmenin
sermaye yapisindan bagimsizdir ve sermaye yapisindaki bor¢/6z sermaye orani ne olursa
olsun sabittir. Bu varsayim sonucu olarak da “bir firmanin sermaye yapisindaki degisiklik,
firma piyasa degerini ve ortalama sermaye maliyetini etkilememektedir.” goriisii ortaya

cikmaktadir (Akgiic, 1998, 5.489).
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» Yabanci Kaynak/Oz sermaye

Sekil 1.5 Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Sermaye Maliyeti ile Yabanci Kaynak/Oz Sermaye Oram
Hiskisi (Kaynak: Akgii¢, 1998, 5.490)

Firma Degeri

F Y

» Yabanci Kaynak/Oz sermaye

Sekil 1.6 Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Firma Degeri ile Yabanci1 Kaynak/Oz Sermaye Oram iliskisi
(Kaynak:Yiicel, 2006, s.13)

Sekil 1.5.’de goriilecegi gibi tiim sermaye yapisi kombinasyonlarinda ortalama
sermaye maliyeti sabit kalmaktadir. Isletmenin finansman sekli riskli hale geldikge, riski
karsilamak adina 6z sermaye kapitalizasyon oram yiikselmektedir. Isletme, piyasa degerini
diistirmemek icin ortaklara daha fazla kar payr dagitmaktadir. Bu da 6z kaynak maliyetini
artirmaktadir. Yabanci kaynagin goriinmeyen maliyeti de 6z kaynak maliyetinin artmasina
neden olacaktir (Ceylan, 2000, s.45). Isletme yabanci kaynak kullanimini arttirarak ortalama
sermaye maliyetini diisliremez duruma gelmektedir. Ayrica bu yaklasimin ortaya koydugu
sonuglardan biri, firmalar i¢in tek bir optimal sermaye yapisini olmayisidir. Sermaye yapisint
degistirmekle sermaye maliyetini azaltmak ve igletmenin piyasa degerini arttirmak s6z konusu

olmadig1 i¢in tiim sermaye yapilar1 optimal olarak nitelendirilmektedir. Sekil 1.6.’da



goriilecegi gibi yabanci kaynak/6z sermaye oranlar1 degisse de isletme firma degeri

degismemektedir.

1.2.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasima gore, bir isletme icin tek bir optimum sermaye yapisi vardir.
Isletme, sermaye yapisi ile oynayarak ortalama sermaye maliyetini azaltabilir ve piyasa
degerini arttirabilir (Brigham, Weston, Besley, 2005, s.647). Geleneksel yaklasim da, net
faaliyet geliri yaklagiminda oldugu gibi, bor¢ sermaye maliyeti hem vergiden diisiilebildigi
icin hem de ortaklar yiiksek risk derecesinde daha yiiksek oranda getiri beklediklerinden, 6z
sermaye maliyeti yabanci sermaye maliyetinden yiiksektir. Bu sebeple isletme daha g¢ok
yabanci kaynak kullanarak 6z sermaye maliyetini diisiirebilir ve isletmenin gelecekteki nakit
akimlar1 bu sermaye maliyeti ile iskontoya tutulacagi icin, isletmenin piyasa degeri artmis
olacaktir. Optimal nokta asildiktan sonra risklilik sebebiyle hem bor¢ sermaye sahipleri hem
de 6z sermaye sahipleri daha fazla getiri talep edecekleri i¢in toplam sermaye maliyeti

yiikselir ve igsletmenin piyasa degeri diiser (Okka, 2005, s.373-374).

Sermaye Maliveti
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» Yabanci Kaynak/Oz sermaye

Sekil 1.7 Geleneksel Yaklasimda Sermaye Maliyeti ile Yabanc1 Kaynak/Oz Sermaye Oram fliskisi
(Kaynak: Akgiic, 1998, 5.494)
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» Yabanct Kaynak/Oz sermaye

Sekil 1.8 Geleneksel Yaklasiminda Firma Degeri ile Yabanci1 Kaynak/Oz Sermaye Oram iliskisi (Kaynak:
Akgiig, 1998, 496)

Sekil 1.8.’de gosterildigi gibi optimal noktaya kadar artan isletme piyasa degeri (firma
degeri) bor¢lanmanin devam etmesi lizerine diisiise gegmektedir. Agirlikli ortalama sermaye
maliyeti de bu noktadan sonra artmaktadir. Asir1 bor¢glanmaya devam eden isletmeler bu
kararin getirdigi yiikleri de karsilamak durumunda kalirlar. Bor¢ verenlerin artan risk
karsisinda istedikleri ek giivenceler, faiz oranlarinda yapilan artiglarda bor¢lanma maliyetini

artirmaktadir.

Geleneksel yaklasimda kabul gdren optimal sermaye yapisi, isletmenin toplam
degerinin en yiiksek, ortalama sermaye maliyetinin ise en diisiik oldugu sermaye yapisidir
(Ceylan, 2000, s.180). Optimal sermaye yapisinda isletmenin hisse senetlerinin piyasa

fiyatlar1 en yiiksek seviyeye ulagmaktadir.

1.2.3.1. Optimal Sermaye Yapisina Ulasmada izlenebilecek Yontemler

Finans yoneticileri arasinda isletme icin faydali olacaklarina inandiklar1 borg
politikalart ile ilgili goriis ayriliklar1 yasanirken, optimal sermaye yapisinin olusturulmasinin
gerektigi konusunda bir fikir birligi vardir. Optimal sermaye yapisina ulasmak ig¢in

uygulanabilecek yontemler su sekildedir;

1-Faiz ve Vergi Oncesi Kar-Hisse Bagina Kar Analizi

2-Nakit Akis1 Analizi
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1.2.3.1.1. Faiz ve Vergi Oncesi Kar-Hisse Bagina Kar Analizi

Isletmelerde sermaye yapisi olusturulurken borglanma ile hisse basina gelir
arasindaki iliskiyi bu yéntemle analiz edilmektedir. Istenilen durum hisse senedi degerini

maksimize eden sermaye yapisinin olusturulmasidir.

Hisse Basina Gelir
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Sekil 1.9 Faiz ve Vergi Oncesi Kar ile Hisse Basina Gelir Arasindaki iliski (Kaynak: Akgii¢, 1998, 5.515)

Yukaridaki sekil 1.9.’da borgla finansmanin ve 6z kaynak ile finansmanin avantajh
oldugu durumlar gosterilmektedir. Bu grafikte A noktasindaki miktar kadar Faiz ve vergi
oncesi kar elde edilmesi durumunda borgla finansman hisse basina gelir yaratma acisindan
daha avantajlidir. Bu noktanin altinda ise 6z kaynak ile finansman bor¢la finansmana kiyasla

daha avantajlidir (Akgic, 1998, 5.516).

1.2.3.1.2. Nakit Akis1 Analizi

Nakit akis1 analizi, isletmenin fon ihtiyaglarini karsilamak i¢in kullandig1 kaynaklar
karsiliginda yiiklendigi yiikiimliiliikkleri karsilayacak nakit olanaklarinin olup olmadigini
analiz eder. Isletmenin borg tutari arttikca anapara ve faiz 6demeleri yada kar pay1 6demeleri
gibi yiikiimliiliikklerinin olmasi, isletmenin yeterli nakdi olmamasi durumunda mali agidan zor
duruma diigmesine neden olur. Bu nedenle isletmeler optimal sermaye yapilarint olustururken

gelecekte bekledikleri nakit girisleri ve c¢ikislart arasindaki dengeyi iyi kurmalidirlar.



12

Isletmeler tarafindan hazirlanacak nakit akim tablolar1 ile nakdin giris ve ¢ikis zamanlar1 ve
tutarlar1 belirlenmelidir. Boylelikle isletme finansman tercihleri agisindan yiiklenecegi riskleri

bilerek sermaye yapisini olusturur (Ceylan, 2000, s.70-71; Akgiic, 1998, s.518-520).

1.2.4. Modigliani — Miller Yaklasimi

Modigliani Miller yaklagimi, isletmelerin sermaye yapisi ile sermaye maliyetleri
arasindaki iligski i¢in Net Faaliyet Geliri yaklasimi ile benzer goriisleri savunmaktadir. Bu
goriis, isletmelerin sermaye yapisi ile sermaye maliyetlerinin birbirinden bagimsiz oldugu
seklindedir. Daha agik bir deyisle, bir isletmenin sermaye yapisini degistirerek, o isletmenin
sermaye maliyetini ve isletme piyasa degerini etkileme olanagi yoktur (Akgiig, 1998, 5.497;

Okka, 2005, s.374).

Modigliani Miller yaklasimin dayandigi bazi varsayimlar mevcuttur. Bu varsayimlar
asagida belirtilmektedir: (Akgii¢, 1998, s.497; Berk, 2005, s. 310-312; Ceylan, 2000, s.190-
191; Okka, 2005, 5.374-375).

e Sermaye piyasas1 etkin bir piyasadir ve piyasalar tam rekabet kosullari
altinda caligmaktadir. Kisaca, yatirimcilarin piyasa ile ilgili bilgilere
ulasma konusunda sikintilar1 yoktur. Tiim bilgiler herhangi bir karsilik
odenmeksizin birikim sahiplerine kolaylikla saglanmaktadir. Islem
maliyetleri sifirdir.  Yatirnmcilarin  davraniglar1  ise rasyonel olarak
gerceklesmektedir.

o Isletmeler esit sartlarda faaliyet gostermektedir ve es risk gruplarmna
dahildir. Es risk gruplarinda bulunan isletmelerin, gelecek icin beklenen
gelirlere ulagsma olasiliklar1 yani is riskleri de esittir.

e Gelecek donemlerde elde edilmesi beklenen faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilimi degerleri ile simdiki faaliyet gelirlerinin olasilik dagilim degerleri
aymdir.

e Biitiin alicilar ve saticilar ayn1 faiz oranindan borg alabilir ve borg verebilir.

e Yeni hisse senedi ¢ikarimina iligkin ihrag masraflari yoktur. Hisse senedi
alim-satim iglemleri i¢in herhangi bir gider olusmamaktadir.

e Gelirler {izerinden 6denen vergiler dahil edilmemektedir. (Bu varsayim

daha sonra kaldirilmistir.)
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Bu varsayimlar ile hareket eden Modigliani Miller yaklasimina gore bazi1 sonuglar

ortaya ¢ikmistir. Elde edilen bu sonuglar su sekilde agiklanmaktadir;

1-

Bir isletmenin piyasa degeri ve sermaye maliyeti, isletmenin sermaye yapisindan
etkilenmemektedir. Bu degerler sermaye yapisindan bagimsizdir. Isletmenin piyasa
degeri, isletmenin girdigi risk grubuna gdre saptanan iskonto orani ile indirgenmesine
esittir. Ayni risk grubu altinda bulunan isletmeler, finansman ihtiyaglarimi hangi
kaynakla giderirlerse gidersin isletme piyasa degeri bir degisiklige ugramaz. Fakat
isletmelerin biri 6z kaynak digeri ise kismen 6z kaynak kismen yabanci kaynak ile
finansman ihtiyaglarini giderirlerse tam rekabet piyasasinda ayni risk grubundaki bu
iki isletmenin piyasa degeri aymi olacaktir. Bu duruma arbitraj islemi neden
olmaktadir. Modigliani Miller yaklagimi sermaye piyasalarinda arbitraj isleminin
varhigini kabul eder. Arbitraj islemi, bir menkul degerin aymi anda farkli pazarlarda
alimip satilmasi durumunda ortaya ¢ikan fiyat farkliligindan yararlanilmasidir. Diger
bir deyisle, isletmenin sahip oldugu farkli sermaye yapisi nedeniyle, fiyat
farklilagmasi olusur ve bu durum tam rekabet piyasasinda arbitraj siirecini baglatarak
fiyatlar1 yeniden dengeye getirir. Bu islemler devam ettigi i¢in kisa bir siire sonra
piyasalarda fiyatlar esitlenir ve arbitraj imkani ortadan kalkar. Isletme degerinin
sermaye yapisindan etkilenmeyecegine iliskin sonu¢ Modigliani Miller’in 1. Onermesi
olarak veya borcun ilintisizligi olarak adlandirilmaktadir (Brealey, Myers and Marcus,
1999, s.408). Isletmenin bor¢ politikas1 hissedarlar agisindan bir 6nem arz
etmemektedir. Hissedarlar acisindan 6z sermaye ile finanse edilmis bir isletme ek fon
ihtiyacin1 borglanarak gidermeye karar verdiginde o isletme ile ilgili fikirleri

degisiklige ugramaz ( Okka, 2005, s.374-375).

Modigliani Miller’in II. Onermesi olarak kabul géren goriis, isletmenin bor¢ 6z
sermaye orani artik¢a ortaklarin bekledikleri getirinin de artacagi seklindedir. Bir
isletmenin bor¢lanma miktar1 arttikga, yliklenecegi finansman riski de artar. Bu
durumda 6z sermaye maliyeti de artar. Artan riskle beraber ortaklar yiiksek bir kar
pay1 beklentisi i¢ine girerler. Bu durumda ucuz yabanci kaynak kullanmanin ortalama

sermaye maliyetini diisliriicii etkisi 6z sermaye maliyetinin artisi ile azalir.
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Sekil 1.10 Sermaye Maliyeti ile Yabanc1 Kaynak/Oz sermaye Oram iliskileri

Getiri Oranlan

F Y

- Oz Sermaye Beklenen Getirisi

~

Varliklarin Beklenen Getirisi

Yabanec1 Kaynaklarin Beklenen
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» Yabanci Kaynak/Oz sermaye

Sekil 1.11Getiri Oranlar ile Yabanc1 Kaynak/Oz Sermaye iliskisi (Kaynak: Brealey, Myers and Marcus,
1999, 5.412)

Diger bir deyisle bor¢ ihracinin goériinen ve goriinmeyen maliyeti vardir. Goriinen
maliyeti, isletmenin bor¢ karsiiginda ddemeyi kabul ettigi faiz miktar1 seklindedir. Isletme
varliklarinin kazanci, yiiklenilen faiz 6demelerinden fazla oldugu silirece bor¢ pay senedi
sahiplerine yarar saglamaktadir. Bununla beraber bor¢ hissedarlara bir risk de getirmektedir
ve bu risk karsiliginda hissedarlarin getiri beklentileri artmaktadir. Goriinmeyen maliyet de bu
sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Bor¢ kullanmanin getirdigi avantaj, risk artisi ile beraber 6z
sermaye maliyetini de arttirir. Azalan ortalama sermaye maliyeti bu durumda eski seviyesine

geri donmektedir (Brealey, Myers and Marcus, 1999, s.410-411).
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Modigliani-Miller goriisine gore, yatirim kararlarinin olusturulmasinda kullanilan
iskonto oram1 veya yatinm kararindan beklenen asgari karlilik orani, yatirimi
karsilamak i¢in kullanilan finansman seklinden bagimsizdir. Yatirim projesi ister
yabanci kaynak ister 6z kaynak ile finanse edilsin finansman tercihinin, yatirim karari

tizerine bir etkisi yoktur.

Modigliani-Miller yaklagimina gore ortaya ¢ikan varsayimlar ve bu varsayimlar sonucu ortaya

cikan goriiglere karsi elestirilerde olmustur. Bu elestiriler asagidaki sekilde agiklanmaktadir;

Bir isletmenin iflas etme olasilig1 ortaya ¢iktiginda Modigliani-Miller yaklagimina
gore iflasin herhangi bir maliyeti olmamaktadir. Isletmenin varliklarini piyasa
degerinden satabilecegi goOriisii sunulmaktadir. Fakat isletmelerin iflas etme
olasiligimin olmasi, iflasin olusturacagi giderler ve deger kayiplari, birikim sahipleri
arasinda yiikksek oranda yabanci kaynak kullanan igletmelerin popiilaritesini
azaltmaktadir. Iflas durumunda ise ortaya iflas maliyetleri ¢ikmaktadir ve isletme
varliklar1 normal degerlerinin altinda paraya cevrilerek deger kaybina ugramaktadir.
Iflas sonucu olusacak kayiplarda artis bekleyisi de isletmenin degeri ve sermaye
maliyeti lizerinde olumsuz etki yapmaktadir.

Modigliani-Miller Yaklasimina yoneltilen elestirilerden bir digeri sermaye piyasasinin
etkinligi ile ilgilidir. Modigliani-Miller yaklasiminda sunulan, sermaye piyasalarinin
etkin oldugu diisiincesine karsin sermaye piyasalarinin etkin olmadigr ve kredi
maliyetlerinin kiiciik isletmeler icin, biiyiik isletmelere oranla daha yiiksek olmasina
yol actig1 goriisii ileri siiriilmiistiir. Bu goriisiin gecerli oldugu kabul edildiginde,
yabanci kaynak kullanimi fazla olan bir isletme, hi¢ yabanci kaynak kullanmayan ya
da daha az kullanan bir isletmeye kiyasla daha yiiksek bir degere sahip olacaktir.
Sermaye piyasasinda, arbitraji smirlayan kurumsal etmenler vardir. Sermaye
piyasasinda onemli Ol¢iide kaynak saglayan kurumsal tasarruflar toplayan kuruluslar
hemen arbitraj islemine girmezler. Bu tarz kurumlarin portfdylerinde hareketsizlige
yol acan ve arbitraj1 geciktiren nedenler vardir (Biirokratik nedenler gibi.).

Menkul kiymet alim satim islemlerinin olusturdugu maliyetlerde arbitraji
sinirlamaktadir.  Arbitraj, saglanan fayda islemin gergeklesmesi i¢in yapilan

maliyetleri astig1 siirece yapilabilinir.
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Modigliani-Miller yaklasiminda vergi indirimi yani bor¢ kullanmanin sagladig1 vergi
tasarrufu dikkate alinmamaktadir (Kula, 2001, s.1). M&M, 1963 yilinda yaptiklar1 yeni

caligmalarinda ise vergi etkisini gdz dniine almiglardir.

1.3.  Sermaye Yapisi Kararlarim Etkileyen Faktorler

Isletmelerin finans yoneticileri, sermaye yapisini olustururken, kararlarimi etkileyen
faktorler ortaya ¢ikmaktadir. Isletmelerin sermaye yapilarini olustururken ne kadar 6z kaynak
ne kadar bor¢ kullanmasi gerektigi sektorden sektore degismektedir. Hatta ayni sektor i¢inde
faaliyet gosteren isletmelerin bile sermaye yapilart ¢evresel ve isletmenin kendinden dogan

faktorler nedeniyle farklilik géstermektedir.

Isletme Karakteri

Isletmenin Durumn

Y onetimin ve Ortaklann
Amag ve Tercihler / \

|I SEEMAYE '
YAPISI

Sektériin Kaldirag / \ / '\
Normlar

Sektdrdeki Rekabet Durumu

Fon Kullaninu

Sektdér Dmanmugm

Temel Varsayumlar

Sekil 1.12 Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler (Kaynak: Marks H. K., Robbins L. E., Fernandez G.,
Funkhouser J. P., 2005, s.34)

Sermaye yapist olusturulurken, sekil 1.12.°de karsimiza c¢ikan faktorler etkili
olmaktadir (Marks, Robbins, Fernandez and Funkhouser, 2005 ,s.26). Sermaye yapisini
etkileyecek faktorler dort ana baslik altinda bu boliimde agiklanmaya calisilacaktir. Bu
basliklar asagidaki sekilde belirlenmistir; (1) temel varsayimlar, (2) yonetimin ve ortaklarin
etkisi, (3) isletmenin durumu ve (4) sektoriin durumu bulunmaktadir. Ana basliklardan ilki

olan temel varsayimlarin igerisinde, en az maliyetli sermaye arayisina, proaktif yapili
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davranmaya, zamanlama ve esneklik kavramina ve fon kullanimi ile kaynaklar arasindaki
uyuma odaklanilmaktadir. Ikinci ana baslik olan ydnetimin ve ortaklari etkisi ise, ydnetici ve
ortaklarin amaglarmi ve ydnetici ve ortaklarin tutumunu incelemektedir. Isletmenin durumu
liclincli ana basliktir ve igletme varliklarinin yapisi, isletme satislarinin durumu, isletme
bliylime hiz1 ve isletmeye borg¢ verenlerin tutumunu igerir. Son baglikta sektér durumu olarak,
sektor dinamigi, sektor kaldirag normlari, sektoriin rekabet durumu ve yasal diizenlemelerin
etkisi aciklanmistir (Marks, Robbins, Fernandez and Funkhouser, 2005 ,s.380-385; Akgiig,
1998, s.501-511).

1.3.1. Temel Varsayimlar

Finansman kararlar1 asamasinda, sermaye yapisi analizi slirecinde isletmeler temel
olarak bazi ilkeleri géz oniinde bulundurmaktadir. Bu ilkeler isletmelerin beklentileri ve

isletmelerin kaynak se¢imi temelinde olusturulmustur.

e En az maliyetli sermaye yapisi arayisi
Yoneticiler ve ortaklar, isletmenin finansman kaynaklar1 arasindan seg¢im
yaparken, isletme sermaye yapist maliyetini minimize etme ve piyasa degerini
maksimize etme arayisi i¢indedirler. Isletmenin zayif ve giiclii yapisina bagl olarak
fon kaynagi tercihleri farklilik gosterdigi gibi, maliyetlerde farklilasmaktadir (Marks,
Robbins, Fernandez and Funkhouser, 2005 ,s.379-381).

Sermaye yapist maliyetini minimize etmek isterken, iki ana finansman kaynagi
olan 6z sermayenin ve yabanci kaynagin yarar ve sakincalarina dikkat etmek ve bu
kaynaklardan hangi oranlarda faydalanacagini belirlemek gerekir. Ciinkii isletmeyi
finanse etme sekli bor¢ ve 6z sermaye maliyetini ve sermaye yapisi maliyetini
etkilemektedir (Tevfik, 2005). Bu baglamda, isletmenin piyasa degerinin de§ismemesi
icin, isletmenin projelerini 6z sermayesi ile finanse ettigi kisim {izerinden elde etmesi
gereken asgari karlilik orani olarak daha once belirttigimiz 6z sermaye ile kaynagin
isletmeye sagladigr para girisi ile gelecek donemlerde bu para girisi nedeniyle
isletmenin gerceklestirecegi faiz ve anapara taksiti olan para ¢ikisini esitleyen iskonto
orani, seklinde tanimladigimiz bor¢ maliyeti 6nem kazanir. Yabanci kaynak ile

finansmanda ortaya ¢ikan bor¢ faizlerinin vergi matrahindan diisiilme imkaninin
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olmas1 nedeniyle kaynak maliyeti hesaplanirken vergiden sonraki maliyetin dikkate

alinmasi1 uygun olmaktadir (Akgiig, 1998, s.3).

Proaktif Yapili Davranabilmek

Ortaklar ve yoneticiler, isletmenin sermaye yapist kararlarinda ve biiyiime
hazirligima dair kararlarinda proaktif davranmalidir. Isletmeler sermaye arayislarini,
fona ihtiya¢ duyduklar1 anda degil, fon bulabilme diger bir deyisle kaynak yaratabilme
imkanlar1 oldugu stirelerde yapmalilardir. Ciinkii isletmeler fon ihtiyaci olmadig:
zamanlarda daha rahat kaynak yaratabilirken, fon ihtiyaci duyduklar1 zamanlarda fon
yaratamama riski ile karsilasabileceklerini unutmamalidirlar (Marks, Robbins,

Fernandez and Funkhouser, 2005, s.380-385).

Esneklik ve Zamanlama

Esneklik, isletme varliklarinin artistyla veya azalisiyla iligkili olarak fonlarin
ayarlanabilmesidir (Berk, 1995, s.598). Diger bir deyisle esneklik, isletmenin
varliklarinda artis meydana geldiginde kaynaklarin artmasi, isletme varliklarinda
azalis meydana geldiginde kaynaklarin daralmasi anlamina gelir. Finansmani esnek
olan isletme, elinde atil kalabilecek fon tutarin1 minimize ederek, kaynak maliyeti ve

isletme karlilig1 {izerine olumlu etki etmektedir (Akgiic, 1998, 5.504).

Isletmenin fon gereksinimini karsilayacagi kaynaklar arasinda kisa vadeli
yabanci kaynaklar yiiksek esneklige sahip kaynaklardir. Bu tiir kaynaklar, bulunmasi
ve tekrar kullanilmasi kolay kaynak tiirlerindendir. Fakat esneklik ve kaynak
iliskilendirilmesi yapilirken, isletmenin gelecek projeleri de dnem tasir. Ornegin, tiim
fon gereksinimini bor¢lanma yolu ile gideren bir isletme, gelecekte ortaya ¢ikabilecek
projeleri borgla finanse etme esnekligini azaltms olacaktir. Ozellikle geleceklerine
dair ¢ok fazla belirsizlik yasayan isletmelerin finansman tercihlerinde daha az yabanci
kaynak kullanimi1 dncelikli olabilir. Boylelikle ani karar anlarinda esnek davranabilme

imkanina sahip olurlar (Tevfik, 2005).

Finansmanda esnekligi koruyan bir sermaye yapisi belirleyen isletme, en
uygun karar1 verdigini diisiinse dahi bu kararin1 zamanlamayi1 da dikkate alacak
sekilde olusturmalidir. Zamanlama, isletmenin ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar elverigli
kosullarda saglama imkanmi sunar. Isletmenin, enflasyonist bir ortamda bulunmasi

veya bulunmamasi, para ve sermaye piyasalarindaki gelismeleri takip etmesi, kisa
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siireli finansman bonolar1 yada hisse senedi ve tahvil ¢ikarilmasini bu piyasalarin
elverisli oldugu zamanlarda yapmasi uygun olmaktadir (Akglig, 1998, s.504).
Sermaye yapisiyla ilgili karar verme agsamasinda olan bir isletme, menkul kiymet
ihracinin zamanlamasini iyi belirlemelidir. Siirekli bir degisim i¢inde olan finansman
giderleri lizerinde menkul kiymet ihracinin etkisi olmaktadir (Tevfik, 2005). Ciinkii
isletmenin yatirim harcamalar1 nedeniyle olusacak nakit ¢ikislart ile bu ¢ikislari
karsilayacak ihra¢ gelirleri arasinda bir gecikme yaganmamalidir (Berk, 1995, 5.560).
Ozellikle enflasyonist ortamlarda yasanan gecikmeler nedeniyle yatirrm
harcamalarinin ¢ok artmasi nedeniyle uygun finansman kaynaklarinin bulunamama

riski vardir (Tevfik, 2005).

Fon Kullanimi1 ve Kaynaklar Arasinda uygunluk

Isletmeler, yatirimlarinin veya varliklarinin dmiirlerini yatinm yada varlik igin
kullanilan kaynagin siiresi ve uygunlugu ile karsilastirilirlar (Marks, Robbins,
Fernandez and Funkhouser, 2005 ,s.382-386). Uygunluk, isletmenin duran
varliklarinin  uzun veya devamli kaynaklarla, doénen varliklarmin siireklilik
gostermeyen kisminin ise kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesidir.
Kaynaklar ve fonlarin kullanim uygunluguna dair ornekler  tablo 1.1.°de

gosterilmektedir.
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Tablo 1.1Kaynaklar ve Kullamim Sekilleri (Kaynak: Marks H. K., Robbins L. E., Fernandez G.,
Funkhouser J. P., 2005, s.44)

Kaynaklar ve Kullanim Sekilleri

Fonun Kullanimi Fonun Kaynagi Degerlendirme
1-Diziistii bilgisayar ve 1-Vadeli Borg veya 1-Eger bilgisayarlarin

Yazilim programi kiralama ekonomik omrii 24 ay

Satin alinmasi ise, 24 ay i¢in kiralama

veya 0diing almanin
amortismani incelenir.

2-Satis yapilmast igin 2-Kisa vadeli kredi kullanimi, ~ 2-Finansman stok
Stok hazirlanmasi Uzun vadeli kredi kullanimi1 gereksinimine
gore degismektedir.

3-Yeni bir tesis insasinin 3- Satin alma veya Kiralama 3- Amortisman, tesisin
yapilmasi faydali dmriine
baghdir.

Uzun siireli kaynaklarla finanse edilen duran varliklar ve donen varliklarin siireklilik
gosteren kisminin bu sekilde finansmani nakit akigi ile ilgilidir. Eger duran varliklar kisa
stireli kaynaklarla finanse edilirse, sabit varliklar heniiz nakit girisi yaratmadan kisa siire
icinde 6demeler nedeniyle nakit ¢ikislar1 olusacaktir. Boyle bir durum isletme i¢in mali
sorunlar1 da beraberinde getirir.

Faaliyetleri mevsimlik dalgalanmalardan etkilenen endiistriyel ve ticari isletmeler ve ingaat
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler gibi donen varliklari énemli yer tutan isletmeler
acisindan kisa vadeli yabanci kaynaklarla finansman ihtiyaci yiiksektir. Ayrica stok ve
alacaklar kisa vadeli kaynaklarla finanse edildiginde, isletmeye bu varliklardaki azalis geri

O0deme i¢in fon saglar (Akgii¢, 1998, s.507).

1.3.2. Yonetim ve Ortaklarin Ozellikleri

Bir isletmenin finans yoneticisinden, isletmenin ihtiya¢ duydugu varliklara yonelik
olarak kaynak ihtiyacinin belirlenmesi ve bu ihtiyacin en iyi sekilde nasil finanse edileceginin
belirlenmesi, gerekli finansmanin nereden, nasil ve ne zaman karsilanacagina dair kararlarin
alimmasi beklenir. Bu kararlarin olusturulmasinda ydnetimin ve mevcut ortaklarin etkisi
olmaktadir. Isletmelerde farkli amaclar1 hedef alan veya farkli tutumlar icinde olan ydnetim

ve ortaklarin kararlar1 dogrultusunda finansman kaynaklarinin planlanmasi sekillenmektedir.
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Isletme yéneticilerinin tutumlarini etkileyen iki parametre mevcuttur. Bunlardan biri risk
digeri kontrolii elde tutma istegidir. Yonetim ve ortaklardan kimileri daha muhafazakar
davranip emniyeti yiiksek sermaye yapisi olusturmaya caligirken, kimileri ise biiyiik riskleri

g0z alir (Akgiig, 1998, s. 511).

Eger isletme yatirim alanlarinda kullanmak i¢in sermaye artirrmina gittiginde tutucu
bir sermaye yapisini tercih ediyorsa baska bir deyisle 6z sermaye kullanarak kaldirag oranini
diisiik tutmay1 benimsiyorsa, pazar firsatlarini kagirabilir ve igletme darbe alabilir. Boyle bir
durumda pazarda daha az aktif olan bir oyuncu haline gelir. Diger yandan fazla saldirgan olan
ve asir1 kaldirag uygulayan isletmeler planlarin dogru gitmedigi zamanlarda basarisizliklarla
ve diigiik finansal performansla karsilagsma riskini iistlenmis olurlar (Marks, Robbins,

Fernandez and Funkhouser, 2005 ,s.378,381).

Sermaye yapis1 kararlarinda, finansal kaldirag ve risk iligskisi onemlidir. Yiiksek
kaldirag oranina sahip isletmelerin geliri diisiise gectiginde, isletme borctan dogan
sorumluluklarin1 yerine getirememe riski ile karsilagabilir. Yeterli gelire sahip olmayan
isletmeler, faiz 6demelerini yapabilmek adina farkli yollardan gelir elde etme arayisi igine
girerler. Boyle bir durumda isletme varliklarini azaltarak diger bir deyisle bina veya ekipman
satiglari ile, borcu yeni borg alarak kapatma yolu ile veya hisse senedi ihract yolu ile yeni gelir

yaratma cabalarina girerler (Peterson, 1994, s.596).

Isletmeden isletmeye degisen risk tercihleri isletmenin biiyiik veya kiigiik olusu ile de
iligkilidir. Kiiclik isletmeler icin isletme varligini siirdiirmek Onem tasir. Dolayisiyla
varliklarii gelecekte tehlikeye atacak riskli sermaye yapist olugturmaktan ¢ekinirler ve tutucu
bir politika izleyebilirler (Akgiig, 1998, 5.502). Isletmelerin kar pay1 dagitma veya dagitmama

kararlar1 da, sermaye yapis1 tercihlerini etkilemektedir.

Isletme yéneticilerinin tutumunu etkileyen diger bir parametre, kontrolii elde tutma
istegidir. Sermaye yapisini olustururken bor¢lanma yoluna gidildiginde kontrol etkisi ortaya
ya hi¢ c¢ikmamaktadir ya da etkisini ¢ok nadir gostermektedir. Bor¢ veren kreditorler
verdikleri bor¢ karsiliginda s6zlesmeye ekleyecekleri baz1 maddeler ile yonetimde s6z hakki
elde edebilirler. Fon ihtiyaci, hisse senedi ihraci yoluyla giderildigi durumlarda, isletmeye

yeni ortaklar katilmaktadir. Yeni ortaklar sirket kontroliinii etkilerler (Berk, 1995, s.304).
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Sermaye yapisi olusturulurken hissedarlarin ve yonetimin amaglarinin etkili oldugunu
belirtmistik. Amag ne olursa olsun sermaye yapisi etkilenir. Istihdam yaratma, bilyiime, dinsel
amaclar1 karsilama veya hissedarlarin tiiketimine yonelik nakit akigi yaratma gibi sosyal
misyon iceren veya igermeyen farkli amaglara sahip firmalarin sermaye yapilar1 da farklilik

gostermektedir (Marks, Robbins, Fernandez and Funkhouser, 2005 ,s.378,381).

1.3.3. Isletmenin Durumu

Isletmenin durumu, bor¢ ve 6z sermaye bilesimi ile ilgili dogru karar verme siirecinde
onem tagimaktadir. Sermaye artirimi kararinda isletmenin durumuna dair belirleyici
parametreler vardir. Yonetimin kalitesi ve giigliiliigli, isletmenin nakit akisi yaratma
kabiliyeti, nakit akisi degiskenligi, rekabetteki giicii, is performansinin disa yansimasi,
beklenmeyen firsatlara karsi finansal esneklikleri ve stratejik planlar1 belirleyici rol
oynamaktadir (Marks, Robbins, Fernandez and Funkhouser, 2005 ,s.378,381).

Bunlarin disinda isletme varliklarinin yapisi, isletme satiglarinin durumu, isletme
biiylime hiz1 ve kreditorlerin tutumlar1 sermaye yapisi kararlarini daha yogun etkilemektedir.

Isletmenin satiglarmin durumu da sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerden
biridir. Satiglarin bliylime hiz1 ve satislarin diizenli olup olmadig: karar asamasindaki finans
yoneticisini yonlendirebilir. Satiglar1 biiylime egiliminde olan bir isletmenin nakit girisleri de
artma egiliminde olmaktadir. Satislar1 artan isletmeler sabit faiz 6deyerek, yabanci kaynak
kullanimina gittigi takdirde hisse basina kazanglar1 arttirir diger bir deyisle 6zsermaye
sahiplerine saglanacak getiri artar (Ceylan, 2000, s.194). Satislar bliylime egiliminin tam tersi
azalabilir veya duragan kalabilir. Bu tarz belirsizligi yasayan bir isletmenin kaynak tercihini
0z kaynaga yonlendirmesi daha uygun olur (Yiicel, 2006, s.6). Satislarin diizenli olmas1 veya
dalgalanma yasamasi sermaye yapist kararlar iizerinde etkili olmaktadir. Satiglar1 diizenli
olan igletmenin getirileri de diizenli olmaktadir. Bu baglamda isletme sorumluluklarini yerine
getirecegi i¢in piyasada giiven olusturur. Kullandig1 yabanci kaynaklar karsiliginda anapara
ve faiz 6demesi yiiklenen isletme bu yiikiimliiliikkleri daha kolay yerine getirecektir (Akgiig,

1998, 5.194).

Satiglar1 degiskenlik gosteren isletmeler karsilamasi gereken 6demeleri yapmakta
zorlanabilirler. Kazanglar1 degisiklik gosteren bu isletmeler 6z kaynakla finansmana
yonelmek durumunda kalirlar. Isletmenin biiyiime hizi sermaye yapisim etkileyen diger

faktorlerden birisidir. Biiylime hizin1 arttirmak isteyen bir isletme 06z sermayesini
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kuvvetlendirmelidir. Siirekli bir kaynak niteliginde olan 6z sermayesi kuvvetli isletmeler, yeni
ve biiyiik yatirnmlara giriserek hizli bir sekilde biiyiimek isteyebilir. Halka pay senedi satarak
veya yeni ortaklar1 igletme biinyesine katarak fon gereksinimini karsilayabilir (Akgiic, 1998,
s.511).

Isletmeler gereksinimlerini yabanci kaynak ile karsilamaya karar verdiklerinde, kredi
verenlerin veya verecek olan kreditorlerin isletmeye davraniglarinin 6nemi ortaya ¢ikar. Bir
isletmenin nakit durumu, kar saglama potansiyeli, ge¢miste yilikiimliiliikklerini yerine getirme,
yonetim  kabiliyeti kredi verenler acisindan  degerliligi  6lcen  etmenlerdendir

(Akgii¢,1998,5.195, s.511).

1.3.4. Sektoriin Durumu

Sektor kaldirag normlari, sektérde bulunan isletmelerin bor¢/6z kaynak oranlari ile
belirtilen bir olgiittiir. Isletme bilancosu iizerindeki borglari ile sirket 6z sermayesini
karsilastiran bu oran i¢in yapilan tanimlamalardan biri toplam borglar icerisinde yer alacak
bor¢ kategorileri ile ilgili olurken bagka bir tanimlama isletmenin fon gereksinimini
karsilamak i¢in kullandig1 bor¢ miktarina odaklanmaktadir (Marks, Robbins, Fernandez and
Funkhouser, 2005 ,s.33). Sektoriin i¢inde bulundugu evre, yerlesmis gelenek ve gorenekler
kaldira¢ oranim1 etkilemektedir. Sektoriin sahip oldugu gelenek ve gorenekler faaliyet
gosterdigi alana gore degisir. Sektorde yerlesmis gelenek ve gorenekler, duran varliklarin 6z
sermaye ile finanse edilmesi veya belli bir bor¢clanma oranina kadar bor¢ kullanilmasi
seklinde olabilir. Ornegin, sektérde yabanci kaynak kullanimi garip algilaniyorsa, isletme
0zkaynak kullanimina yonelir. Temettii 6demeleri i¢in de gegerli olan bu durum, 1000 TL kar
pay1r dagitilmasini uygun goren bir sektorde 1.500 TL kar payr dagitan bir isletmenin
sorgulanmasina neden olabilir (Akgiic, 1998, s.508).

Sektoriin icinde bulundugu evrenin finansal kaldirag tercihlerini etkiledigi kabul edilir.
Sektoriin baslangi¢ asamalarinda fon ihtiyacini 6z sermaye ile gidermesi olagan karsilanan bir
durumdur. Basarisizlik riski yiiksek olan baslangi¢ evrelerinde muhafazakar tercihler 6ncelikli
gelir. Sektoriin  biiyiime donemlerinde, gereksinim duydugu fonlara finansal esneklige sahip
olmasindan dolay1 erisimi kolay ve hizli olur. Sektoriin olgunluk doneminde , isletme
yatirimlar i¢in gerekecek fonlar1 kendi 6z kaynagindan elde etmeye diger bir deyisle oto

finansmana ydneldikleri i¢in kaldirag oran1 genelde diisme egilimindedir. Sektoriin gerileme
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doneminde, finansal yap1 daralma ihtimali goz oniine alinarak olusturulmalidir (Akgii¢, 1998,

s.508).

Sektorde yasanan rekabetin siddeti, isletmelerin sermaye yapisi bilesenlerinin
agirliklarimi etkilemektedir. Rekabetin giiclii olarak yasandigi sektorlerde, rakip sayisinin
fazla olmasi ve taleplerdeki degisimlerin etkisi olarak ortaya cikabilecek satiglarin azalmasi
isletmeyi gii¢lii kilmak adina 6z sermaye ile finansmana yonlendirmektedir. Boylelikle
isletme riskten kacinarak, emniyetli bir strateji uygulanir. Rekabetin zayif olarak hissedildigi

sektorlerde yabanci kaynak kullanimi tercih edilebilir (Akgiic, 1998, 5.507-508).

Sektorde isletmeler sermaye yapilarini olustururken kullandiklari borgla finansman
karsiliginda sorumluluk altina girmektedirler. Rekabet ortaminda bulunan igletmeler bu
sorumluluklar1 yerine getirebilmek i¢in daha fazla getiri yaratmaya calisirlar. Bu getiriyi
olustururken  teknolojik  gelismelerden, mevsimlik  hareketlerden ve  donemsel
dalgalanmalardan dolay1 ortaya cikan etkilere maruz kalmaktadirlar. Bunlarin etkisi ile
isletme diisiik yada yiiksek performans gosterir. Cevresel karakterlerden biri olarak
teknolojinin degismesi ve bu degisimin sektdr tarafindan sindirilmesi sermaye yapisi
olusumunu etkiler (Marks, Robbins, Fernandez and Funkhouser, 2005 ,s.31-35). Mevsimlik
hareketler satislarin artip azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bdyle durumlarda kisa
stireli finansman tercihi isletmeyi hem riskten korur hem de finansal esnekligi beraberinde

getirir.

Sektorde yasanan donemsel dalgalanmalar , sektorde liretimi yapilan iiriin ¢esidine
gore farklilk gostermektedir. Ornegin, konjonktiir dalgalanmalarin ¢ok fazla etkilenmeyen
sektorlerde bulunan dayaniksiz tiikketim mallar1 gelir esnekligi diisiikk mallardir. Gelir esnekligi
yliksek mallar olan bir sektorde ise dalgalanmalarin etkisi yiiksek olacagi icin risk ve esneklik
Oonem verilmesi gereken iki parametredir. Bu nedenle dalgalanmalara kars1 duyarliligi fazla

olan sektorler muhafazakar bir tutum ile 6z sermaye kullanimini tercih edebilirler.

Sektorlerde uygulanan farkli yasal diizenlemeler finansman tercihlerinde degisik
oncelikleri beraberinde getirir. Bankalar tarafindan verilen krediler, isletmelerin faaliyet
gostermek istedikleri veya gosterdikleri sektore gore degisen uygulamalari vardir. Ornegin
bazi1 sektorleri canlandirmak veya 6zendirmek amaciyla tesvik politikalar1 uygulanirken, bazi
sektorlere karsi yasanan yogun talebi engellemek adina sinirlamalar getirilmektedir (Akgiic,

1998, 5.507-512).
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1.4. Sermaye Yapisina Yonelik Diger Yaklasimlar

1.4.1. Denge Teorisi (TRADE-OFF THEORY)

Modigliani&Miller (1958) ‘1n sermaye yapisi teorisinden bu yana isletmelerin borg ve
0z kaynak kullanimindan olusan optimal sermaye yapisi karari kritik bir karar olmustur
(Vasiliou, 2005). Isletmeler, sermaye yapisim olustururken bor¢ veya 0z sermaye
kullanimindan dogan avantajlar1 ve dezavantajlar1 géz oniine almaktadir. Bor¢ kullaniminin
ortaya c¢ikardigi avantajlar, vergi tasarrufu ve temsil maliyetinde azalma seklinde olurken
dezavantaj olarak finansal sikintiy1 beraberinde getirmesidir. Diger yandan 6z sermaye

kullanimi firmay1 giiglii kilarken, yiiksek maliyetlerin ortaya ¢ikmasina neden olur.

Denge teorisi, bor¢ kullanimimin olumlu ve olumsuz etkileri arasinda denge
kurulmasini aciklayan bir yaklagimdir. Denge teorisinin odaklandigi kavramlar su sekildedir;
(Harris and Chaplinsky, 2006).

1- Borgla finansmandan dogan vergi tasarrufu
2- Finansal sikint1

3- Borcun temsil maliyeti

4- Oz sermayenin temsil maliyeti

5- Menkul kiymet ihracinin sinyal etkisi yaratmasi

Daha genis olarak denge teorisi, bor¢ kullanimindan dogan vergi tasarrufu ve temsil
maliyetindeki diislis ile iflas ve finansal sikintt maliyetleri arasinda denge kurulmasidir
(Brealey, Myers and Marcus, 1999, s.425). Myers(1977) tarafindan ortaya atilan iflas ve
finansal sikinti maliyetleri ile Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ifade edilen temsil
maliyetleri kavramlar1 denge teorisinde onemli yer tutar. Menkul kiymet ihraci ise sinyal
etkisi yaratarak eksik bilgi sahibi olan yatirimeilara yeni bilgiler aktarilmasina yol agar (Haris
and Chaplinsky, 2006). Bdylece, isletmelerin gelecegi hakkinda sahip olunan bilgilerin

yaninda daha kapsamli bilgiler ile ilgili ipucu veren bir etki yaratilmis olur (Vasiliou, 2005).

Temsil maliyeti, yoneticiler ile hissedarlar veya hissedarlar ile kredi verenler arasinda
yasanan ¢ikar ¢catismalarindan ortaya ¢ikan maliyetlerdir (Brigham, Weston and Besley, 2005,
s.21). Temsil maliyetinde, yonetim ve hissedarlar arasinda yasanan iliski sonucu olusan

maliyetler, 6z sermayenin temsil maliyeti olarak adlandirilir. Hissedarlar ile bor¢ verenler
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arasindaki iliskiden dogan maliyetler ise borcun temsil maliyeti olarak nitelendirilir (Vasiliou,
2005). Temsil maliyeti, yoneticilerin isletmenin piyasa degerini maksimize etme c¢abalari
olmadig1 zaman veya hissedarlarin yoneticileri kontrol etmek istedikleri ve ¢aligmalarini
etkiledikleri durumda yoneticiler ile hissedarlar arasindaki iliskiden dogan bir maliyet olarak
olusabilirken, diger yandan daha ¢ok finansman tercihlerinde ortaya ¢ikmaktadir (Brealey and
Myers, 2003, s.8). Oz sermaye temsil maliyetinin ortaya ¢ikmasinda, yoneticiler ile
hissedarlar arasinda yasanan bilgi asimetrisinin etkisi hissedilmektedir. Hissedarlar isletme
acisindan fayda getirecek yatirim firsatlarindan tam haberdar olamamakla beraber, yonetimde
kontrol baskist uygulayarak kendi menfaatlerini 6n planda tutmak suretiyle temsil

maliyetlerinin olugsmasina neden olurlar (Vasiliou, 2005).

Isletme faaliyetlerinin karli oldugu elverisli kosullarda, isletmeye bor¢ verenler ile
hissedarlar isletmeyi zenginlestirmek veya kazancini arttirmak bundan dolay1r da borg
verenlerin geri 6demelerinin yapilmasi ve hissedarlarin getirilerinin artmasi sonuglarinda fikir
birligine varabilirler. Fakat isletmenin yasadigi zor donemlerde borg verenler vermis olduklari
kredileri geri alabilmeyi hedeflerken, hissedarlar diislise gecen piyasa degeri ve karlar
nedeniyle ortaya ¢ikabilecek getiri azalmasina odaklanmaktadirlar (Brealey and Myers, 2003,

s.8).

Finansal sikinti maliyetleri, isletmenin yapmay1 taahhiit ettigi ylikimliiliikleri yerine
getiremedigi zaman karsilagilan giicliikler sonucu ortaya ¢ikan maliyetlerdir (Brealey, Myers
and Marcus, 1999, s.417). Finansal sikintt maliyetleri, isletmelerin 6demelerinde zorluk
yasadig1 donemlerde finansal bir bask1 yaratir. isletme, kredi verenlerin taleplerini karsilamak
icin geri getirisi hizli olan bir proje beklentisi igine girer. Finans yoneticisi boyle durumlarda
ortaklarin servetini azaltici bir projeye yonelebilir veya karli olan projeden vazgecebilir. Bu
tarz durumlarda isletme lizerinde finansal baskiy1 hisseder. Finansal sikintt maliyetleri,
miisteriler veya tedarik¢ilerin igletmeye karsi tutumlar ile de iliskilidir. Sikintili bir donem
gegciren isletme triinlerine karsi talep olmayabilir ve miisteriler o {irlinlin gerektirdigi garanti,
kurulum, bakim ve onarim gibi hizmetleri alamama diigiincesi ile satislarin azalmasina neden
olabilirler. Bu grup maliyetler, 6z sermaye temsil maliyeti ile borcun temsil maliyetinin
yaninda iglincli bir temsil maliyeti olarak belirtilebilen isletmenin diger isletmelerle ve
miisterilerle iligkisinden dogan maliyetlerdir. Satislar ile misteri giiveni dogru orantili bir
iligki i¢indedir ve giiveni azalmig bir miisterinin talebi de azalmaktadir. Eger asir1 bor¢glanma
gliveni sarsarsa, isletme satiglar1 ve faaliyetlerin verimliligi azalir. Diger yandan tedarikgiler,

kredi  verenlere karst agir sorumluluklar1 olan isletmelere {iriin  tedarikini
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gerceklestirmeyebilirler (Haris and Chaplinsky, 2006). Tiim bunlara dayanarak finansal sikinti
ile sermaye yapis1 arasinda basit bir iliski agiga ¢ikar. Sekil 1.4.’de goriildiigii gibi, optimum
bor¢ tutarindan sonra isletme bor¢lanmaya devam ederse finansal sikinti maliyetleri 6nem
kazanmakta ve isletmenin piyasa degeri diismektedir. Fazla borg¢la finansman, isletmelerin
yukiimliiliiklerini arttirir ve sabit 6demeler getirir. Bu durum finansal sikint1 maliyetlerini ve
daha sonra iflas ortamim olusturur. Iflas ise beraberinde iflas maliyetlerini diger bir deyisle
isletmenin iflas durumda ortaya c¢ikacak mahkeme masraflarin1 ve avukatlik iicretleri gibi

maliyetleri ortaya ¢ikarir (Brealey, Myers and Marcus, 1999, s.417).

Piyasa Degen

I Y

Finarsal Sikint:
—_yMaliyets

Tiim Kaynak Oz Sermaye ile
Finansmandan Elde Edildiginde
Olan Deger

» Dorc Oram

Optimal Borg Orant
Sekil 1.13 Sermaye Yapisini Dengeleme Teorisi ( Kaynak: Brealey and Myers, 2003, s.418)

Yukarida sekil 1.13.’de, bir isletme fon ihtiyacinin tiimiinii 6z sermaye yoluyla
karsiladigr zaman ki isletme piyasa degeri ile bor¢lanmaya gidildiginde bor¢ vergi tasarrufu
eklenmesi ve finansal sikinti maliyetlerinin diisiilmesi sonucu ortaya ¢ikan piyasa degeri
karsilastirilmaktadir. Optimal bor¢lanma noktasina kadar vergi tasarrufunun etkisi ile
isletmenin piyasa degeri artmaktadir. Optimal noktadan sonra her ek bor¢lanma ile beraber

finansal sikint1 artacaktir (Brealey and Myers, 2003, s.124).

Finansal sikinti maliyetleri, direk ve endirek olarak ikiye ayrilan maliyetlerdir. Direk
maliyetler, hukuki siireglerin beraberinde ortaya ¢ikan maliyetlerden olusur. White (1983) ve
Weiss (1990)’a gore isletmenin piyasa degerlerinin yaklasik %3’i finansal sikintidan dogan
direk maliyetlerdir (Aktaran: Dimitrious Vasiliou). Endirek maliyetler ise satiglarin

azalmasindan dogan, yetersiz servis ve giiven kaybi nedeniyle olussan maliyetlerdir. Tahmin
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edilmesi zor olan bu maliyetlerdir. Altman’a (1984) gore isletme piyasa degerinin %20’sinden

fazlas1 finansal sikintidan dogan hem direk hem de en direk maliyetlerdir (Vasiliou, 2005).

Sermaye yapist olusturulurken denge teorisine gore finans yoneticisi se¢tigi bor¢ orani
ile igletmenin piyasa degerini maksimize etme amacini giider (Brealey and Myers, 2003,
s.125). Denge teorisinde isletme optimum sermaye yapisina ulasmak i¢in borgla finansmanin

faydast ile maliyetler arasindaki dengeyi iyi kurmalidir (Onal, Karadeniz ve Kandir, 2007).

Isletmeler agisindan denge teorisinin uygulanmasinda bor¢ tercihi isletmeden
isletmeye farklilik gdstermektedir. Isletmelerin varliklarmim dagilimi hedef bor¢ oranlarimi
etkiler. Bu baglamda, duran varliklar1 agirlikli olan ve vergilendirilebilir kar1 yiiksek olan
isletmeler hedef borg oranlarini yiiksek tutmayi tercih ederken, duran varliklar1 nispeten az ve
kar1 diisiik isletmeler 6z kaynak finansmanini tercih ederek daha tutucu bir sermaye yapist
olustururlar (Brealey and Myers, 2003, s.135-136). Ornegin maddi olmayan varliklari,
agirlikli olan isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektdrlerde diisiik hedef bor¢ oranlarina
egilimi olmasi beklenir ( Peterson, 1994, s.623). Fakat maddi varliklar1 ¢ok az olan ve
muhafazakar bir sermaye yapist olusturmasit beklenen isletmeler, yiiksek kredi degerliligine
ve kara sahip olduklarindan herhangi bir finansal sikint1 yasamadan bor¢ oranlarini yiiksek
tutarak vergi tasarrufu saglayabilirler veya maddi olmayan varliklart yogun olsa dahi
bor¢lanmaya agirlik vermeden karli bir igletme olabilirler. Denge teorisine gore yiiksek karlar
yiiksek bor¢ oranlari ile elde edilirler. Bazi durumlarda denge teorisi zayif kalmaktadir.
Ciinkii diisiik bor¢ orani ile yiiksek kar elde eden isletmelerin durumunu agiklayamamaktadir

(Brealey, Myers and Marcus, 1999, 5.425-426).

1.4.2. Temsil Teorisi (AGENCY THEORY)

Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ortaya konan ve “bir isletme sahibi veya
girisimei, isletmesinin bir kismini disaridaki yatirimciya satarsa ne olur?” sorusuna yanit
arayan temsil teorisi, isletme davraniglarinin insan dogasina bagli olarak etkilendigini ve
degistigini belirten bir teoridir. Bu teoriye gore, yoOneticiler, hissedarlar, tedarik¢iler,
miisteriler ve diger gruplar (calisanlar gibi) arasinda yapilan anlagsmalarla ortaya ¢ikan iliskiler
mevcuttur. Temsil teorisi, temsil yetkisi veren ile temsilci arasindaki iliskileri ve bu
iligkilerin isletmenin piyasa degeri lizerindeki etkilerini agiklamaya ¢aligmaktadir (Chambers,

Lacey, 1999, s.17-18).



29

Temsil teorisi, isletmenin sahiplerinin ve hissedarlarinin farkli hedeflerinin olmas1 ve
bu hedeflere yonelmeleri sonucu ortaya c¢ikan temsil maliyetleri olarak adlandirilan
maliyetleri i¢eren bir teori olarak gelistirilmistir. Temsil teorisi, faaliyetleri gerc¢eklestirmek
icin temsil yetkisi veren ile temsilci arasindaki iligkiyi kapsar. Bu iliski sonucu ortaya bazi
problemler ¢ikmaktadir. Bu problemlerden ilki, temsil yetkisi veren ile temsilci arasinda hedef
ve isteklerin uyusmamasindan dogacak ¢ikar catismalarinin yasanmasi veya temsilcinin
yapacag1 islemlerin zor olmasi ve maliyetinin temsil yetkisi veren tarafa fazla gelmesidir.
Ikinci problem ise temsil yetkisi verenin ve temsilcinin riske karsi tutumlarinmn farkl
olmasindan dogan risk paylasimlarinda olusabilecek yaklagim farkliliklaridir. Ciinkii farkl
risk tercihleri farkli davranis tercihlerini beraberinde getirmektedir (Eisenhardt, 1999). Ayrica
taraflarin kendi ¢ikarlarini maksimize etme diisiincesi i¢inde oldugu kabul edildiginde
temsilcinin her zaman temsil yetkisi verenin ¢ikarlari dogrultusunda galigmayacagi sonucunu
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durumda temsil maliyetleri olusur. Tablo 1.2.’de genel bir 6zetinin
verildigi temsil teorisi, farkli kontrol mekanizmalarinin faydalarina ve maliyetlerine

odaklanan bir teoridir (Krishnaswami and Pottier, 2000).

Tablo 1.2 Temsil Teorisine Genel Bir Bakis (Kaynak: Eisenhardt, 1999, s.58)

Ana Fikir . Temsil Iliskileri, risk paylasinim ve
verimli bilgi akisini yvansitmaktadar.
Temsil yetkisi veren ile temsilei arasinda
etkin bir iliski olusturmak.
Bireysel . Kendi cikarlarna yénelik davranis sergilemek
Reaksiyonlar Sinirl rasyonel davramslar gdstermek
Riskten kacinan davramslar géstermek

Organizasvonel : Temsil iliskilerinde bilgi asimetrisi yasanabilir.
Reaksiyonlar Amag farklilifinin olusturdugu catismalar yasanabilir.
Faydaya yonelik algilar farkls olabilir.

Sozlesmevyle ilgili : Ahlaki Tavirlar
Sorunla Risk Paylasinu
Secimde yasanan yanlishiklar

Baskin sorun : Temsil yetkisi veren ile temsilei arasinda farkli amaglar
nedeniyle ortaya ¢ikan ve farkls risk tercihleri
ile de baglantili sorunlarin getirdigi maliyetlerin
varhigimin olmas:
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1.4.2.1. Temsil Gruplari ve Temsil Sorunlari

Yonetim, calisanlar, hissedarlar ve uzun vadeli bor¢ verenler anlaminda tahvil
sahipleri gibi bir isletme icerisinde degisik aktorler rol almaktadir. Her aktoriin kendi
cikarlart dogrultusunda elde etmek istedikleri hedeflere yonelik istekleri vardir (Brealey,
Myers and Marcus, 1999). Tiim aktorler kendi refahlarin1 maksimize etmek ister. Bu nedenle
ortaya temsilcilerden kaynaklanan temsil sorunlar1 ¢ikmaktadir. Asagidaki boliimde temsil

gruplar1 ve bu temsil gruplarindan kaynaklanan temsil problemleri agiklanacaktir.

14.2.1.1. Yoneticiler ve Hissedarlar Arasindaki Temsil Sorunlari

Kar1 ve riski kendine ait olmaksizin belli gereksinimleri karsilamak adina mal ve
hizmet iireten bir igletmeyi ¢alistirma sorumlulugunu yiiklenen yoneticiler temsil gruplarindan

biri olarak isletme i¢inde temsilci konumunda olmaktadirlar (Budak ve Budak, 2004, s.16).

Temsilci sifatiyla isletme icinde ticret karsilig1 faaliyet gosteren yonetici, bazen kendi
cikarlar ile isletme c¢ikarlarinin ters diistiigli durumlarla karsilagabilir. Boyle durumlarda
kendi ¢ikarlarini maksimize etme diisiincesine sahip olan yonetici iyi bir temsilci olamayacagi

ve bir temsil maliyetine yol acacag belirtilmektedir (Jensen and Meckling ,1976).

Yoneticiler ile iligkili temsil sorunlarindan biri “kaytarma ve kandirma”dir. Yoneticiler
yeterli performans gostermeyerek, kendisine temsil yetkisi verenlerin servetini
azaltmaktadirlar (McLarney and Rhyno, 2000). Yoneticiler isletmenin mali tablolari ile
oynayarak, varolan bilgileri kendilerinin daha iyi performans gosterdigine inandirmak i¢in
farkll yansitip, piyasadan bilgi saklayabilirler. Bu tarz tutuma sahip yoneticiler bir temsil
maliyeti olustururlar. Yoneticiler kendi c¢ikarlarimi koruyabilmek adma karli yatirim
projelerinden ve bu projelerin risklerinden kaginan tavirlar sergileyebilirler. Riskten kaginan
yoneticiler karli, getirisi yliksek projeler yerine kar1 diisiik ama giivencesi yiiksek yatirim
projelerini tercih ederek konumlarmi tehlikeye atmamaktadirlar. Bdylelikle iflas etme
olasiligini da hesaba katarak faydasi yiliksek yatirim tercihlerinden vazgegebilirler.
Yoneticilerin riske karsi tutumlari isletmenin finansman tercihlerinde de etkili olmaktadir.
Otofinansman, bor¢lanma ve hisse senedi ihraci gibi fon kaynaklar1 arasindan se¢im yapacak

yoneticiler, kendi risk anlayislarina gore tercih yaparlar.
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Bir isletme yatirimlarinin finansmaninda kullanmak i¢in kaynak ihtiyaci duydugunda
ya otofinansman yolunu ya bor¢lanma yolunu yada yatirimcilara hisse senedi satis1 yolunu
tercih eder (Brealey, Myers and Marcus, 1999, s.115). Hisse senetleri, anonim ortakliklar ile
sermayesi hisselere boliinmiis komandit ortakliklarda, her bir pay1 temsil ve ifade etmeye
yarayan finansal varliklardir. Sahiplik araci olan hisse senetleri, temsil kabiliyeti olan menkul
kiymetlerdendir (Sarikamis ,2000, s.37-38). Hisse senedi, hisse sahiplerine diger bir deyisle
hissedarlara isletmenin ortagi olmasindan dolay1 isletmeyi yonetme hakki vermektedir
(Peterson, 1994, s.94) Hissedarlar yatirim yaptiklar1 hisse senedinden bir verim diger bir
deyisle miimkiin oldugu kadar ¢ok kar pay1 elde etmek isterler. Bu nedenle de yoneticilerin bu
dogrultuda hareket etmeleri beklenir (Sarikamis ,2000, s.49). Bu durumda ortaya ¢ikan temsil
probleminin kaynagi sahiplik ve yonetim fonksiyonlarmin ayri olmasi ve hissedarlar ile
yoneticiler arasinda ¢ikar ¢atismasinin olusmasidir. Ozellikle kar pay1 6demek yerine yatirim
projelerini agirlikli olarak otofinansman yoluyla finanse etmek isteyen yoneticiler ile
hissedarlar arasinda ¢ikar c¢atismalar1 yasanmaktadir (Jensen, 1977). Ciinkii taraflardan
herhangi birinin refahim1 arttirict eylemler diger tarafin refahinin azalmasina neden

olmaktadir.

1.4.2.1.2. Borg¢ Verenlerle ilgili Temsil Sorunlar

Bor¢ verenler isletmenin fon gereksinimini karsilamak adina isletmeye bor¢ veren
kreditorler olabilecegi gibi, isletmenin uzun bir vade ile ¢ikardigi, ana para ve faiz
O0demelerini iceren senetleri satin alan tahvil sahipleri de olabilir. Temsil sorunlari, bazi
durumlarda bor¢ verenler ile yoneticiler arasinda yasanabilirken bazi durumlarda da borg
verenler ile hissedarlar arasinda yasanmaktadir. Borg¢ verenler ile hissedarlar arasinda
yasanan temsil sorununun temelini optimum olmayan yatirim kararlarinin tercih edilmesi
olusturmaktadir. Optimum olmayan yatinm kararlari, riskli yatirim projelerinin tercih
edilmesi veya karli yatirim projelerinden vazgegilmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu tip
durumlarda bor¢ verenler riskli projelerden ve karli projelerden kaginma sonucu ortaya
cikabilecek durumlara karsi borcun maliyetine beklentilerini yansitir. Bu durumda da borcun
temsil maliyeti artmis olur. Bor¢ verenler ile yoneticiler arasinda yasanan temsil sorunu ise
isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi zaman ortaya ¢ikan bir sorundur. Isletme
bor¢ verenlere anapara ve faiz 6demesi yapamadigi zaman isletmenin tasfiyesine kadar

gidebilecek sorunlarla karsilagsmaktadir (Peterson, 1994, s.16-22; Sarikamis ,2000, s.50).
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1.4.2.2. Temsil Maliyetleri

Bir isletmede temsil gruplar1 arasinda yasanan c¢ikar c¢atismalari sonucu temsil
maliyetleri olusmaktadir (Peterson, 1994, s.15). Temsil maliyeti, iki veya daha fazla taraf
arasinda diizgiin bir is birligi olusturulamadiginda ortaya c¢ikar.Bu maliyetler, izleme
maliyetleri, tazmin edici- garanti saglayici anlasma maliyetleri ve dnlenemeyen kayiplardan

olugmaktadir (Jensen and Meckling, 1977). Bu maliyetler asagidaki sekilde agiklanmaktadir.

1.4.2.2.1. izleme Maliyetleri (Monitoring Cost)

Temsil sorununu ortadan kaldirmak icin, Alchian ve Demsetz (1972)’de gozlem ve
odiillendirmeyi iceren ve caligsanlar1 yonlendirebilecek bir izleme faaliyetinin gerekliligini
belirtmiglerdir. Bir isletmede hissedarlar isletme faaliyetleri ile ilgili bilgi sahibi olmak ve
yonetimi takip edebilmek icin yonetimden performans raporlari hazirlanmasini talep edebilir.
Izleme faaliyetleri de beraberinde bir izleme maliyeti olusturmaktadir. izleme maliyetleri
temsilcilerin izlenmesi veya hareket alanlarinin simirlandirilmast sonucu ortaya c¢ikan
maliyetlerdir. Temsilcinin vermis oldugu kararlar1 ve ¢alismalarinin kontrol ve takibi igin

isletmeler bu maliyetlere katlanmaktadirlar (Peterson, 1994, s.21)

1.4.2.2.2. Tazmin Edici-Garanti Saglayici Anlasma Maliyetleri (Bonding
Cost)

Tazmin edici- garanti saglayici anlasma maliyetleri, temsilcilerin temsil yetkisi
verenlere en yiiksek kar miktarim1 saglamaya yonelik faaliyetlerde bulunacaklarina dair
giivence  vermelerinden kaynaklanan maliyetlerdir. Ornegin  yoneticinin  isinden
ayrilmayacagina dair verdigi taahhiit veya ayrildigi zaman dogan zarar1 karsilamayi kabul
etmesi tazmin edici- garanti saglayici bir maliyet altina girmelerine neden olur. Temsil yetkisi
verenler, yapilan bu sézlesmeler nedeniyle yilikiimliiliik altina giren temsilciyi daha az takip
etme ihtiyac1 duyacaklardir. Bu nedenle izleme maliyetlerinde diisiis goriilmektedir (Peterson,

,1994, 5.21).
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1.4.2.2.3. Onlenemeyen Kayiplar (Residual Loss)

Izleme maliyetleri ve Tazmin edici-garanti saglayici sozlesme maliyetleri temsil
taraflar1 acisindan katlanilan maliyetler olsa dahi bazi durumlarda isletmenin ¢ikar gruplari
arasinda yasanan catismalar baska maliyetlere de neden olmaktadir. Bu maliyetler isletme
taraflarinin taleplerinin ve dnceliklerinin farkli olmasi ve optimal veya karli oldugu diisiiniilen
projelerin basarili bir sekilde yiiriitilememesinin isletmeye yiikledigi maliyetlerdir (Peterson,

,1994, 5.21).

Temsil yetkisi verenlerin, temsil sorununu ¢6zmek adina katlandiklar1 izleme
maliyetleri ve onlenemeyen kayiplar veya taraflar arasinda garanti saglayict sézlesmelerin
yapilmast  her zaman yeterli gelmeyebilir. Ciinkii bir isletmenin ilgi gruplar1 diye
sOyleyebilecegimiz hissedarlar, yoneticiler ve bor¢ verenler farkli bilgilendirme seviyelerine
sahip olduklar1 i¢in bu tarz ¢éziimler yeterli gelmez. Farkli bilgilendirme seviyesi nedeniyle,
yoneticinin diger c¢ikar gruplarindan gizli davranis ve uygulamalarla kendi ¢ikarlarini
maksimize etmesi durumunda ahlaki tehlike ile karsilasilir. Ayni sekilde taraflardan daha
fazla bilgiye sahip yoOneticinin secimleri kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda oldugu zaman ters
secim gibi bir temsil sorunu ortaya ¢ikar. Diger bir temsil problemi ise isletme takibine 6nem
veren ve bunun i¢in bir izleme maliyetine katlanan hissedarlar ile izleme islemi ile ilgisi
olmayan hissedarlar arasinda yasanir. izleme islemini yaptiran hissedarlar sayesinde diger
yatirimcilar hazira konmus olurlar ve bu durum hazira konanlar problemi (Free Rider

Problem) olarak adlandirilir (Peterson, ,1994, s.21; Jensen and Meckling, 1976).

1.4.3. Finansal Hiyerarsi Teorisi (PECKING ORDER THEORY)

Sermaye yapisi yaklagimlarina alternatif olarak Myers ve Majluf (1984) “pecking
order theory” olarak adlandirilan finansal hiyerarsi teorisini gelistirmislerdir. Finansal
hiyerarsi teorisinin temel aciklamasi asimetrik bilgi kavrami ile baglamaktadir. Ydneticiler ve
yatirimcilar arasinda bilgiye sahip olma agisindan farkliliklar vardir. Bilgiye sahip olma
acisindan esit degildirler (Brealey and Myers, 2003, s.137). Yatirimcilar, isletme igerisindeki
kisilerden daha az bilgiye sahiptir ve hisse senetleri piyasa tarafindan yanlis degerlendirilebilir
(Onal, Karadeniz ve Kandir, 2007). Ortaya ¢ikan asimetrik bilgi diger bir deyisle bilgi
farklilig, i¢ ve dis finansman kaynagi se¢imini ve yeni bor¢ veya hisse senedi ihraci tercihini

etkilemektedir.
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Finansal hiyerarsi teorisinde bor¢ ve 6z kaynak se¢imine iligskin hedef bir bilesim orani
yoktur. Finansal hiyerarsi teorisine gore kaynak siralamasi su sekilde olmaktadir; isletme 6nce
i¢ fonlari, sonra bor¢ kullanmay1 ve en son olarak hisse senedi ihracini tercih etmektedir.
Finansal hiyerarsi teorisine gore, kar1 yiiksek olan igletmeler, i¢ kaynaklarina duyduklar
giliven nedeniyle bor¢ oranlarini daha diisiik belirlemektedirler. Ciinkii dis kaynak kullanimina
ithtiya¢ duymamaktadirlar (Copeland and Weston, 1988, s.519). Diger yandan daha diisiik
kara sahip isletmeler i¢ kaynaklardan ihtiyaclarini karsilayamayacaklari i¢in dis kaynaklardan

bor¢lanmaya yonelirler ( Brealey, Myers and Marcus, 1999, s.426-427).

Finansal hiyerarsi teorisinde karli firmalar daha az bor¢ kullanimina giderler ve yeni
projeler icin ihtiya¢c duyulan fonu bor¢ kullanimindan veya hisse senedi ihracindan
karsilamazlar. Yeni hisse senedi ihracindaki isteksizlik yonetim ve hissedarlar arasinda
yasanan asimetrik bilgiye bagli olmaktadir (Medeiros and Daher, 2005). Karli isletmeler iyi
yatirim firsatlarin1 degerlendirebilmek igin sik sik optimal seviyeden daha asagida borg orani
kullanmay1 tercih ederler. Boylelikle yarattiklar1 finansal fazlaliklar1 degerlendirmis olurlar.

Gerektiginde hisse senedi ihraci yerine bu finansal fazlaligi kullanirlar (Vasiliou , 2005).

Karlilik ile bor¢ oranlar1 arasindaki ters orantili olan iliskiyi aciklayan finansal
hiyerarsi teorisinin, sermaye yapisinin olusumuna iligkin ac¢iklamalarimi su sekilde

siralayabiliriz; (Brealey and Myers, 1991, 5.446-447);

1- Isletmeler dis kaynaklara kiyasla 6ncelikle i¢ kaynaklara yonelir.

2- Isletmeler, temettii ddeme oranlarini ortaya ¢ikan ya da ¢ikabilecek olan yatirim
firsatlarina gore uyarlamaya calisir.

3-Kat1 temettii politikalar1 ile karlilikta ve yatirnm firsatlarinda ortaya ¢ikabilecek
beklenmeyen dalgalanmalar nedeniyle yatirim i¢in gereksinim duyulan fon miktarini ig
kaynaklar karsilayamayabilir. Boyle bir durumda isletme doner varliklarinda bulunan menkul
kiymetleri kullanir.

4- Eger isletme dis fon kullanmak zorunda ise, giivenli olan menkul kiymetlerinin
thracim oncelikle gerceklestirir diger bir deyisle bor¢clanma yoluna gider veya karma menkul
kiymetler ile bir bor¢ politikasi izleyebilir. Son tercih olarak isletme, hisse senedi ihraci ile

fon ihtiyacin1 gidermelidir..

Bu agiklamalar 1s1ginda isletmeler i¢in herhangi bir hedef borg/6z sermaye oram

yoktur. I¢ ve dis kaynak olarak belirlenen kaynaklardan isletme tercih sirasi izleyerek sermaye
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yapist olusturulur. Finansal hiyerarsi teorisine dair agiklayict bilgiler ikinci boliimde

detaylandirilarak verilecektir.
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2. BOLUM:
FINANSAL HIYERARSI TEORISININ KAVRAMSAL YAPISI

Literatiir incelendiginde, isletme finansi teorisinin temelleri Modigliani Miller’in 1958

yilinda yapmis olduklar1 sermaye yapisinin ilintisizligi goriisii ile basladig1 goriilmektedir.

Isletmelerin, faaliyetlerini nasil finanse ettikleri ve nasil finanse etmeleri gerektigi
diger bir deyisle bazi isletmelerin niye daha ¢ok borg¢landigi, bazi igletmelerin ise niye farkl
finansman yollar1 aradigin1 veya finansman tercihlerini etkileyen faktorler M&M teorisi ile
aciklanmaya calisilmis olsa da, teorinin etkinlikten uzak gercek piyasa kosullarinda verimsiz
kalmasi, bu teorinin ortaya attig1 goriislere karsi neden sorularinin olugsmasina ve bu sorular

dogrultusunda yeni yaklagimlarin gelismesine ortam hazirlamistir.

Farkli borg tiplerinin risk karakterleri ve isletme varliklarinin yapisi, yiiksek borg
oranlarinda ortaya ¢ikan finansal baskinin varligi ve temsili iceren maliyetlerin olusturdugu
kayiplarin yasanmasi isletme icin spesifik bir optimal sermaye yapisinin olusturulmast
gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Sermaye yapisimi agiklamaya yonelik olusan modern
goriislerin bazilar1 optimal bir sermaye yapisini savunurken, bazilari optimal bir sermaye
yapisinin belirlenmesi gerekliligine inanmamiglardir (Copeland and Weston, 1988, s.442-444;
Watson and Wilson, 2002).

Myers (1984) tarafindan ortaya konan modern goriislerden birisi su sekildedir;
bor¢lanma sonucu olusan vergi tasarrufu ile iflas ve finansal sikinti maliyetleri arasindaki
denge {lizerine kurulan ve “denge teorisi” olarak adlandirilan yaklasimdir (Frank and Goyal,
2007) One siiriilen bu teori, optimal sermaye yapisinda “denge” kavramimi ortaya atar. Bu
kavram yiiksek borg¢ oranlarinda borcun vergi tasarrufu ile ortaya ¢ikan faydasi ile artan temsil

ve finansal baski maliyetleri arasindaki dengeyi yansitmaktadir.

Isletmelerin biiyiik ¢ogunlugu bor¢ kullanmaktadir. A¢ik olan sey sudur; isletmelerin
sadece bor¢ kullanilmasi veya hi¢ bor¢ kullanmamasi yoniindeki tercihleri deger
maksimizasyonu yapmaya olanak vermeyebilir. Onemli olan nokta, maliyetler arasinda

kurulacak denge ile optimal sermaye yapisina ulagabilmektir (Ghosh and Cai, 2001).

Diger bir modern sermaye yapisi teorisi, Myers ve Majluf tarafindan ortaya ¢ikarilan

finansal hiyerarsi teorisidir. Finansal hiyerarsi teorisine gore, bir isletmenin sermaye yapist,



37

isletmelerin finansal ihtiyaglarin1 gidermeye yonelik farkli kaynaklarin 6ncelik sirasi temel

almarak olusturulur (Frank and Goyal, 2007).

Finansmanda farkli kaynaklarin kullanilmasina dair yapilan ilk ¢aligma Donaldson
(1961) tarafindan gergeklesmistir. Donaldson’nin ortaya attig1 goriis, isletmelerin 6ncelikle i¢
finansman tercih etmeleri gerekliliginin oldugu ve dis finansman tercih etmeleri durumunda
bor¢clanma ve sonra hisse senedi ihraci sirasinin takip edilmesi seklindedir (Saeed, 2007,
s.15). Daha sonra Myers ve Majluf tarafindan gelistirilen ve “finansal hiyerarsi teorisi” adini
alan bu yaklagim, isletmenin icerisindekiler yani yonetim ile yatirimcilar yani isletmenin
disarisinda bulunanlar arasindaki asimetrik bilgiye vurgu yapan bir teoridir. Ydneticilerin
isletmenin maddi ve maddi olmayan varliklarina dair degisik bilgilere sahip olusu, isletmenin
finansal yatirim kararlarn iistiinde asimetrik bilginin etkisinin olusmasina neden olur. Bu
durumda yoneticiler i¢ finansmandan dis finansmana dogru ilerleyen bir finansal siray1 takip

etmeyi tercih eder (Saeed, 2007, s.16).

Bilgi asimetrisine bagli olarak, hissedarlar ve yoneticiler arasindaki ¢ikar farkliliklart
ve potansiyel yeni yatirimcilar ile yoneticilerin farkli beklentilerinin olmasi gibi nedenler,
isletmeyi ilk olarak mevcut kazanglarini borca tercih etmesine yonlendirir (Ghosh and Cai,
2001). Isletmeler ilk olarak mevcut kazanglarini borca tercih ederler. Olaganiistii durumlarda
dis kaynak kullanmak zorunda kalirlarsa, risklilik degerlendirmesine gore dis finansmanda
oncelikle bor¢lanma daha sonra en son tercih olarak hisse senedi ihracini gergeklestirilir.

(Frank ve Goyal, 2007)

2.1. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Myers ve Majluf (1984) tarafindan sermaye yapisi kararlarini belirlemek i¢in yapilan
calismalarda finansal hiyerarsi teorisinin varlig1 ortaya ¢ikmistir. Myers ve Majluf tarafindan
1984°de bulunan ve hiyerarsik sira teorisi olarak literatiire gecen finansal hiyerarsi teorisinin
iceriginde, isletmelerin sermaye yapisini olusturan kararlari ile isletmelerin yatirimlarini
karsilamada finansman faydasimi1 dikkate alarak verdigi finansal kararlarin hiyerarsik olarak

alindigini gosteren bir teoridir (Medeiros and Daher, 2005).

Myers ve Majluf (1984), yatirim yapacaklar1 varliklar1 olan ve biiylime firsatlarini

degerlendirmek i¢in ek finansman kaynagina ihtiyaci olan isletmeleri analiz etmislerdir.
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Myers ve Majluf'un (1984) vardiklar1 sonu¢ su olmustur; bilgi asimetrisi nedeniyle
yatirimcilar varolan isletme varliklarim1 ve yeni yatirnm firsatlarint dogru bigimde
degerlendirme sansina sahip degildirler. Bu nedenle yatirimcilar, isletmeler tarafindan yeni
yatirimlarii  finanse  etmek admna ¢ikarllan  hisse  senetlerini  tam  olarak

degerleyememektedirler (Myers, 2001).

Finansal hiyerarsi teorisi, yatirimlarin gergek degerini bilmemeye bagli olarak ortaya
c¢ikan hisse senetlerinin yanls fiyatlandirilmasindan dogar. Yanlis fiyatlandirmanin temelinde

ise bilgi asimetrisinin varlig1 yatmaktadir (Halov N. and Heider F., 2003).

Isletmenin disindakiler baska bir deyisle potansiyel yatirimeilar, isletme yéneticilerine
gore isletme ve isletme beklentileri ile ilgili daha az bilgiye sahiptirler. Yoneticiler bu
durumdan faydalanarak yeni yatirimcilarin ¢ikarlari dogrultusunda degil kendi c¢ikarlar
dogrultusunda hareket edebilirler. Ornegin isletmenin iyi bir yatirim firsatin1 degerlendirme
thtimali varsa, yOnetici yeni hisse senedi ihra¢ ederek yatirimdan elde edilecek faydanin
boliinmesini istemeyebilir. Ya da tam tersi bir durumda, isletmenin gelecege dair zayif bir
beklentisi varsa, yoneticiler yeni hisse senedi ihracina goniillii olabilirler. Yasanabilecek bu
tarz durumlar nedeniyle, yeni yatirnmcilar i¢in yeni hisse senedi ihraci bir sinyal etkisini
yaratmaktadir. Ciinkii bir isletme yeni hisse senedi ihraci yapacagina dair piyasaya bilgi
verdiginde ya da piyasa aktorleri tarafindan duyuldugunda hisse senedi fiyatlar1 da diismeye
meyilli olurlar. Bu durumda yeni hisse senedi ihraci ile fon saglamaya ¢alismak oldukga
pahali bir yontem olarak nitelendirilir (Ghosh and Cai, 2001). Ayrica, asimetrik bilginin
varlig1 sonucu ortaya ¢ikan ters secim faktorii nedeniyle hisse senedi ihraci arzu edilmeyen bir

finansman kaynagi haline gelmektedir (Meier ve Tarhan, 2007).

Bir isletmenin , bor¢lanma ile piyasada yaratacagi sinyal etkisi, isletmenin hisse senedi
ihraci ile piyasada yaratacagi sinyal etkisinden daha diisiik olmaktadir. Ciinkii borcun degeri
isletmenin sahip oldugu finansal basarisina daha az duyarli olurken, hisse senedi degeri
isletmenin finansal bagarisina kars1 duyarli olmaktadir (Koller, Goedhart and Wessels, 2005,
5.479-480).

Myers ve Majluf, eger bir isletmenin likit olarak finansal kaynaklar1 siireklilik
gosteriyorsa yeni hisse senedi ihraci edilmesine gerek olmadigi ve isletmenin yeni yatirimlari
icin gerekecek finansmani mevcut nakitlerden saglamasi gerektigi goriisiinii savunurlar

(Saeed, 2007).
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Finansal hiyerarsi teorisi daha basit olarak, isletmelerin kendi nakit akislari ile
yatirrmlarii ve kar payr ddemelerini karsilayamadiklart zaman isletmelerin dis kaynak

ihracina gitmeleri gerektigini vurgulamaktadir (Medeiros and Daher, 2005).

Bu durumda, finansal kaynaklar bir tercih sirasina konulmaktadir. Isletme bu tercih
sirasin1 baz alarak dncelikle fon ihtiyacini dis kaynaklara kiyasla i¢ kaynaklardan tedarik
etmektedir. Dis kaynaklara yoneldikleri durumlarda borglanma hisse senedi ihracina gore

oncelikle uygulanmaktadir (Leary ve Roberts, 2005).

Finansal hiyerarsi teorisinde, hiyerarsik bir sira olarak belirtilen Once i¢ sonra dis
finansman tercihi kullaniminda , isletme i¢in tanimlanmis bir hedef bor¢/6z sermaye orani
mevcut degildir. Gerek i¢ kaynak gerekse dis kaynak kullanim miktarlar1 dinamik bir yapida
olusmaktadir. (Saeed, 2007)

Isletmeler finansal hiyerarsi teorisine gore, dncelikle tercih ettikleri i¢c kaynak olarak
isletme tarafindan yaratilan kaynaklari veya dagitilmayan karlar1 kullanabilirler. Dig
kaynaklarla finansmani tercih etmek durumundaysa, dnceligi bor¢lanmaya veren isletme riski
nispeten daha diisiik olan tahvil ihracim1 gergeklestirirler. Ve isletme hisse senedi ihracini en
sona saklayarak, finansman ihtiyacinda dagitilmayan karlar1 ilk tercih olarak, hisse senedi
thracin1 son tercih olarak kullanir ve teorinin baslangicinda ve sonunda 6z sermaye

kullanilmuis olur.

Dis finansman tercihinde dnemli olan en giivenli menkul kiymetin ihracinin 6ncelikle
yapilmasidir. Asimetrik bilginin olusturdugu maliyetler hisse senedi ihraci i¢in daha yiiksek
olmaktadir. Yoneticiler isletmenin yatirimcilar tarafindan diistik degerlendirildigi zamanlarda
bor¢clanmay1 tercih ederler ve isletmenin daha yiiksek degerlendirildigi zamanlarda hisse
senedi ihra¢ ederler. Yoneticilerin bu politikay1 olugturmalarinda, yatirimcilarin hisse senedi
ihracina kotli bir haber olarak yaklasmalar1 ve hisse senedi ihra¢ maliyetini yiikseltmeleri
neden olmustur. Eger isletme i¢ kaynak kullanirsa veya diisiik riskli bor¢lanma yolunu secerse

asimetrik bilgi problemini minimize etmis olur (Byoun,2002).
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2.2.  Bilgi Asimetrisi Ile Finansal Hiyerarsi Teorisi Arasindaki Mliski

Piyasada var olan tiim aktorlerin bilgiye ayni anda, ayni sartlarda ve aymi oranda
ulagabildikleri piyasalar etkin piyasalardir. M&M bir isletmenin gelecegi ile ilgili olarak
yatirimcilarin ve isletmenin yoneticilerinin ayni bilgiye sahip olduklarimi diger bir deyisle her
aktoriin simetrik bir bilgiye sahip oldugunu vurgular. Fakat gercek piyasalarda yatirimcilar ile
isletme yoneticilerinin ayni bilgiye, es diizeyde sahip olmadiklar1 bilinmektedir (Brigham,

1999, 5.242).

Ayni sartlarda aynmi bilgiye ulagilamama durumunun ortaya ¢iktig1 piyasalarda bilgi
asimetrisinin varligindan soz edilir. Bilgi asimetrisinin s6z konusu oldugu piyasalarda
yasanan bilgi akist problemleri, piyasalarin verimini diisiiren bir durum olusturur

(Mishkin,1990; Sen, 2006).

Isletmelerin tam etkin piyasalarda faaliyet gosterdigi ve bilgi aligverisinde taraflarin
isletme ile ilgili tiim konulara hakim oldugu kabul edildiginde herhangi bir bilgi eksikligi
ortaya ¢ikmayacaktir. Dolayisiyla isletmelerin finansman ihtiyaclarin1 gidermek i¢in kaynak
temini konusunda bir sorun olusmamaktadir. Isletmenin i¢ finansman ya da dis finansman
tercihi arasindaki fark ¢ok onemli olmamaktadir. Fakat gercek piyasalarda durum bu sekilde
gerceklesmediginden , isletmelerin fon kaynaklari tercihi igin bir siralamaya gidilmesi uygun
goriiliir. Bu kaynak siralamasi bilgi maliyetinden en az etkilenecek sekilde bir hiyerarsiyi

takip etmektedir (Mira and Gracia, 2003).

Finansal hiyerarsi teorisine gore, iyl olarak nitelendirilen isletmeler, fon
gereksinimlerini karsilamak i¢in riskli bir menkul kiymeti ihrag¢ ettiklerinde, yatirimcilar
tarafindan menkul kiymetler degerinden diisiik fiyatlanmaktadir (Koufopoulos, 2006). Ciinkii
Myers ve Majluf’a gore, isletmeler sahip olduklar1 fazla bilgiler ile riskli menkul kiymet ihrag
ettiklerinden hisse senedini degerinin listiinde fiyatlayabilirler. Yatirimcilar yasanan asimetrik
bilgi probleminden kagmak adina hisse senedi ihracinin yapilacagi duyuldugunda isletmenin
hisse senedi degerini belirlenen fiyatin altinda degerleme yolunu segmektedirler. Yoneticiler,
yatirimeilar tarafindan yapilmak istenen fiyat indirimini tahmin ederler ve bdyle bir durumla
karsilasmamak adina hisse senedi ihraci ile fon saglayarak kaynak yaratip yatirim firsatlarini
degerlendirmekten vazgecebilirler. Yatirnm firsatlarindan vazge¢cmemek ic¢in yoneticiler
asimetrik bilgi sorunu igermeyen i¢ kaynaklar1 daha sonra riski diisiik olan borg ile finansmani

uygularlar (Fama and French, 2000).
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Asimetrik bilgi ile finansman ihtiyacinda kullanilacak fon kaynaklar1 arasinda
asimetrik bilgi maliyeti ve fon kaynaklarinin risklilik dereceleri goz oniine alinarak sekil
2.1.°deki iliski ortaya ¢ikmaktadir. I¢ kaynaklarin kullanimi, dis kaynaklarm kullanimina
kiyasla daha diisiik maliyetlidir. D1s kaynak kullaniminda ise hisse senedi ihrac1 daha ytiksek
bir maliyete sahiptir. Bor¢clanma durumunda ise hisse senedine kiyasla daha diisiik maliyet
soz konusudur ve hisse senedi ihraci ile bor¢lanma arasinda bir risk karsilastirilmasi
yapildiginda, borcun riski daha disiiktiir. Hisse senedi ihracinda asimetrik bilgi maliyetinin

varlig1 da en yiiksek diizeyde hissedilmektedir.

iC FINANSMAN BORCLA FINANSMAN HISSE SENEDI IHRACI

-
-

A

DUSTK MALIYET YUKSEK MALTYET

Sekil 2.1 Asimetrik Bilgi Maliyeti ve Fon Kaynaklar1 (Kaynak: Lu, 2007, 25-31)

Sekil 2.1.’de ¢izginin {ist tarafinda isletmenin kullanabilecegi kaynak tipleri yer
alirken, seklin alt tarafinda asimetrik bilginin, kullanilacak olan finansman kaynagi tiplerine
gore olusturdugu sorunun maliyeti gosterilmektedir. Bu durumda asimetrik bilgi maliyetinin
varlig1 i¢ finansman ile kaynak yaratildigi durumlarda sorun teskil etmezken, hisse senedi
ithraci ile kaynak yaratildigi durumlarda isletmelerin sik karsilastigi bir maliyet problemi

olusmaktadir (Lu, 2007, s.25-31).

Finansman kaynaklarimin siralanmasi, bilgiye olan duyarhiliklar1 nedeniyle
degismektedir. Bilgiye kars1 duyarliligi olmayan i¢ kaynak, bilgiye karsi duyarliligi zayif olan

bor¢lanma ve bilgiye kars1 duyarlilig: yiiksek olan hisse senedi ihracidir.

Bu siralama finansal hiyerarsi ile asimetrik bilgi iliskisine gore olusturulmus olsa da;
bazi ¢aligmalarda hisse senedi ihraci ile kaynak yaratmanin, bor¢lanma ile kaynak yaratmaya
gore baskin oldugu gosterilmektedir. Fama ve French(2002) tarafindan yapilan bir ¢aligma da
asimetrik bilgi problemi yasayan kii¢iik isletmelerin daha ¢ok bor¢ bulma kapasitesi oldugu
bilindigi halde hisse senedi ihraciyla fon saglamayi tercih ettikleri saptanmistir (Koufopoulos,

2006).
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Asimetrik bilginin var oldugu iki isletmenin fon saglamak icin izleyecekleri yol su selalde
olacaktir:
GELECEK BEKLENTISI GELECEK BEKLENTISI
IYI OLAN X ISLETMEST KOTU OLAN Y ISLETMESI
BORCLANMAYA GIDER. HISSE SENEDI IHRAC EDER

N

E

D

E

N

?
Gelecekte kar beklentisi yitksek Y isletmesi gelecekte yasayacag
olan ve hisse senedi ihraci zararlart paylasabilmek admna
yapmus oldugu varsayilan X isletmesi isletmeye yeni hissedar cekamek
karlarini paylasmak zorunda kalmaktadar. 1stemektedir. Dolayisiyla hisse
Isletme yiiksek olan kar paylarim paylasmak hisse senedi ihraci ile fon saglamayi
istemez. Dolayisiyla hisse senetler fivatinm tercih eder.
artacagini bilen X isletmesi hisse senedi
ithrac1 yapmaz .

Sekil 2.2 Asimetrik Bilgi Problemi

Asimetrik bilgi beraberinde iki sorunun olusmasina neden olmaktadir. Bunlardan biri
ters se¢im problemi bir digeri ise ahlaki yipranmadir. Finansal hiyerarsi teorisinin
uygulanmasina daha c¢ok sebebiyet veren sorun bu iki problem arasindan ters secim

problemidir.

Ters se¢im probleminde, bor¢ temin etmeye calisan en istekli isletmenin, potansiyel
kotii borglu oldugu yani finansman ihtiyacini kargilamak i¢in 6diing aldigi borglar karsisinda

yiiklenecegi sorumluluklar1 yerine getiremeyecek olan ve borglarini  zamaninda
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O0deyemeyecek olan isletmelerin oldugu diisiincesi olugsmaktadir. Ters se¢im probleminin var
oldugu durumlarda, aldig1 borcu geri 6deme kapasitesi zayif olan isletmelere kredi verilmis
olur. Boylece, borcu geri ddeme orani diisiik olan bir isletme, borca karsilik yiiksek faiz
oranlarin1 6demeyi kabul ederek borcu almaya ¢alisir. Yiiksek faiz oranlari ile bor¢ almaya

istekli olan isletmelerin riskinin en yiiksek oldugu kabul edilir (Akerlof,1970).

Akerlof’un 1970 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda bor¢ verecek olan isletmelerin,
bor¢ verecegi isletmeler i¢in 1iyi isletmeler ile kotii isletmeler ayrimini yapamamasi sonucu
yiiksek faiz ile bor¢ vermeye ¢alismasi ve bunu da kétii isletmelerin kabul etmesi nedeniyle
1yiyi segmek isterken kotiiye yonenilme durumuna “limonlar problemi” olarak adlandirmistir

(Akerlof,1970).

Finansal hiyerarsi teorisini uygulamak isteyen bir isletme, i¢ kaynaklarini tikettigi
zaman finansman kaynagi saglamak i¢in dis finansmana ydnelmek zorunda kalir. Isletme ilk
olarak bor¢ kullanmaya istekli bir isletme haline gelmektedir. Bor¢ verebilecek durumda olan
isletmeler, bor¢ almak isteyen isletmelerle ilgili simetrik bir bilgiye sahip olmadiklari i¢in ters
secim problemini yasarlar ve bor¢ vermeye egilimli olmayabilirler. Bu tiir isletmeler borg
vermeye istekli olmasalar dahi, finansman kaynagi arayan isletmeler i¢in dis finansman

kaynaklar1 arasinda maliyeti diisiik olan, bor¢lanma ilk tercih olacaktir.

Sonug olarak finansal hiyerarsi teorisinde ortaya c¢ikan asimetrik bilgi problemi dig
finansmanda, hisse senedine ihraca kiyasla bor¢ kullanimini daha ucuz bir kaynak haline
getirmektedir. Sekil 2.3.’de goriildiigii gibi bir yatinmi gerceklestirmek igin, isletmeler
oncelikle en ucuz kaynak olarak i¢ kaynaklarini sonra borgla finansmani ve son olarak hisse

senedi ile finansmani tercih etmektedirler.
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Sekil 2.3 Finansal Hiyerarsi Davramisi (Kaynak: Remonola, 1990, 5.35)

Isletmenin yapacagi yatirim diisiik bir fonla yapilabilir ise (I1), isletme yatirrmin
tamamini i¢ fonlar1 ile yapabilir ve kalan naktini bor¢larin1 kapatmakta kullanabilir.Daha
giiclii bir fona ihtiya¢ duyan bir yatirim mevcutsa (I12) isletme tiim naktini yatirima kullanir
ve gereken diger kisim i¢in borg¢ kullanimina baslar. Hala yiiksek bir fona gereksinimi olan bir
yatirnm var ise (I3), isletme i¢c finansman,bor¢la finansman ve hisse senedi ihraci ile
finansmani kullanir. Boyle bir durumda dahi isletmelerin hisse senedi ile finansmana
yaklagmalar1 pek yaygin degildir. Yatirimin (I4)’teki gibi oldugu durumlarda, i¢ finansman
ile dis finansman arasindaki maliyet farki diisliktir. Bdyle durumlarda yatirimin
finansmaninin nakit akisi ile kargilanmasina g¢aligilir. Yatirimdan beklenen getiri , nakit akisi

ile finansman yapildigi takdirde yeterli bir orandaysa, her bor¢lanma ile bu oran diisecektir.
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2.3. Finansal Hiyerarsi Teorisinin isleyisi

Optimal sermaye yapisi teorisine karsi ileri siiriilen teorilerden biri olan, oncelikle i¢
kaynaklar1 daha sonra dis kaynak kullanimini ileri siiren finansal hiyerarsi teorisinin isleyis

strast su sekilde gerceklesir; (Brealey and Myers, 1991, 5.446-448, Myers, 1984);

1. Isletmeler oncelikle i¢ finansmani diger bir deyisle oto finansmani
tercih ederler.

2. Isletmelerin hissedarlara yapaca@: kar payr ddemeleri kat1 bir sekilde
devamlilik arz etse de, yani degiskenlik gostermese de , isletmeler yatirim firsatlari
karsisinda kar pay1 6deme oranlarinda degisime gidebilirler.Boyle bir durumda isletme
elde bulundurdugu nakitleri yatirim firsatlarinda degerlendirerek, kar payr 6deme
oranlarini diisiirebilir.

3. Isletmenin gerek 6deme yapacagi sabit kar payr miktarlar1 gerekse
yatirim politikalarinda ve isletme karliliginda gerceklesen ani dalgalanmalar nedeniyle
kullanilacak i¢ fonlar gerekenden az yada ¢ok olabilir. Eger ihtiya¢ duyulan fon
tutarindan daha az i¢ kaynak var ise isletme doner varliklarinda bulunan menkul
kiymetleri fon kaynagi olarak kullanabilir.

4. Eger isletme disaridan finansman yoluyla kaynak saglama yoluna
gitmek durumunda ise isletme en giivenli olan menkul kiymet ihracimi ilk adimda
gergeklestirir. Diger bir deyisle dis kaynak kullanmaya baslayacak olan bir isletme
oncelikle bor¢lanmay1 gerceklestirir, sondaki adimda hisse senedine doniigebilir tahvil
ya da karma menkul kiymet kullanimina gidilir ve en son se¢enek olarak da isletme
hisse senedi ihracini gergeklestirir. Isletme igin kaynak ihtiyacini gidermesi adina
belirlenmis bir hedef bor¢/6z sermaye oran1 yoktur. Disaridan finansman seceneginde
zaten iki tip kaynak bulunurken, isletme i¢in i¢ finansman kaynagi ile toplamda tercih

edebilecegi ii¢ tip kaynak mevcuttur.

Finansal hiyerarsi teorisinin, tanimlanmis bir optimal/hedef bor¢ oram
olmadigini belirtmistik. Bor¢tan dogan vergi kalkaninin ¢ekiciligi veya ortaya ¢ikabilecek
finansal baski tehdidin olusabilme ihtimali finansal hiyerarsi teorisinde on planda
tutulmaz. Kullanilacak olan borg¢ orani, nakit akislarinda olusabilecek bir dengesizlik veya
kar pay1 6demeleri ile yatirim firsatlarinda ortaya ¢ikan bir degisiklik nedeniyle degisime
ugrayabilir (Shyam-sunder and Myers, 1999). Yukarida aciklanan finansal hiyerarsi

teorisinin isleyisi, teorinin odaklandig1 li¢ yaklagimi temel alir. Bunlardan ilki, kar pay1
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ddemelerinin kat1 bir bicimde yapilmasidir. Ikinci olarak, éncelikle isletmelerin i¢ kaynak
tercihi ile fon saglamasi, son olarak hisse senedi ihraci ile fon saglamasidir. Sonuncu
olarak ise, i¢ fon kullanan isletme yoneticilerinin, yatirimcilarla muhatap olmasi
engellenir (Brealey and Myers, 1991, 5.446-447). Finansal hiyerarsi teorisinin belirlenmis
bir hedef kaldira¢ oraninin olmamasi nedeniyle sermaye yapisi teorilerinden olan denge
teorisi ile taban tabana zit goriislere sahiptir. Denge teorisinde vergi kalkani olarak
yansitilan borcun yaratacagi avantaj ile temsil maliyeti ve finansal baskinin yaratacagi
dezavantajlar arasinda bir denge kurmak adina hedef bor¢ orani mevcuttur. Finansal
hiyerarsi teorisinde ise tam tersi bir durum vardir ve kesin bir hedef oran yoktur. Her
isletme kendi kaldirag oranini finansal ihtiyaclarini temel alarak olusturur. Finansal
hiyerarsi davranisi sergileyen isletmeler ilk olarak i¢ kaynak tiikettikleri i¢in bor¢ oranlar
diisiik kalmaktadir. Ama ek nakit ihtiyact duyuldugunda borgla finans1 kullanan
isletmelerin bor¢ orani artacaktir. Bunun yaninda bor¢ kapasitesi tiikenmis bir isletme
teoriye uygun olarak hisse senedi ihraci yapmak zorundadir. Mevcut projelerin
gerektirdigi fon ihtiyacina gore kaldirag miktarlar farklilik gosterecegi icin, finansal
hiyerarsi teorisi bir hedef oran belirlemeye ¢alismaz (Ross, Westerfield and Jaffe, 2005,
$.450-453).

2.3.1. Finansal Hiyerarsi Teorisinde Bor¢clanmay1 Oncelikli Kilmaya itebilecek
Nedenler

Isletmelerin sermaye yapisi kararlarmi olustururken, isletmelerin kaynaklar arasinda
yapacagl sec¢imi etkileyen nedenler vardir. Bu nedenler isletmenin kendi yapisindan
kaynaklanabilecegi gibi dissal etkenlerde olabilir. Finansal hiyerarsi teorisi kapsaminda ortaya
cikan finansal tercihler i¢ kaynak ile fon saglama, bor¢lanma yolu ile fon saglama ve hisse
senedi ihract ile fon saglama seklindedir. Fon saglamak i¢in i¢ kaynagi tiikkenen isletmelerin
hisse senedi ihracina kiyasla bor¢lanma yolu ile finansmani tercih etmesine neden olabilecek

faktorler asagidaki sekilde olabilir;

- Satiglarin  Siirekliligi; Satiglarinin siirekliligi devam eden bir igletmenin gerek
isletmenin sahip oldugu diizenli satiglarindan kaynaklanan giiveni gerekse piyasanin igletmeye
gliveninin olmasi isletmenin finansman ihtiyacini gidermek ig¢in 6nceligi bor¢ kullanimina
vermesine neden olur. Diizenli satislarindan dogacak olan diizenli getirilere sahip olacak
isletme borcun isletmeye yiikleyecegi sabit ylkiimliiliikleri yerine getirmede sikinti

cekmeyecektir. Dolayisiyla satislardaki diizenlilik bor¢ kullanimi ile dogru orantilidir.
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- Varliklarin Yapisi; Borg veren igletmeler i¢in bir isletmenin varliklarinin biiytikligii
ve yapist bir giiven gostergesi olarak algilanmaktadir. Dolaysiyla bor¢ almak isteyen bir

isletme maddi varliklarini teminat gostermek suretiyle kolaylikla borglanabilir.

- Vergiler; Bor¢ kullaniminda isletmelerin 6demekle yiikiimlii olduklar1 faiz giderleri
vergi matrahindan diisiilebilir olmas1 nedeniyle isletmeler i¢in 6nem arz eder. Dolayisiyla
bor¢ kullanan bir igletme vergi avantajindan yararlanacaktir. Dolayistyla borglanmay1 hisse

senedi ihracina gore oncelikle tercih eder.

- Kontrol; Isletmelerin yeni hisse senedi ihrac etmesi durumunda, isletmeye katilacak
yeni hissedarlar nedeniyle kontrol bdliinebilinir. Fakat bor¢ kullaniminda yonetimin
kaybedilme riski yoktur. Diger yandan isletmenin bor¢ kullanmasi isletme adina asir1 bir risk
getiriyorsa ve isletmenin alacagi borclarin sorumlulugunu yerine getiremeyecegi anlasiliyorsa,

isletme hisse senedi ihracini tercih etmek durumunda kalmaktadir.

- Isletmenin i¢sel Durumu; Isletmenin asimetrik bilgi problemi nedeniyle sadece
kendisinin bildigi i¢sel kosullar1 da énemlidir. Ornegin isletmenin gelecek ile ilgili olumlu
beklentileri mevcutsa fakat bu gerceklesmeyen durumlarla ilgili beklenti isletme hisse senedi
fiyatlarina yansimamigsa isletme bor¢lanma ile fon ihtiyacini gidermeyi tercih eder (Brigham,

1999, 5.246-250).

- Maliyet: Isletmeler menkul kiymet ihracindan dogacak maliyetler nedeniyle diger bir
deyisle ortaya c¢ikacak islem maliyetleri nedeniyle hisse senedi ihra¢ etmek yerine
bor¢lanmay1 Oncelikle tercih etmektedirler (Fama and French, 2005). Vergi avantaji da

dikkate alindiginda hisse senedi ihracina kiyasla bor¢lanma daha ucuz bir kaynaktir.

2.3.2. Bor¢lanma veya Hisse Senedi Thracina Kars1 Piyasanin Tepkisi

Yeni bir bor¢glanmanin gergekleseceginin duyurulmasi genellikle piyasa tarafindan
pozitif bir isaret olarak algilanir. Bor¢lanmay1 yapan isletme, faaliyetlerini gelecekte de
gergeklestirmeye devam edeceginin bir gostergesi ile piyasa tarafindan daha giiclii algilanir.
Finansal hiyerarsi teorisine gdre, isletmeler bor¢ kapasitelerini yiikseltmelidir. Isletmeler
yatirimlarini fonlamak igin, yeterli karlar1 oldugunda bu fonlar1 bor¢ kapasitelerini arttiracak

sekilde kullanmalidir (Lemmon and Zender, 2004).
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Yeni hisse senedi ihracinin ger¢ekleseceginin duyurulmasi genellikle piyasa tarafindan
negatif bir isaret olarak algilanir. Yatirimcilarda ve piyasada, igletme hisse senetlerinin
fiyatlarina asir1 deger bicildigi duygusu uyanir. Yeni hisse senedi ihracinin yapilacaginin
duyurulmasi, isletmenin hisselerinin fazla degerlendirildigi diisiincesi ile diisiik
fiyatlandirilmaktadir. Bu nedenle hisse senedi ihraci igletmeler tarafindan tercih edilen bir

finansman kaynagi degildir (Ekeroth and Wahlberg, 2006, s.31-35).

Diger yandan asimetrik bilgi nedeniyle fon kaynaklar1 arasinda esitlik yoktur. Bunun
nedeni bir isletmeye fon saglamak isteyen yatirimcilarin, fon saglayacaklari isletme ile ilgili
net bir bilgiye sahip olmamalar1 nedeni ile yatirimcilar, gelecegi kotii olabilecek bir isletmeyi
fonlama korkusuna kapilabilirler. Ortaya ¢ikma ihtimali olan kayiplar1 karsilamak amaciyla
satin alacaklar1 igletmelerin hisse senetlerine fiyat verirlerken bu fiyatin igine bir de prim
koyarlar. Bu prim limonlar primi (lemons premium) olarak adlandirilir ve dis fonlarin
maliyetlerinin yiiksek olmasinin nedenlerinden biri olarak gosterilir (Miisliimov, Hasanov ve
Ozyildirim, 2002). Borg yada hisse senedi ihraci ile fon bulmak durumunda kalmayan
isletmeler, yatirimcilardan fon temin etme yoluna gitmedikleri i¢in yatirimcilarin isletme ile
ilgili duyacaklar1 sliphe veya endise ile 1ilgili problemlerle karsilasmayacaklardir.
Yatirimcilarin borg¢ ve hisse senedi ihraci yapan isletmelere kars1 fiyatlandirmalar ile ilgili
korkular1 oldugu halde, bu korku hisse senetleri ile ilgili daha fazla olmaktadir. isletmeler
acisindan borglanma, hisse senedi ihraci ile karsilagtirildiginda nispeten daha diistik riske

sahiptir (Ross, Westerfield and Jaffe, 2005, s.450-453).

2.4. Finansal Hiyerarsi Teorisinin A¢iklanmasinda Kaldirac ile Baz1 Finansal
Degiskenlerin Iliskisi

2.4.1. Karhhk

Karli isletmelerin finansal fazlaliklar1 da fazla olmaktadir. Finansal hiyerarsi teorisine
gore, igletmeler bu fazlalig1 eritmek adina fon ihtiyaclarini i¢ kaynaklardan karsilamay tercih
ederler. Karlilik ile kaldira¢ arasinda finansal hiyerarsi teorisi ¢ercevesinde negatif bir iligki
mevcuttur. Karlili1 artan isletmeler bor¢ kullanimini azaltma yolunu se¢gmektedirler (Lu,
2007, s.33). Finansal fazlalig1 olan isletmeler dis fonlara gereksinim duymadiklar1 i¢in diistik
bor¢ oranlarina sahip olurken, karlar1 diisiik isletmeler yeterli kaynak yaratamadiklari igin

bor¢lanmak zorunda kalirlar (Vasiliou, Eriotis and Daskalakis, 2005). Baska bir deyisle,
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finansal ag1g1 fazla olan isletmeler borg oranlarini arttirirken, finansal fazlaligi olan isletmeler
bor¢ oranlarii azaltirlar (Saeed, 2007). Yapilan c¢alismalarin ¢ogunda, karlilik ile kaldirag
arasindaki iligski negatif yonlii bulunmustur. Fama ve French (2000) ve Myers (1984) kaldirag
ile karlilik arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Baskin (1989), Friend ve Lang (1988) ve
Kester (1986) yaptig1 calismalarda, karlilik ile kaldirag orani arasinda negatif bir iligkinin
varligindan bahsederler. Rajan ve Zingales (1995) ve Wald (1999), karlilik kaldirag iligkisini
Japonya, Amerika ve Ingiltere’de yaptiklar1 calismalarda incelemisler ve c¢aligmalarda
Finansal hiyerarsi teorisini destekleyen karlilik ve kaldira¢ arasinda negatif iliski bulmuslardir
(Vasiliou, Eriotis and Daskalakis, 2005). Karlilig1 diisiik olan isletmeler, pozitif net bugiinkii
degeri olan yatirim firsatlar i¢cin eger zayif nakit akislar1 varsa dis kaynak kullanimina daha
istekli olurlar (Tong and Green, 2005). Finansal hiyerarsi teorisinin kaldirag ile karlilik
arasinda negatif bir iligki oldugu yaklagimina karsit goriislerde vardir. Jensen (1986), karl
isletmelere, bor¢ verenlerin daha fazla bor¢ vermeyi isteyecekleri ve dolayisiyla karl
isletmelerin daha kolay bor¢ bulabileceklerinin bununla baglantili olarak karlilik ile

bor¢lanma arasinda pozitif bir iligkinin olacagini belirtmistir.

Finansal Hiyerarsi yaklasimina uygun olarak, karli igletmelerin bor¢ oranlarini diisiik
tutmasi, isletmelerin bor¢lanmanin vergi kalkani avantajindan yararlanmak isteyecegi goriisii

ile uyusmamaktadir (Megginson, 1997, s. 338-340).

2.4.2. lsletme Biiyiikliigii

Finansal hiyerarsi teorisinin farkli biiyiikliikteki isletmeler acisindan gegerliligi
konusunda farkli goriigsler mevcuttur. Yapilan bazi arastirmalar teori ile biiylik isletmelerin
daha uyumlu oldugunu ileri siirerken, baz1 aragtirmalar teorinin kiigiik isletmelere daha uygun
oldugunu savunmustur. Rajan ve Zingales (1995)’de yaptiklari ¢aligmada biiyiik isletmelerin
daha karigik yapilart oldugu ve bu yiizden asimetrik bilgi probleminden kaynaklanan
maliyetlerle karsilastiklar1 sonucuna varmiglardir. Bu nedenden dolay1 biiyiik isletmeler daha

az dis kaynak kullanmak durumunda kalirlar.

Biiyiik isletmeler daha kompleks isletmelerdir ve bilgi asimetrisinin olusturdugu
maliyet daha fazladir ve isletmeler icin disaridan finansmani arttirmak daha zordur ve ig
finansmana yonelirler. Bu nedenle, biiyiiklilk ve kaldira¢ arasinda negatif bir iliski vardir

(Tong and Green, 2005). Buna karsilik, Frank ve Goyal (2003), finansal hiyerarsi teorisini
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kapsaml1 bir veri seti ile aragtirmistir ve biiyiik isletmelerin, kiiciik isletmelere gére daha fazla

finansal hiyerarsi teorisine uygun davranis gosterdiklerini bulmustur.

Fama ve French (2002) tarafindan yapilan calismada, biiyiik isletmelerin daha az
degiskenlik yasadiklarin1 ve bu nedenle daha yiiksek kaldirag oranlarina sahip olduklar
belirtilmistir. Bilyiik isletmelerin finansal ve islevsel olarak giiclii oldugu ve iflasa gitme
thtimallerinin zayif oldugu diisiiniiliir. Bu tarz isletmelerin bankalar ile uzun ve gii¢lii iligkileri
mevcuttur. Bu ylizden bor¢ bulma imkanlar1 genis olmaktadir. Hem asimetrik bilgi, hem de
asimetrik bilginin dogurdugu ters secim problemi nedeniyle hisse senedi ihraci son segenektir.
Kiiciik isletmeler icin bankadan bor¢ bulmak daha zor olmaktadir. Iyi yatirim firsatlarindan
vazge¢memek i¢in ve biiylimeyi desteklemek icin, isletmeler dis finansman kaynagi olarak
eger durumlar uygunsa hisse senedi ihraci yapmaya istekli olabilirler (Chen and Strange,
2005).

Farkli c¢alismalarda kiiciik isletmelerde finansal hiyerarsi teorisinin daha ¢ok
uygulandig1 ortaya konmaktadir. Berger ve Udell (1995) tarafindan yapilan bir ¢alisma da ,
asimetrik bilgi probleminin biiyiik isletmelere gore kiigiik isletmelerde daha sert yasandigini
belirtmiglerdir. Biiyiik isletmelerin daha diisiik bilgi asimetrisiyle karsilagsmasi daha diistik
hisse senedi ihra¢ maliyeti demektir ve finansal hiyerarsi teorisi ile negatif bir iliskiye sahip
goriinmektedir. Finansal hiyerarsi teorisine gore kiiclik isletmelerde daha fazla asimetrik bilgi

potensiyeli mevcuttur (Jong, Verbeek and Verwijmeren, 2007).

Finansal Hiyerarsi teorisinin agiklanmasina yonelik arastirmalarda genelde biiyiik
isletmeler orneklem olarak kullanilmistir. Finansal hiyerarsi teorisinin temelini olusturan
asimetrik bilgi kiiclik isletmelerde daha yogundur. Biiyiik isletmelerle, kii¢iik ve yeni
kurulmus olan isletmeler karsilastirildigin da kiiglik ve yeni kurulmus isletmelere yatirim
yapacak potansiyel yatirimcinin isletmenin ge¢misiyle ilgili daha az veriye sahip olmasi
isletme ile ilgili dogru degerlendirme yapmasina engel olur. Dolayisiyla hisse senedi ihracinin
tercih edilmesi beklenen bir durum degildir. Ayrica kiigiik veya yeni kurulmus isletmelerin
baslangicinda isletme sahibi, igin patronu olma duygusu ile isletmeyi kurar. Bundan dolay1
isletme sahipleri yonetimdeki kontroliin dagilmasindan korktuklar1 i¢in hisse senedi ihracina
sicak bakmazlar. Onun yerine i¢ kaynaklar tiikendikten sonra borg¢la finansmani tercih ederler

(Paul, Whittam and Wyper, 2007).

Bu agiklamalar dogrultusunda temelde birbirine zit iki goriis ortaya ¢ikmustir. Ortaya

cikan goriiglerden biri Titman ve Wessels‘in (1988) ortaya koydugu biiyiiklik ve kaldirag
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arasinda pozitif bir iliskinin varligt ve isletmelerin biiylik olmasindan dolay1 iflas
maliyetlerinin meydana gelme olasiliklariin diisiik olmasi, dis kaynak tercihinde onceligi

borg¢la finansmani tercih ederek finansal hiyerarsiyi takip ederler.

Biiytime, kiigiik isletmelerde gozlemlenebilen bir o6zelliktir. Halbuki biiyiik
isletmelerde cogunlukla sabit kaldigi kabul edilir. Bu nedenle biiyiik isletmeler borg
kullanmaya daha meyillidir. Bu diisiinceye iten nedenler su sekildedir; oncelikle biiytlik
isletmelerin piyasa degeri goreceli olarak sabit kalmaktadir. Bu nedenle ¢ok riskli degildirler.
Ikinci olarak biiyiik isletmeler ile ilgili bilgilere kamu da sahip oldugu igin bilgi asimetrisi
yasanmaz ve blyiik isletmeler bor¢ analistleri icin bor¢ verilebilir glivenli isletmelerdir.
Ucgiincii olarak biiyiik isletmelerde faaliyet ¢esitlendirilmesi oldugu icin genelde riskleri daha
diisiik olmaktadir. Son olarak biiyiik isletmeler bu nedenlerden dolay1 daha diisiik faiz oranlari
ile bor¢ kullanma imkanin1 yakalayabilirler (Deesomsak, 2004). Bu goriisler Marsh (1982) ve
Bennett ve Donnelly (1993) yaptiklar1 ¢alismalarla desteklemis ve biiylik isletmelerin daha

fazla bor¢ kullandigini gostermistir.

Vasiliou (2005)’de  Yunan isletmeleri tiizerinde yaptigi ¢alismada, Yunan
isletmelerinin borg¢ orani ile varlik yapisi ve biiyiikliigii pozitif bir iliski bulunmustur. Duran
maddi varlig1 fazla olan Yunan isletmelerinin, kiigiik isletmelere gore yiiksek bor¢ oranlari

vardir (Tong and Gren, 2005).

2.4.3. Biiyiime Firsatlar:

Biiytime firsatlar1 ile kaldirag arasinda karmagik bir iligki mevuttur. Titman
ve Wessels (1988) , Chung (1993) ve Barclay (1995) yaptig1 calismalarda kaldirag derecesi
ile bliylime firsatlar1 arasinda negatif bir iliski oldugu sonucu ¢ikmistir. Fama ve French’in
(2002) yapmis oldugu calismada, finansal hiyerarsi teorisi biiylime firsatlari ile kaldirag
arasinda (Ozellikle kar pay1 0deyen isletmeler icin) negatif bir iligki saptanmistir. Kester
(1986) yaptig1 calismada ise negatif iliskiyi destekleyen bir goriis sunmaz. Myers (1984)’in
calismasinda, asimetrik bilgi problemine bagl olarak isletmelerin hisse senedi ihraci yapacagi
duyuldugunda , hisse senedi degerlerinin diisiicek olmasi ve bu durum nedeniyle pozitif net
bugiinkii degerli projelerin yeni hisse senedi ihraci ile finanse edilemeyecegi oncelikle i¢
kaynaklarin tiiketilmesi gerektigi, daha sonra borgla finansmanin kullanilmasi gerektigi
savunmustur. Dolayistyla Myers (1984)’e gore , kaldirag ve biiylime firsatlar1 arasinda pozitif

bir iliski vardir.
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Onemli biiyiime firsatlarna sahip bir isletme sermaye yapisinda daha az borg
kullanmay1 tercih edebilir. Diger yandan, gelecekte isletme degeri sabit kalacagi bilinen bir
isletmenin nakit akiglar1 tahmin edilebilir niteliktedir ve sermaye ihtiyaglari, biiylime

potansiyeli daha fazla olan bir igletmeye gore borg ile kolayca finanse edilebilir.

2.4.4. Maddi Duran Varhklar

Maddi duran varliklar, kredi verenlerin kendilerini giivence altina almak istemeleri
nedeniyle teminat olarak gosterilmektedir. Boylelikle bor¢ verenler daha kolay olarak borg
verme egilimi i¢inde olurlar (Lu, 2007). Maddi duran varliklar ile, bor¢ verenlerin riskini
azaltmast ve teminat gosterilmesinden dolayi, kaldira¢ arasinda pozitif yonde bir iliski
mevcuttur. Maddi duran varliklara sahip olan bir isletmenin bor¢ seviyesi de yiiksek

olmaktadir (Saeed, 2007).

Bradly, Jarrel ve Kim (1984) , yaptiklar1 calismada borg ile teminat gdsterilecek maddi
duran varliklar arasinda pozitif bir iligki bulmustur. Fama ve French’in belirttigi gibi biiyiik
isletmeler giiclii isletmeler olmakla birlikte biiyiik isletmelerin fazla maddi duran varliklari
vardir ve bu dogrultuda bor¢ miktarlar1 fazladir (Saeed, 2007). Rajan ve Zingales (1995) ile
Frank ve Goyal’de (2003) isletmelerin bor¢ alma kapasitesinin teminat gosterecegi varliklara

bagli oldugunu belirtmislerdir.

2.4.5. Kar Pay1 Dagitimi

Myers’in (1984) belirttigine gore, finansal hiyerarsi teorisi, isletmelerin ni¢in kar pay1
Odediklerine bir agiklama getiremez. Ama isletmeler, bazi nedenlerden dolay1 kar payi
O0demeyi tercih ettigi durumlarda, finansal hiyerarsi teorisinin bulgular1 kar pay1 kararlarini
etkiler. Karli duran varliklar az olan, fazla bir yatirim beklentisi olmayan ve kaldirag orani
ylksek olan igletmeler icin , hisse senedi ihraci ile yatirimlar finanse etmek daha maliyetli

oldugundan kar pay1 6demeleri ¢ekiciliklerini yitirmis durumdadirlar.

Boylece, diger faktorler kontrol altinda iken, karli isletmeler kazanglarindan kar pay1
Oderler. Ama 6deme oranmi yatirim firsatlar1 ve kaldirag ile negatif iligkilidir. Myers (1984)
kisa vadede, bilinmeyen nedenlerden dolayr kati kar payir Odemeleri oldugunu o6ne
stirmektedir. Finansal hiyerarsi teorisine gore, yatirim beklentisi fazla olan igletmelerin hedef

kar pay1 6demeleri daha diistiktiir (Fama and French, 2002).
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Finansal hiyerarsi teorisi, kar payr 6demelerine kesin bir aciklama getirmemektedir.
Fakat Baskin (1989) teoriyi, Lintner (1956) ’in kar pay1 modeli ile kaldiract iligkilendirerek
degerlendirmistir. Linther’e (1956) gore isletmeler uzun donemde kar payr 6deme oranlarini
kazanglar ile iligkilendirmelilerdir. Kisa donemde yillar itibariyle diizenli olunmali ve keskin
degisimlerden kacinilmalidir. Bu yiizden ge¢miste yiiksek kar pay1 6demelerinin stirdiiriilmesi
sunu gostermektedir; karli yatirim projeleri icin kar payr ddemeleri azaltildiginda, dis
finansman tercihi diisiikk olur. Finansal hiyerarsi teorisinde yiiksek kar payir o6deyen
isletmelerin bilinyesinde daha az finansal fazla oldugunu ve bu ylizden yiiksek kaldiraca sahip
oldugunu belirtir. Baskin (1989) ge¢mis kar pay1 6demeleri ile cari kaldirag arasinda pozitif

yonlii bir iliskinin varli§indan bahsederek finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir.

2.4.6. Finansal Acik/Finansal Fazlahk

Bir igletmenin finansal a¢ig1 oldugu durumlarda, isletme dis finansman yollarina
yonelmek zorunda kalir. Bu durumda 6ncelik borg, daha sonra giivenli menkul kiymet ihraci
ve son olarak hisse senedi ihracini gergeklestirerek fon saglamaktir. Bu durumda finansal agik
ile finansal hiyerarsi teorisi arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur (Shyam-Sunders and
Myers, 1999). Eger isletmenin, bu durumun tam tersi olarak, bilinyesinde yeterli finansal
fazlaligi mevcutsa, pozitif net bugiinkii degere sahip tiim yatirimlarini veya finansal

ihtiyaglarini bu fazlaliktan karsilayabilir.

Finansal a¢ig1 olan isletmelerin bor¢ orani yukari dogru bir artis gosterirken, finansal

fazlalig1 olan isletmelerde bu oran tam tersi bir egilim i¢indedir.

Finansal fazlalik, mevcut nakti ve satilabilir menkul kiymetleri olan ve ayrica
kullanilmamis bor¢ kapasitesi olan isletmelerdir. Yeterli finansal fazlaligi olan isletmeler
finansal hiyerarsi teorisine gore bor¢lanmaya gerek duymazlar veya fon bulmak i¢in asla hisse
senedi ihrac1 yapmazlar. Ciinkii finansal fazlalik beraberinde finansal esnekligi de

getirmektedir (Megginson, 1997, s. 338-340).

Finansal hiyerarsi teorisi, isletmelere dinamik bir yapida sermaye yapisi
olusturabilmelerine olanak verir. Isletmeler hedef borg/sermaye oranina sahip olmayarak
finansal hiyerarsi teorisi ile sermaye yapisi kararlarinda esnek davranabilirler (Copeland and
Weston, 1988, s.88). Bir isletmenin sermaye yapisi, o isletmenin i¢ nakit akislar1 ve mevcut

yatirim firsatlarindan dogan pozitif net bugiinkii degerleri tutarlarinin bir fonksiyonudur.
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Finans yoneticileri, isletmelerin uzun vadede piyasada yer almalarim1 saglamak adina
isletme sermaye yapisini olusturmada bir finansal esneklik saglamaya calisirlar. Karli olan
isletmeler sahip olduklart finansal fazlalik, finansal esneklige ve uzun vadeli bir isletme

omriine olanak verir (Liesz, 2001).

2.4.7. Piyasa Degeri/Defter Degeri

Yiiksek kaldiraca sahip olmalar1 nedeniyle finansal baski yasayan isletmelerin hisse
senetleri daha diisiik degerlendirilmektedir. Ciinkii riskin beraberinde getirdigi finansal
baskinin da fiyatlandirilmasi gerekir (Fama and French , 1993). Bu nedenle, yiiksek kaldirag
orani ile piyasa degeri/defter degeri diisiik olmaktadir. Kaldirag orani ile piyasa degeri/ defter
degeri orani1 negatif iliski icindedirler. Kaldirag¢ ile piyasa degeri/ defter degerinin negatif
iligkisinin baska bir nedeni, isletmenin kazanglarina ve degerine kiyasla hisse senedi fiyatlar
asimetrik bilgi nedeniyle yiiksek fiyatlandirilabilindigi i¢in isletmeler hisse senedi ihra¢ etmek
isterler (Rajan and Zingales, 1995). Yiiksek piyasa degeri/defter degeri, yiiksek biiyiime
firsatlarin1 isaret eder ve bdyle durumlarda finansal baski daha yogun yasanabildigi i¢in
isletme daha az bor¢ kullanimina yonelir. (Frank and Goyal, 2003) Finansal hiyerarsi teorisi
dogrultusunda karli isletmeler daha az bor¢ kullanmayi tercih ederler. Bu durumda karh
isletmelerin piyasa degerlerinin daha ytliksek olmasi beklenir. (Frank and Goyal, 2003; Rajan
and Zingales, 1995).

2.5. Finansal Hiyerarsi Teorisine Yonelik Yapilan Cahismalar

Finansal hiyerarsi teorisini aragtirmaya yonelik yapilan ¢alismalar genelde teorinin iki
temel ilkesini aciklamaya yonelik olmustur. Bu iki temel ilkeden ilki olarak, isletmelerin yeni
yatirimlarinin finansmani igin 6ncelikle dagitilmayan karlarini, nakitlerini diger bir deyisle i¢
kaynaklarinm1 kullandig1 yéniindedir. Ikinci temel ilke ise, dis finansman tercihinde hisse
senedi ihracinin son segenek olarak uygulandiginin agiklanmasi ile ilgilidir (Vanacker and

Manigart, 2007).

Watson ve Wilson (2002) ingiliz pazarinda yaptig1 ¢alismada ,tanimlayici bir model
kullanarak, finansal hiyerarsi teorisini desteklemistir ve yOnetimin tek bir elde toplandig:

isletmelerin finansal hiyerarsi teorisine olan yakinligina vurgu yapmuistir.
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Shyam-Sunder ve Myers (1999) yaptiklar1 ¢alismada finansal hiyerarsi teorisini
finansal ag¢ik tlizerinden degerlendirmislerdir. Shyam-Sunder ve Myers (1999) teori ile ilgili
1971 ve 1989 yillar1 arasinda 157 Amerikan isletmesi {lizerinde uygulama yapmislardir.

Finansal hiyerarsinin isletmeler tarafindan uygulandigi sonucuna varilmistir.

Mato (1990) Ispanyol pazari iizerinde bir arastirma yapmustir. Finansal acik {izerinden
yaptigi calismada Ispanyol pazarinda finansal hiyerarsi teorisini destekleyen bulgular elde
etmistir. Bulgularinda Ispanyol isletmeleri hisse senedi ihracina meyilli olmamakla beraber
finansman ihtiyaglarmi illa digsaridan kargilamak zorunda kalirlarsa borca agirlik vererek
kaldira¢ oranlarni yiiksek tutmaktadirlar (Pardon, Apolinario, Santana, Martel and Sales,
2005).

Lopez-Gracia ve Aybar-Arias (2000) c¢alismalarinda finansal hiyerarsi teorisini
aciklamaya yonelik MANOVA analizini kullannslardir. Ispanyol piyasasinda i¢ finansmanin

Onemi ile isletme biiyiikliigii arasinda pozitif bir iliski bulmuglardir.

Holmes ve Kent (1991) ve Ang ve Jung (1992) isletmelerin finansal politikalarini
belirlemek {izere bir anket ¢caligsmasi yapmiglardir. Yazarlarin tiimii fon se¢iminde bir siranin
takibine dikkat cekmistir. Holmes ve Kent finansal hiyerarsi teorisinin biiyiik isletmelere
kiyasla orta biiyiikliikteki isletmelerde diger bir deyisle KOBI’lerde daha fazla uygulandig1

sonucunu ¢ikarmistir.

Chrinko ve Singha (2000)’ya gore teoriden kaynaklanan potansiyel problemler vardir
ve bunlarin agiklanmasi i¢in Shyam-Sunder ve Myers (1999) testlerini kullanmislardir.
Chirinko ve Singha (2000), Shyam-Sunders ve Myers (1999)’a yaptiklar elestirilerden biri
sudur; Finansal hiyerarsi teorisini agiklamada kullanilan denklemde, finansal agik ve kaldirag
oranina yer verilirken, finansal hiyerarside 6nemli bir yere sahip hisse senedi ihracina yer
verilmemis ve degerlendirmeye alinmamistir. Diger bir elestiri ise bor¢clanmanin degisen is
kosullar1 ile degisen vergi kurallarina veya bilgi asimetrisinin olusmasina gére daha maliyetli
olabilme ihtimalinin géz ard1 edilmesidir. Diger bir deyisle Finansal hiyerarsi teorisi bir sira
takip edilmesi gerekliligini ortaya koydugu i¢in , kaynaklar arasinda degisen ¢evre kosullarini
g6z ardi edilmesine neden olur. Kosullar yiiksek kaldira¢ oranlari yerine, nedeni ne olursa
olsun hisse senedi ihraci yapmaya daha elverisli olabilir. Ayrica elestirilerden bir digeri
arastirmalarda zaman degisimi nedeniyle igletmelerin finansman karalarinda daha c¢ok

durumsalliga gore karar vermeleri gerektigi yoniinde olmustur.
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Chrinko ve Singha’nin bulgularina gore; isletme hisse senedi ihracini diisiik paylarda
gerceklestirmeyi diisiiniiyorsa, yeni bor¢clanmaya gore Oncelik taninabilinir. Bu durumda
hiyerarsik sira bozulmasina ragmen sonuclar Chringo ve Singha’nin (2000) yaptigi ¢calismada
kabul edilir ¢ikmaktadir. Beta basit olarak 1’e yakin bir deger ¢ikmaktadir. Bu kullanim hisse
senedi ihraci kullamim hacmiyle iligkilidir. Eger hisse senedi ihraci diisiik miktarlarda
gerceklesirse, i¢ nakit kullanimi veya bor¢lanma gibi diger finansman sekillerine gore, hisse
senedi ihracinin son tercih olarak uygulanmasinin bir mantigi kalmamaktadir. Finansal
hiyerarsi teorisine getirilen onemli elestirilerden biri, Chirinko ve Singha(2000) tarafindan

(13

getirilmigtir. Bu elestiri “ hiyerarsik sira teorisinde zamanlama degil, hisse senedi ¢ikarim

hacmi 6nemlidir.” seklinde olmustur.

Helwege ve Liang (1996), 1983 yilinda halka agilmis olan bir grup Amerikan
isletmeleri {izerinde finansal hiyerarsi teorisinin uygulanabilirligini test etmislerdir.Bu
calismada , finansal fazlalig1 olan isletmelerin, dis piyasadan kaginarak i¢ finansman ile fon
sagladiklar1 ve finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica
isletmelerin finansal aciklarinin biiytikliigii, dis fon elde etme kararlan ile ilgili bir tahmin
ylritme imkani vermemektedir. Bunun yaninda finansal hiyerarsi teorisinin ilkeleri ile
baglantili olarak isletmelerin dis finansmandan kag¢inmak adina finansal fazlaliklarini
erittiklerini bulmuslardir. Diger yandan dis fon bulma imkani daha yiiksek olan bazi

isletmelerin ise finansal hiyerarsi davranisi sergilemedikleri anlagilmistir.

Frank ve Goyal (2003) yilinda 768 Amerikan isletmesi iizerinde yatay kesit analizi
yaparak 1971 ile 1998 wyillar1 arasinda  isletmelerin finansman kaynagi tercihlerini
incelemigler ve finansal hiyerarsi teorisini finansal agik iizerinden degerlendirmislerdir
Arastirma sonucunda fon kaynaklar1 arasinda i¢ kaynak yaratmanin baskin olmadg: ve dis
finansman tercihlerinde de isletmelerin bor¢lanmadan ¢ok hisse senedi ihraci ile fon
sagladiklarina dikkat ¢cekmistir. Frank ve Goyal (2003) biiyiik isletmelerin finansal hiyerarsi
teorisi ile uyumlu bir finansman tercihi izlediklerini tespit etmislerdir. Bilgi asimetrisinin daha
yogun yasandig1 diisiiniilen kiiclik isletmelerde finansal hiyerarsi teorisini izleyen bir

politikanin uygulanmadig1 goriilmiistiir.

Lemmon ve Zender (2004), 1980 ve 1995 yillar1 arasin1 temel alarak Frank ve
Goyal’a benzer bir 6rneklem kullanarak, finansal hiyerarsiyi izleyen isletmelerde, finansal
hiyerarsi teorisinin isletmelerin gelecekleri ile ilgili bir haberci niteliginin oldugunu

belirtmiglerdir. Ayrica hizli biiyiiyen isletmelerin bor¢ kapasitelerini daha ¢abuk
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dolduracaklarindan, daha kisa siirede dis finansmana yonelmek zorunda kaldiklarini

belirtmistir.

Fama ve French (2002) kar payr 6demeleri ve bor¢ politikalar1 ile denge teorisi ve
finansal hiyerarsi teorisi arasinda baglanti kurarak aciklama yapmaya calismiglardir. Karli
isletmelerin ve yatirnm firsatlar1 olan isletmelerin daha diisiik kaldira¢ kullandiklarini ve
finansal hiyerarsi teorisi ile baglantili olarakda yatirnm ve kazanclardaki kisa vadeli

degisimlerin bor¢ finansmani ile kapatilabilecegini belirtmislerdir.

Vanaker ve Manigart (2007) , 1994-2004 donemi i¢in Belgika isletmeleri tizerinde bir
calisma yapmislardir. Belgika’da 6nemli dis finansman kaynaklarindan biri bankalardan kredi
kullanarak bor¢lanmadir. Hisse senedi ihraci ile fon kaynagi yaratmak oldukca az tercih
edilen bir yontemdir. Bunun nedeni menkul kiymet piyasasinda Belgika isletmelerinin az
sayida var olmasidir. Yapilan ¢alisma sonucunda , finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu olarak

onceligi i¢ finansmana verdikleri ¢ikmistir.

Minton ve Wruck (2001), isletmelerin finansal tutumlarini inceleyen bir arastirma
yapmislardir. Finansal Hiyerarsi teorisi ile baglantili olarak, isletmelerin i¢ fon kullanimina
kars1 meyilli olduklarin1 ve bu kullanim oranmin yiiksekligine dikkat ¢ekmislerdir.Dis fon
finansmaninda ise bor¢lanmaya meyillidirler. Diger yandan isletmeler dis fon kullanimi i¢in

i¢ kaynaklarinin titkenmesini beklemezler.

Remolona(1990), Almanya, Japonya, Ingiltere ve Amerikan isletmeleri {izerinde
finansal hiyerarsi teorisini agiklamaya c¢alismistir. Buldugu sonuclarda 4 ornekleminde

finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugunu belirtmistir.

Baskin(1989), tarafindan yapilan c¢alismada 1960-1972 yillar1 arasinda 378 isletme
tizerinde finansal hiyerarsi teorisinin uygulanabilirligi test edilmistir. Baskin (1989)’e gore
isletmeleri finansal hiyerarsi teorisini uygulamaya yonelten nedenlerden biri, ortaya ¢ikan
islem maliyetleri ve vergilerdir. Ayrica isletmeler tarafindan yapilan kati temettii 6demeleri de
isletmeleri finansal hiyerarsi davranis1 sergilemeye yonlendirir. Baskin (1989)’e gore, yliksek
olan veya gelecekte yilikselmesi beklenen kar pay1 6demeleri, bir isletmenin gelecekte ihtiyag
duyacagi nakit miktarinin artmasina neden olur. Artan bu ihtiya¢ dogrultusunda isletme
bor¢lanmaya gider. Bu dogrultuda Baskin (1989) tarafindan kurulan hipotezlerden biri,

geemis kar pay1 6demeleri ile kaldirag arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugudur. Finansal
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hiyerarsi teorisinde kati kar payr odemeleri oldugundan, yatirimcilara 6denen temettiiler
yatirimlar1 finanse etmede ortaya cikacak nakit ihtiyacinda bir kisitlanmaya neden olur.
Dolayisiyla isletmenin kaldirag orani artar. Baskin (1989) tarafindan kurulan baska bir hipotez
ise, teoriyi destekleyecek sekilde olan karlilik ve kaldirag arasindaki negatif iligski oldugudur.

Finansal hiyerarsi teorisine yonelik yapilan ¢alismalar tablo 2.1.’de gosterilmektedir.



Tablo 2.1 Finansal hiyerarsi teorisine yonelik uygulamalar.
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UYGULAYANLAR

UYGULANAN YER

ORNEKLEM SAYISI

DEGISKENLER

FINANSAL HIYERARSI TEORISI
iLE UYGUNLUGU

Shyam-Sunder ve Myers | Amerikan Isletmeleri 1971 — 1989 yillar1 arasinda | Kar pay1 6demeleri Finansal hiyerarsi teorisi, isletmelerin
(1999) 157 tane isletme lizerinde | Faiz ve Vergi sonrasl | finansal davranlslarlnl mikemmel bir
arastirma yapilmistir. faaliyet nakit akisi sekilde agiklar.
Sermaye harcamalari
Caligma  sermayesindeki
degisim
Finansal agik
Kaldirag
Helwege ve Liang (1996) Amerikan Isletmeleri Sonuglarda, disaridan kaynak bulabilme
olasiligr ile i¢ fon kullanimi arasinda
farkl bir iligki ¢ikmamugtir.
Teori ile uygun olarak dis finansmandan
kagimmak icin  finansal fazlaliklar
kullanilmaktadir. Fakat sonu¢ olarak
aragtirmada  teori ile uygunluk
bulunamamustir.
Baskin ( 1989) Fortune  500°den  alinan | 1960- 1972 yillar1 aras1 378 | Kaldirag Teoriyi  destekleyen bulgular elde
isletmeler tizerinde isletme Karlilik dilmistir.
Biiylime
Gegmis kar pay1 ddemeleri
Allen (1991) Avustralya Isletmeleri 48 tane igletme {izerinde Yapilan anket c¢alismasi sonucunda

anket caligmasi yapilmustir.

igsletmeler finansal hiyerarsi teorisi ile
uygun bulunmusgtur.

Lemmon ve Zender (2004) CRSP ve Compustat veri | 1971-1999 yillar arasinda Finansal A¢ik Sonuglarda, karli ve disiik kaldiragh
tabanindan alinan isletmelere | érneklem toplami 49,065 | Piyasa degeri/Defter degeri isletmelerin i¢ finansmani tercih ettikleri

(degiskenlerden elde edilen | Maddi duran varliklar ortaya ¢ikmistir. Teorinin arkasinda ise

veri toplami) ters  se¢im  maliyetlerinin  varhig

oldugunu belirtmiglerdir.

Frank ve Goyal (2003) Amerikan Isletmeleri 1971 — 1998 yillari arasinda | Finansal agik Sonuglarda, i¢ finansmanm yeterli
768 isletme tizerinde | Kaldirag orani Olmadlgl durumlarda dls finansmana

arastirma yapilmus. yonelmek durumunda kalindig1
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bulunulmustur. Borca kiyasla hisse
senedi ihracinin daha baskin oldugu ileri
strdlmistiir.

Biiyiikk isletmeler teori ile uyumlu
¢ikmistir. Asimetirk bilginin daha fazla
olmasi beklenen kiiciik isletmeler, teoriyi
takip etmemektedirler.

Vanacker veManigart (2007)

Belgika Isletmelerine

1997- 2004 yillar1 arasinda
2077  isletme  {lizerinde
arastirma yapilmugtir.

Teoriye uygun olarak, nakti olan
isletmeler

bor¢lanma yoluna gitmez. Bulunan
sonugclar teori ile uyumlu ¢ikmustir.

Rajan ve Zingles (1995) G-7 Ulkeleri 1987 — 1991 yillar1 arasinda | Kaldirag Oram Teoriye uygun olarak kaldirag ile maddi
-ABD Maddi Duran Varliklar duran varliklar arasinda pozitif bir iliski
-Japonya Satiglar Logaritmasi vardir.
:?rl;llas‘zya E/zzrir;li;ﬁfln/gierifgr degeri | Teoriye uygun olarak kaldirag ile karlilik
_ingiltere & arasinda negatlf yonli iliski vardir.
_italya (Almanya harig)
-Kanada

Deesomsak (2004) Asya Pasifik Ulkeleri 1993 — 2001 yillar aras1 Kaldirag oram Teoriye uygun olarak, karlilik ile kaldirag
-Tailand 1527 tane 6rneklem iizerinde | Biiyiime Orani arasinda negatif iliski bulunmustur.
-Malezya arastirma yapilmistir. Karlilik ' Teoriye uygun olarak kaldirag ile
-Singapur Borg Dis1 Vergi Kalkant biiyiime oran1 arasinda negatif iliski
-Avustralya Biiyiikliik

Hisse senedi Fiyatlar
Getiride degiskenlik Orani
Likidite

bulunmustur.
Teoriye uygun olarak kaldirag ile likidite
arasinda negatif yonli  bir iligki
bulunmustur.
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3. BOLUM:
FINANSAL HIiYERARSI TEORISININ TEST EDILMESI

3.1. Arastirmanin Amaci

Isletmeler sermaye yapilarmi olusturma asamasinda farkli sermaye yapisi teorileri ile
karsilagmaktadir. Gerek Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapilarin1 gerekse
farkli iilkelerde faaliyet goOsteren isletmelerin sermaye yapilarin1 olusturmak — 6nemli
konulardan biridir. Bu baglamda karsimiza c¢ikan teorilerden biri olan finansal hiyerarsi
teorisinin Tlrkiye’de faaliyet gosteren isletmelerde uygulanabilirligi, bu arastirma ile
aciklanmaya c¢aligilacaktir. Finansal hiyerarsi teorisi kurallarinin hangisinin veya hangilerinin
Tirk isletmelerinde daha gecerli oldugu belirlenecektir. Literatiirde yeni bir kavram olarak
karsimiza cikan finansal hiyerarsi teorisinin isletmelerin gercek diinyasinda yer alip almadigi
arastirilacaktir. Calismada finansal hiyerarsi teorisinin Tiirk igletmelerinde  uygulanip
uygulanmadigini belirlemeye doniik olarak, ¢esitli finansal degiskenler temelinde arastirilmast

hedeflenmektedir.

3.2. Arastirmanmn Simirhliklari ve Veri Seti

Aragtirma kapsaminda kullamlan veriler istanbul Menkul Kiymet Borsa’sindan elde
edilmistir. Calismada, 1993 ile 2007 yillar1 arasinda IMKB’de kesintisiz olarak islem géren
isletmeler kullamlmustir. Isletmelerin tiimii imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerdir.

Calismada kullanilacak olan isletme sayis1 75’dir (Ek; 11).

Isletmelere ait bilgiler yillik olarak degerlendirilmis ve isletmelerin yil sonlarna ait
bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Veriler Istanbul Menkul
Kiymet Borsa’sina ait www.imkb.gov.tr adli internet sitesinden elde edilmistir. 13 sektorden
elde edilen toplamda 75 isletmeden olusan bir veri seti vardir. Isletme sayis1 75, gdzlemlenen
donem sayis1 15°dir. Kullanilan sektorlerden Gida, icki ve Tiitiin sektdriinden 6 isletme,
Dokuma, Giyim Esya ve Deri sektoriinden 9 isletme, Kagit ve Kagit {iriinleri, Basim ve Yayin
Sektoriinden 4 isletme, Kimya,Petrol,Kauguk ve Plastik sektoriinden 15 isletme, Lokanta ve
Otel sektoriinden 2 isletme, Ulastirma sektoriinden 2 isletme, Metal Ana Sanayi sektdriinden

7 isletme, Metal Esya, Makina ve Gere¢ Yapimi sektoriinden 9 isletme, Orman iiriinleri ve
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Mobilya sektoriinden 2 isletme, Perakende Ticaret sektdriinden 1 isletme, Savunma
sektoriinden 1 isletme, Tas ve Topraga dayali Sanayi sektoriinden 16 tane isletme ve Toptan

Ticaret sektoriinden 1 tane isletme analize dahil edilmistir.



Kullanilan sektorler ve isletme isimleri asagidaki tablolarda gosterilmektedir.

Tablo 3.1 Veri Setindeki Bulunan Sektorler ve Sektor icinde Bulunan isletme Sayilan

SEKTOR TANIMI ISSI;F;TIEE
GIDA,ICKI, TUTUN 6
DOKUMA, GIYIM ESYA VE DERI 9
KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM YAYIN 4
KiMYA,PETRﬂOL_,‘KAUCUK,PLASTIK 15
URUNLER
LOKANTA VE OTELLER 2
ULASTIRMA 2
METAL ANA SANAYI 7
METAL ESYA, MAKINA VE GEREC YAPIMI 9
ORMAN URUNLERI, MOBILYA 2
PERAKENDE TICARET 1
SAVUNMA 1
TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI 16
TOPTAN TICARET 1
TOPLAM ISLETME SAYISI 75
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3.3. Arastirma Yontemi

Isletmelerde uygulanabilecek sermaye yapisi teorilerinden biri olan finansal hiyerarsi
teorisinin Tiirk imalat isletmelerinde uygulanabilir olup olmadigini arastirmak iizere, SPSS
paket programi yardimiyla ¢oklu regresyon analizi ve korelasyon analizi uygulanmustir.

Coklu regresyon analizi ile bagimli degisken olan kaldirag ile bagimsiz degiskenler
olan karlilik, cari oran, maddi duran varlik orani, biiyiikliik ve biiyiime orani arasindaki
anlamlilik iligkisi matematiksel bir model olarak ortaya konmaya ¢aligilmistir.

Kullanilan ¢oklu regresyon analizi agagidaki sekilde modellenmistir;
Y1:ﬁ0+ﬁ1X1+ﬂ2X2+ﬁ3X3+ﬁ4X4+ﬁSXS+gl
Yukarida belirtilen ¢oklu regresyon modelinde esitlikte bulunan Y, bagiml degiskeni ifade

ederken, X, X,> X ;s X,» X, degiskenleri bagimsiz degiskeni ifade etmektedir.

Kullanilan modelde 5 adet bagimsiz degisken mevcuttur. Bagimli degiskende meydana

gelecek degisiklikler bagimsiz degiskenlere bagli olarak agiklanmaktadir. Esitlikte yer alan
ﬂo, ﬂ o ﬂ ) IB . ﬂ4 ve ﬂs ifadeleri birer katsayidir ve & ise hata terimidir (Ozdamar, 1997,

415-419; Nakip, 2003, 310-314).

Aragtirmada kullandigimiz degiskenlerin ifadeleri su sekildedir;

Y ,= Toplam Bor¢/Toplam Varlik = Kaldirag Orani Gostergesi

X, = Net Kar/Toplam Varlik = Toplam Varlik Karlilig1

X ,=Dénen Varlik/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar = Cari Oran

X ;=Duran Varlik / Toplam Varlik =Varlik Yapisi

X ,=Net Satislarin Dogal Logaritmas: = Isletmenin Biiyiikligii

X ;= tyilindaki Toplam Varlik/ t-1 yilindaki Toplam Varlik = Isletme Biiyiimesi

Coklu regresyon analizinde veri setimizdeki degerler yillar itibariyle ardisik olarak
geldiginden otokerelasyon olup olmadigini test etmek amaciyla Durbin-Watson istatistigi
hesaplanmistir. Bulunan Durbin-Watson degerlerinin bir boliimii rassal ¢ikarken bir boliimii
kararsizlik bolgesinde ¢ikmustir. Diger bir deyisle bekledigimiz Durbin-Watson degerleri ile
analizimiz sonucunda ¢ikan Durbin-Watson degerlerinin bir boélimii otokorelasyonun
varligini isaret etmektedir. Kararsizlik bolgesinde ¢ikan degerler, kiigiik 6rneklemlerde olusan
otokorelasyonu giderme yontemi olarak bilinen Theil-Nagar yontemi ile diizeltilmistir

(Ozdamar, 1997, 415-419, Klintz and Bruning, 1993, 250-252).
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Olusturulan ¢oklu regresyon modeli, analizde kullanilan 75 isletme icin teker teker
SPPS paket programinda isleme sokulmustur. Her bir isletme i¢in kurulan modelin anlamh
olup olmadig F testi ile test edilmistir. Degiskenlerin katsayilarinin anlamli olup olmadigini
belirlemek igin t istatistigine bakilmistir. 75 isletme i¢in kurulan ¢oklu regresyon modellerinin
% 0,09’u diger bir deyisle 8 tanesinin Fsig>0,05 olmasi nedeniyle anlamsiz ¢ikmistir. Geri
kalan %90,6’s1 yani 67 tane Isletme igin kurulan ¢oklu regresyon modeli anlamlidir. Anlaml
ve anlamsiz ¢ikan modellerin F degerleri EK:1’de gosterilmistir. Anlamli modele sahip
isletmelerde uygulanan t testi sonucunda anlamli ¢ikan katsayr degerleri Ek:2’de
gosterilmistir.Bu baglamda anlamli modeller i¢inde X1 degiskeninin katsayisinin anlamli
oldugu (p<0,05) isletme sayis1 26, X2 degiskeninin katsayisinin anlamli oldugu (p<0,05)
isletme sayis1 40, X3 degiskeninin katsayisinin anlamli oldugu (p<0,05) isletme sayis1 33, X4
degiskeninin katsayisinin anlamli oldugu (p<0,05) isletme sayist 19 ve X5 degiskeninin
katsayisinin anlamli oldugu (p<0,05) isletme sayist 15°dir. Bu degerler ve toplam isletme

sayis1 i¢indeki oranlar tablo 3.2.’de gosterilmektedir.

Tablo 3.2 Isletmelerin Coklu Regresyon Sonucu tsig<0,05 olan isletme sayilari

DEGISKENLER ANLAMLI OLAN ISLETME SAYISI Toplam igerisinde anlamli olanlarin %’si
X1 26 % 34,6
X2 40 % 53,3
X3 33 % 44
X4 19 % 25,3
X5 15 % 20

Anlamli modellere sahip isletmelerde kaldirag oraninin degisiminin agiklanmasinda

onemli belirleyicilik katsayilarinin (R?) oldugu gozlenmistir. Bu katsayilar her bir isletme

icin kurulan modellerden elde edilerek Ek:4’de gosterilmektedir.

Korelasyon analizi ile bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler
aciklanacaktir. Boylelikle korelasyon analizi ile degiskenlerin arasindaki iliskinin biiyiikligii,
yonli ve Onemliligi ortaya konularak test edilmis olur. Korelasyon analizi ile degiskenler
arasinda pozitif veya negatif yonlii giiclii veya zayif iligkiler olabilir. Pozitif yonlii bir iligkinin
olmasi1 degiskenlerin ayn1 yonde artig veya azalis sergileyeceklerini belirtirken, negatif yonlii
bir iliskinin degiskenler arasinda ters yonlii bir iliskinin varligm belirtir (Ozdamar, 1997,
415-419, Klintz and Bruning, 1993, 250-252).

Analizimizde korelasyon analizini uygulamadan 6nce olusturulan hipotez su sekildedir;

Ho: Bagimli degisken (y) ile Bagimsiz degisken (x1,x2,x3,x4,x5) arasinda 6nemli diizeyde bir
iliski yoktur.
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H1: Bagimh degisken (y) ile Bagimsiz degisken (x1,x2,x3,x4,x5) arasinda énemli diizeyde

bir iliski vardir.

Kurulan bu hipotezlerle bagimli degisken (KAO) ile bagimsiz degiskenlerle (KO, CO, VY,
BK ve BU) arasindaki iliskinin diizeyi ve yonii arastirilnstir.

Bu durumu saptamak amaciyla SPSS paket programinda 75 isletmeye ayr1 ayr korelasyon
analizi uygulanmistir. Korelasyon analizinden once degiskenler arasinda ortaya cikabilecek
¢oklu dogrusallik probleminin olup olmadigini test etmek amaciyla Collinegarit diagnosic
testi uygulanmis ve VIF degerleri elde edilmistir. Coklu dogrusallik probleminin olmadiginin
bir gostergesi VIF<10 degerinin elde edilmesidir. 75 isletmenin de VIF degerleri 10’dan
kiiciik bulunmugtur. Ek:5,VIF degerlerini gostermektedir. Coklu dogrusallik problemi
olmayan degiskenler korelasyon analizine sokularak Pearson t testi degerleri elde edilmistir.

Elde edilen pearson t degerleri Ek:6’da gdsterilmektedir.
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3.4. Arastirmada Kullamilan Degiskenler

Aragtirmada kullanilan bagimsiz degiskenlerin kaldira¢ ile beklenen iliskileri tablo 3.3.’de
verilmistir. Elde edilen analiz sonuglari yorum bdéliimiinde agiklanacaktir. Ayrica kullanilan

bagimsiz ve bagimli degiskenlerin hesaplama yontemleri, Ek:10’da gdsterilmektedir.

Tablo 3.3 Kaldirag ile Finansal Degiskenler Arasindaki Iliski Yonii

.. KALDIRAC ILE
DEGISKENLER . REFERANS
BEKLENEN ILISKIiLERI
NEGATIF YONDE BiR Rajan ve Zingales, 1995
KARLILIK L
ILISKI Titman ve Wessels, 1988
NEGATIF YONDE BIR Deesomsak, 2004
CARI ORAN ILISKI
, POZITIF YONDE BIR Rajan ve Zingales, 1995
MADDIi DURAN L
ILISKI Friend ve Lang, 1988
VARLIKLAR
NEGATIF YONDE BiR Rajan ve Zingales, 1995
BUYUKLUK ILISK1
POZITIF YONDE BIiR Myers, 2001
BUYUME ILISKI

3.5. Analizlerden Elde Edilen Bulgular

Analiz sonucunda elde edilen bulgularin yorumu, analize dahil edilen her bir bagimsiz

degisken ve bagiml degisken iligkisi ayr1 ayr1 incelenerek yorumlanacaktir.

3.5.1. Kaldirac ile Karhihk Arasindaki fliski

Kaldirag ile karlilik arasinda, finansal hiyerarsi teorisine gore negatif yonde bir iliski

beklentisi vardir. Coklu regresyon analizi sonucu elde edilen bulgularda, 75 isletmeden
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anlamli modele sahip olan 67 tanesinin 24’sinda kaldirag ve karlilik arasinda anlaml bir iliski
vardir (p<0,05). Tiim isletmeler icerisinde % 35,8’s1 anlamli bir iligkinin varligini isaret eder.
Korelasyon analizi sonucunda , karlilik ile kaldira¢ arasinda énemli bir diizeyde iliski vardir,
hipotezini dogrulayan 24 isletmenin 21 tanesi beklenen yonde diger bir deyisle negatif yonde,
3 isletme pozitif yonde bir iliskiye sahiptir. Beklenen yonde elde edilen 21 tane isletmenin
iligkilerin % 34’1 nispeten ¢ok giiclii, % 38’1 nispeten giiclii, % 23’1 ¢ok az giicli, % 0,41
giiclii bir iliski oldugunu isaret eder. Karlilik ile kaldira¢ arasinda gerek anlamlilik iligkisinin
diisiikligli gerekse beklenen iliski diizeyinin diisiik olmasi nedeniyle, Karlilik ve kaldirag
iligkisi temelinde, Tiirk isletmelerinin finansal hiyerarsi teorisine uygun davranig

sergilemedikleri ortaya ¢ikmistir.

3.5.2. Kaldirag ile Cari Oran Arasindaki iliski

Kaldirag ile cari oran arasinda finansal hiyerarsi teorisine gore negatif yonde bir iliski
vardir. Coklu regresyon analizi sonucunda elde edilen bulgular, 75 isletmenin anlamli modele
sahip olan 67 tanesinin 40’1nda kaldirag ile cari oran arasinda sebep sonug iliskisi vardir. Tiim
isletmeler icerisinde %53,3’1i anlaml bir iliskinin varligini isaret eder. Korelasyon analizi
sonucunda, kaldirag ile cari oran arasinda 6nemli bir iliski diizeyini dogrulayan 50 isletmenin
timil beklenen yonde diger bir deyisle teoriye uygun olarak negatif yonde bir iligkinin
varligin1 isaret eder. Beklenen yonde iliskinin oldugu isletmelerin % 26’s1 nispeten ¢ok
giiclii,% 22’1si ¢ok az giiclii, % 20’si giiclli, %18’1 nispeten gii¢lii, %12’s1 ¢ok gii¢lii, % 0,2’s1
zayif bir iligkinin giliciinii belirtir. Cari oran ile kaldirag arasinda anlamlilik iliskisi ve iligki
diizeyinin giiclii ve negatif olmasi acisindan finansal hiyerarsi teorisine diisiik bir oranla da

olsa yakinlik mevcuttur.

3.5.3. Kaldirag ile Maddi Duran Varlik Oram Arsidaki Iliski

Kaldirag Ile maddi duran varliklarin orami arasinda finansal hiyerarsi teorisine gore
pozitif yonde bir iliski vardir. Coklu regresyon analizi sonucunda; 75 isletmenin anlamli
modele sahip olan 67 tanesinin 33’iinde kaldirag¢ ile maddi duran varlik orani arasinda sebep
sonug iligkisi oldugu goriilmektedir. Bu sonug tiim isletmeler igerisinde %44’iinde anlamli
bir iligkinin varligina isaret eder. Korelasyon analizi sonucunda, kaldira¢ ile maddi duran

varlik orani arasinda 6nemli bir iligki diizeyini dogrulayan 36 isletmenin sadece 6 isletmede
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beklenen yonde diger bir deyisle teoriye uygun olarak pozitif yonde bir iliskinin varligi
saptanmigtir. 30 tanesi negatif yonde bir iliski gostermektedir. Beklenen yonde iliskinin
oldugu isletmelerin % 83,4’i ¢ok az giiclii, % 16,6’s1 giiclii bir iliskiyi gosterir. Maddi duran
varlik oranmi ile kaldira¢ arasinda anlamlilik iliskisi ve iliski diizeyinin zayif ve iligkinin
yoniiniin beklenen yonle ayni olmamasi nedeniyle isletmeler finansal hiyerarsi teorisine

uygun davranis gostermemektedirler.

3.5.4. Kaldirag ile isletme Biiyiikliigii Arasindaki Iliski

Kaldirag ile isletme biiyiikliigli arasinda finansal hiyerarsi teorisine gore negatif yonde
bir iliski vardir. Isletme biiyiikliigii arttik¢a isletmenin kaldirag orani azalma egiliminde olur.
Coklu regresyon analizi sonucunda elde edilen bulgulara gore, 75 isletmenin anlamli modele
sahip olan 67 tanesinden 19’unda kaldirag ile isletme biiyiikliigii arasinda sebep sonug iliskisi
vardir. Bu sonug, tiim igletmeler igerisinde %25,3’ii anlamli bir iligkinin varligini isaret eder.
Korelasyon analizi sonucunda, kaldirag ile isletme biiylikliigii arasinda onemli bir iligki
diizeyini dogrulayan 36 isletmenin 28 tanesinde beklenen yonde diger bir deyisle teoriye
uygun olarak negatif yonde bir iliskinin oldugu goriilmiistiir. 8 isletmede pozitif yonde bir
iliski mevcuttur. Beklenen yonde iliskinin oldugu isletmelerin % 32,1’inde nispeten ¢ok
giicli, % 28,5’unda giiclii, % 25’inde ¢ok az giiglii, % 10,7’sinde nispeten gii¢li, %0,3’linde
cok zayif bir iliski gézlenmektedir. Isletme biiyiikliigii ile kaldira¢ arasinda anlamlilik iliskisi
diisiik orandadir ve iliski diizeyinin negatif olanlarin diisiik olmasi nedeniyle, ele alinan

isletmelerde finansal hiyerarsi teorisine yakinlik olmadigi goriilmektedir.

3.5.5. Kaldirag Ile isletme Biiyiimesi Arasindaki Iliskisi

Kaldirag ile isletme biiylimesi arasinda finansal hiyerarsi teorisine gore pozitif yonde
bir iligki vardir. Coklu regresyon analizi sonucunda elde edilen bulgular, 75 isletmenin
anlamli modele sahip olan 67 tanesinden 15’inde kaldirag ile cari oran arasinda sebep sonug
iligkisi vardir. Bu sonug, tiim isletmeler icerisinde %20’sinde anlamli bir iligkinin varligina
isaret eder. Korelasyon analizi sonucunda, kaldira¢ ile isletme biiylimesi arasinda énemli bir
iligski diizeyini dogrulayan 18 isletmenin 15 tanesinde beklenen yonde diger bir deyisle teoriye
uygun olarak pozitif yonde bir iliskinin varlig1r goriilmiistiir. 3 isletmede negatif yonde bir

iligki bulunmustur. Beklenen yonde iliski yoniine sahip igletmelerin % 40’1 ¢ok az giicli, %
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26,6’s1 nispeten giiclii, % 20’s1 giiclii, % 0,6’simn1in nispeten ¢ok gii¢lii, % 0,6’sinin ¢ok zayif
bir iliski sergiledigi goriilmiistiir. Isletme biiyiimesi ile kaldira¢ arasinda anlamlilik iliskisi
diisiik orandadir ve iliski diizeyinin pozitif olanlarin diisiik seviyede olmasi nedeniyle ele
aliman igletmelerin karlilik agisindan finansal hiyerarsi teorisine yakinlik sergilemedigi

goriilmektedir.
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SONUC

Bu arasgtirmada Istanbul Menkul Kiymet Borsasinda islem goren isletmelerinin
finansal hiyerarsi teorisine uygun bir sermaye yapist davramigi sergileyip sergilemedikleri
incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda isletmelerin kaldira¢ oranlar ile isletmelerin karlilik
oranlari, cari oranlari, varlik yapilari, biiyliklikleri ve biiylime oranlar1 arasinda iligkiler

arastirilmistir.

IIk boliimde sermaye yapist ve sermaye yapisi kararlar ile ilgili olarak literatiir
calismas1 yapilmistir. Finans literatiiriinde, isletmelerin sermaye yapist kararlarini
olustururken bazi faktorlerin etkisinde kaldigi belirtilmistir. Calismada bu faktorler dort ana
bashik altinda toplanmistir. Bu faktorlerin sermaye yapisi tercihine yonelik etkileri

aciklanmustir.

ikinci boliimde Tiirk isletmelerinde uygunlugu arastirilan finansal hiyerarsi teorisinin
icerigi ve uygulanist arastirilmistir. Finansal hiyerarsi teorisi, isletmelerin sermaye yapilarini
olustururken izledikleri kaynak tercihi sirasina vurgu yapmaktadir. Bu tercih sirasinda
onceligi i¢ kaynaklara, daha sonra bor¢ ihracina ve en son da hisse senedi ihracina veren
finansal hiyerarsi teorisi sermaye yapist kararlarini olusturmada yeni ortaya ¢ikan
yaklagimlardandir. Bu yeni yaklasimin temelinde yatan nedenlerden olan bilgi asimetrisi ve
finansal hiyerarsi teorisinin isleyisi bu boliimde incelenmistir. Ayrica finansal hiyerarsi
teorisinde dis finansman kullaniminda hisse senedi ihracina kiyasla bor¢ ihracinin nedenlerini
aciklamaya yonelik kaldirag oranlari ile bazi finansal degiskenler arasindaki iligkiler
aragtirtlmis ve kaldirag ile iligkileri temelinde finansal hiyerarsi teorisini destekleyip

desteklemedigi arastirilmistir.

Uciincii béliimde yapilan istatistiksel analizlerle Tiirk isletmeleri {izerinden elde
edilen oranlar karsilastirilarak iliskilendirilmis ve yorumlanmistir. Yapilan analiz sonucunda
Tirk isletmelerinin kaldirag ile karlilik, kaldirag ile cari oran, kaldirag ile varlik yapisi,
kaldirag ile biiytiklikk ve kaldira¢ ile biiylime orami iligkileri finansal hiyerarsi teorisinin

beklentisine gore zayif kalmigtir

Finansal hiyerarsi teorisine gore isletmelerin bor¢glanma tercihleri karliliklar ile ters
yonli bir iligki i¢inde olmasi gerekir. Analiz sonucunda negatif yonlii iliskiye sahip olan

isletmeler olmasina ragmen toplam iginde zayif kalmiglardir. Bor¢lanma tercihi ile cari oran
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arasinda finansal hiyerarsi teorisine gdre beklentimiz negatif olmasi seklindedir. Onemli
diizeyde kaldirag ve cari oran iligkisini kabul eden 50 isletmede bu iliski negatif yonliidiir.
Bor¢lanma ve maddi duran varlik yapisi arasindaki iliski pozitif olmas1 gerekirken agirlik
negatif ¢ikmis ve bu iliski temelinde de finansal hiyerarsi teorisine yakin davranig
sergilemedikleri kanisina varilmistir. Kaldirag ve biiytikliik ile kaldira¢ ve biiyiime arasindaki
iligkide tiim isletmeler icinde zayif kaldigi i¢in finansal hiyerarsi teorisini bu iligkiler

temelinde de uygulanmadig1 goriilmektedir.
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EKLER

EK:1 isletmeler icin Kurulan Modelin Anlamlihgim1 Gosteren F Testi Sonucu Elde

81

Edilen Degerler
MODELIN HIPOTEZLER
ANLAMLILIGI H1 KABUL H1 RED

Adana 0,01 X

Afyon 0 X

Akal 0,004 X

Aksa 0,002 X

Aksu 0,016 X

Alarko 0 X

Altinyildiz 0 X

Anadolu 0,007 X

Arcelik 0,109 X
Aselsan 0,033 X
| Aygaz 0,009 X
| Bagfas 0,002 X

Banvit 0,005 X

Beko 0 X

Bolu 0,008 X

Brisa 0 X

Burgelik 0,006 X

Bursa 0,001 X

Celikhalat 0 X

Cimentasg 0 X

Cimsa 0,001 X

Denizli 0 X

Derimod 0 X

Deva 0 X

Ditas 0,957 X
Doktas 0,521 X
Eczilag 0 X

Edip 0,003 X
| Ege endiistri 0 X

Ege giibre 0 X
| Ege seramik 0 X

Eregli 0,002 X

Fenis 0 X

Ford 0,005 X

Gentas 0 X

Goodyear 0 X

Giibre fabrikasi 0 X

Hektas 0 X

Hurriyet 0,014 X

intema 0 X

izmir 0,067 X
izocam 0,005 X

Kartonsan 0 X

Kelebek 0,011 X

Kent 0,003 X
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Konya 0,001 X

Kordsa 0,01 X

Kiitahya 0,036 X

Liiks 0 X

Mardin 0 X

Marmaris Altinyunus 0,077 X
Marshall 0,004 X
| Migros 0,004 X

Net turizm 0,008 X

Omluksa 0 X

Parsan 0 X

Pektim 0,001 X

Petrol ofisi 0,008 X

Pimas 0 X

Pinar su 0,001 X

Pinar siit 0 X

Sarkuysan 0 X

Sonmez 0,007 X

Tat 0,013 X

Tdd 0,001 X

Thy 0,516 X
Tire 0 X

Trakya 0,128 X
Tuborg 0,002 X

Tiiprag 0 X

Usas 0 X

Usak 0,023 X

Unye 0,001 X

Vestel 0,542 X
Yiinsa 0 X

Not: 75 isletmenin 67 tane isletme i¢in kurulan ¢oklu regresyon modeli anlamli ¢ikmistir. 8
isletme ( Argelik, Ditas, Doktas, Izmir,Marmaris Altinyunus, THY, Trakya ve Vestel) i¢in

kurulan modeller ise anlamsiz ¢ikmiglardir.



EK:2 isletmeler Icin Elde Edilen t Testi Degerleri

83

X1 X2 X3 X4 X5
Adana 0,3160 0,2880 0,2410 0,0980 0,8990
Afyon 0,0150 0,0070 0,0000 0,4470 0,7730
Akal 0,9290 0,7590 0,0020 0,4530 0,2600
Aksa 0,8560 0,0090 0,0010 0,0120 0,9910
Aksu 0,8820 0,5100 0,0880 0,2170 0,2410
Alarko 0,3310 0,0010 0,3220 0,6780 0,5740
Altinyildiz 0,1020 0,3680 0,0020 0,3920 0,6330
Anadolu 0,1180 0,0410 0,3790 0,0090 0,3560
Arcelik 0,6890 0,2090 0,7980 0,2760 0,4480
Aselsan 0,2490 0,8680 0,0360 0,4620 0,4970
| Aygaz 0,3720 0,1350 0,1500 0,1900 0,0760
| Bagfas 0,0020 0,2890 0,7480 0,6110 0,0000
Banvit 0,0010 0,3280 0,5010 0,3240 0,0140
Beko 0,0090 0,2200 0,7820 0,1770 0,0870
Bolu 0,7660 0,0210 0,7890 0,2700 0,3220
Brisa 0,0390 0,0000 0,0060 0,0020 0,7580
Burcelik 0,0020 0,8090 0,3920 0,7110 0,1330
Bursa 0,3920 0,1660 0,0520 0,2070 0,0220
Celikhalat 0,1100 0,2210 0,0010 0,6870 0,4830
Cimentas 0,0040 0,0010 0,9220 0,8870 0,0010
Cimsa 0,0370 0,0020 0,5450 0,0400 0,6030
Denizli 0,5930 0,0010 0,0850 0,0740 0,6550
Derimod 0,0920 0,0050 0,0440 0,9040 0,0250
Deva 0,2040 0,0000 0,3530 0,0420 0,0650
Ditas 0,5940 0,6430 0,5910 0,8840 0,7300
Doktas 0,5280 0,4950 0,7880 0,6870 0,2920
Eczilag 0,0250 0,0640 0,0000 0,9340 0,1490
Edip 0,2620 0,0270 0,2870 0,1370 0,0200
Ege endiistri 0,0000 0,0000 0,0000 0,7680 0,0730
Ege giibre 0,0400 0,3160 0,0000 0,0370 0,9710
| Ege seramik 0,6140 0,0120 0,0170 0,0290 0,4110
Eregli 0,2170 0,1430 0,4910 0,0020 0,9680
Fenig 0,0510 0,0260 0,0000 0,0350 0,4980
Ford 0,0010 0,0580 0,7700 0,7290 0,8780
Gentasg 0,1930 0,0340 0,1020 0,7910 0,2040
Goodyear 0,0010 0,0010 0,0370 0,9980 0,4070
Giibre fabrikasi 0,7670 0,0000 0,0000 0,7360 0,6150
Hektas 0,3290 0,0010 0,0760 0,4180 0,4080
Hiirriyet 0,8660 0,0680 0,5180 0,6190 0,2680
intema 0,3030 0,0010 0,0000 0,0270 0,6180
izmir 0,0620 0,1390 0,6980 0,0340 0,8830
izocam 0,0320 0,1430 0,0980 0,6760 0,3000
Kartonsan 0,6760 0,0000 0,1010 0,1750 0,3850
Kelebek 0,0880 0,0070 0,1440 0,5200 0,6990
Kent 0,0500 0,8490 0,4280 0,0470 0,8390
Konya 0,9660 0,0100 0,9990 0,3620 0,1480
Kordsa 0,4570 0,2390 0,0100 0,1200 0,5380
Kiitahya 0,1530 0,1070 0,4060 0,9950 0,4030
Liiks 0,0000 0,0420 0,0000 0,0000 0,0000
Mardin 0,2120 0,0090 0,0100 0,1400 0,1160
Marmaris Altinyunus | 0,7060 0,2090 0,0580 0,1450 0,0570
Marshall 0,0860 0,0020 0,1340 0,9230 0,0030
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| Migros 0,7860 0,0210 0,0370 0,2530 0,8290
Net turizm 0,1380 0,3460 0,0070 0,9480 0,8920
Olmuksa 0,2510 0,0110 0,0610 0,7270 0,4790
Parsan 0,0100 0,0400 0,5550 0,0260 0,2310
Petkim 0,0200 0,0010 0,0010 0,1580 0,9290
Petrol ofisi 0,2260 0,0050 0,1170 0,5540 0,0590
Pimas 0,0000 0,0230 0,0010 0,0030 0,7780
Pinar su 0,0130 0,0360 0,0390 0,3080 0,0030
Pinar siit 0,0020 0,4720 0,0000 0,2810 0,7900
Sarkuysan 0,5640 0,0000 0,0000 0,0010 0,3880
S6énmez 0,1770 0,0370 0,7700 0,1720 0,3720
Tat 0,7190 0,1350 0,1670 0,5970 0,0150
Tdd 0,0050 0,0480 0,0030 0,1290 0,1950
Thy 0,8970 0,1420 0,7470 0,6540 0,5710
Tire 0,7910 0,0000 0,0180 0,0010 0,4620
Trakya 0,0830 0,5200 0,0860 0,7020 0,1000
Tuborg 0,1130 0,0630 0,0570 0,0240 0,0230
Tiiprag 0,0090 0,7390 0,0440 0,5720 0,0340
Usasg 0,1200 0,0000 0,9370 0,4200 0,2340
Usak 0,5780 0,0780 0,2410 0,0600 0,7290
Unye 0,0110 0,0020 0,4330 0,3420 0,0220
Vestel 0,8940 0,2520 0,3240 0,2340 0,4170
Yiinsa 0,0350 0,0000 0,0000 0,0000 0,0080




EK:3 isletmelerin Regresyon Sonucu Elde Edilen Beta Degerleri
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BETA DEGERLERI
BX1 BX2 BX3 BX4 BX5
Adana -0,588 -0,012 -0,506 -0,035 -0,007
Afyon -0,380 -0,081 -0,716 -0,013 -0,007
Akal -0,034 -0,014 -0,547 -0,011 -0,009
Aksa 0,039 -0,054 -0,515 0,033 0,000
Aksu -0,061 -0,014 -0,518 0,038 -0,129
Alarko 0,155 -0,102 -0,267 -0,005 0,019
Altinyildiz -0,426 -0,042 -0,941 0,013 0,028
Anadolu -0,975 -0,083 -0,137 -0,048 -0,004
Arcelik 0,197 -0,090 0,178 -0,025 0,008
Aselsan -0,752 0,007 -0,732 0,009 -0,008
Aygaz -0,225 -0,038 -0,222 -0,010 0,024
Bagfas -0,907 0,028 -0,037 0,004 0,155
Banvit -0,747 -0,061 -0,171 0,016 0,133
Beko -1,134 -0,086 0,144 0,012 0,045
Bolu -0,097 -0,021 -0,026 0,017 0,076
Brisa -0,261 -0,046 -0,324 -0,016 0,000
Burgelik -1,046 -0,012 -0,332 0,006 0,088
Bursa -0,154 -0,020 0,196 -0,017 -0,056
Celikhalat -0,801 -0,081 -1,264 0,005 -0,014
Cimentas -0,702 -0,078 -0,009 -0,001 0,118
Cimsa -0,780 -0,070 0,059 -0,029 -0,011
Denizli 0,130 -0,147 -0,457 0,032 -0,015
Derimod -0,534 -0,288 -0,730 -0,002 0,077
Deva -0,222 -0,294 -0,417 0,027 0,081
Ditas -0,317 0,029 -0,285 -0,005 0,025
Doktas -0,062 -0,074 0,077 -0,008 0,032
Eczilag -0,675 -0,074 -0,964 0,001 -0,028
Edip -0,795 -0,096 0,647 -0,059 0,274
Ege endiistri -0,510 -0,101 -0,854 -0,001 0,021
Ege giibre -1,012 -0,033 0,956 0,039 0,001
Ege seramik -0,164 -0,142 -1,255 0,070 0,008
Eregli -0,529 0,106 -0,437 -0,070 0,000
Fenis -1,000 -0,037 -0,995 -0,024 -0,010
Ford -1,112 -0,110 -0,538 0,004 -7,800
Gentas 0,194 -0,018 -0,305 0,003 0,046
Goodyear -1,601 -8,500 -1,401 9,62e 0,007
Giibre fabrikasi -0,089 -0,150 -0,927 0,002 -0,009
Hektas -0,190 -0,136 -0,532 -0,013 -0,050
Hiirriyet -0,055 -0,087 0,254 -0,016 0,062
intema -0,622 -0,235 -1,033 0,023 0,007
izmir -0,554 -0,044 -0,163 0,026 0,001
izocam -0,811 -0,040 -0,324 0,008 0,102
Kartonsan -0,044 -0,026 -0,209 0,008 0,014
Kelebek -1,405 -0,002 -3,152 0,047 0,113
Kent -1,207 -0,020 -0,321 -0,071 0,011
Konya 0,007 -0,037 0,000 -0,014 -0,041
Kordsa -0,358 -0,084 -0,629 0,028 0,026
Kiitahya -0,615 -0,124 -0,533 0,000 0,065
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Liiks -1,481 -0,011 0,858 -0,162 0,277
Mardin 0,112 -0,021 -0,164 -0,009 0,033
Marmaris Altinyunus -0,116 -0,019 -0,248 0,022 0,020
Marshall -0,683 -0,075 -0,440 -0,002 0,141
| Migros 0,204 -0,460 -0,411 0,014 -0,001
Net turizm -0,641 0,021 -0,928 0,003 -0,001
Olmuksa -0,379 -0,064 -0,666 -0,005 -0,032
Parsan -0,564 -0,107 -0,201 -0,049 0,027
Petkim -0,273 -0,040 -0,382 -0,007 0,000
Petrol ofisi -0,339 -0,112 -0,235 0,006 0,010
Pimas -0,532 -0,111 -0,484 -0,025 0,003
Pinar su -1,311 -0,273 -0,900 0,032 0,116
Pinar siit -1,460 -0,046 -0,788 -0,013 -0,004
Sarkuysan 0,089 -0,115 -0,699 0,030 0,008
Sonmez -0,422 -0,028 -0,109 -0,036 0,070
Tat 0,108 -0,067 0,480 -0,010 -0,082
Tdd -0,781 -0,085 -1,063 -0,013 0,006
Thy 0,065 -0,230 -0,136 0,007 0,018
Tire 0,058 -0,084 -0,430 0,054 0,024
Trakya -0,427 -0,014 -0,228 0,003 0,007
Tuborg -0,623 -0,236 -0,827 0,057 0,138
Tiipras -1,577 -0,045 -0,937 -0,008 0,034
Usas 0,108 -0,081 0,010 -0,009 -0,008
Usak -0,090 -0,107 -0,358 0,035 0,011
Unye -0,707 0,000 0,215 -0,013 0,079
Vestel 0,092 0,103 -0,288 -0,012 0,011
Yiinsa -0,341 -0,220 -1,140 0,043 0,097




EK:4 isletmeler icin Olusturulan Coklu Regresyon Modeli R? Degerleri

ISLETMELER R’ DEGERI
Adana 0,773
Afyon 0,970
Akal 0,817
Aksa 0,846
Aksu 0,714
Alarko 0,953
Altinyildiz 0,923
Anadolu 0,793
Arcelik 0,583
Aselsan 0,694
| Aygaz 0,629
| Bagfas 0,842
Banvit 0,806
Beko 0,893
Bolu 0,784
Brisa 0,979
Burgelik 0,795
Bursa 0,854
Celikhalat 0,891
Cimentasg 0,914
Cimsa 0,866
Denizli 0,923
Derimod 0,914
Deva 0,923
Ditas 0,097
Doktas 0,333
Eczilag 0,934
Edip 0,830
Ege endiistri 0,983
Ege giibre 0,944
| Ege seramik 0,904
Eregli 0,853
Fenis 0,966
Ford 0,807
Gentas 0,907
Goodyear 0,916
Giibre fabrikasi 0,963
Hektas 0,925
Hiirriyet 0,753
intema 0,911
izmir 0,632
izocam 0,804
Kartonsan 0,888
Kelebek 0,767
Kent 0,822
Konya 0,855
Kordsa 0,769
Kitahya 0,686
Liiks 0,985
Mardin 0,943
Marmaris Altinyunus 0,619
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Marshall 0,817
| Migros 0,818
Net turizm 0,785
Omluksa 0,908
Parsan 0,920
Pektim 0,878
Petrol ofisi 0,781
Pimasg 0,988
Pinar su 0,866
Pinar siit 0,955
Sarkuysan 0,984
Sonmez 0,787
Tat 0,758
Tdd 0,873
Thy 0,336
Tire 0,903
Trakya 0,564
Tuborg 0,841
Tlpras 0,887
Usas 0,946
Usak 0,719
Unye 0,868
Vestel 0,324
Yiinsa 0,981
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EK:5 Coklu Dogrusallik Problemini Degerlendirmek i¢cin Elde Edilen Collinearity VIF
Degerleri

ISLETMELER Collinearity Statistics VIF
X1 X2 X3 X4 X5

Adana 4,578 3,524 3,962 3,164 2,654
Afyon 1,224 4,381 1,787 5,018 1,263
Akal 5,338 1,431 1,307 5,427 1,189
Aksa 7,998 1,135 3,26 4,544 1,196
Aksu 5,393 1,376 2,423 6,168 4,703
Alarko 2,197 3,419 5,909 7,775 4,259
Altinyildiz 4,532 1,186 2,505 6,846 5,214
Anadolu 1,684 1,732 2,177 2,601 1,394
Arcelik 1,44 2,466 2,814 3,801 1,802
Aselsan 3,015 6,65 1,391 4,961 1,144
| Aygaz 2,371 2,368 3,304 3,15 1,123
Bagfas 2,039 1,223 1,78 2,383 1,854
Banvit 2,707 3,7 2,933 5,194 3,867
Beko 7,154 2,721 10,473 2,368 1,756
Bolu 2,323 3,452 1,299 3,769 4,507
Brisa 2,77 3,771 2,974 2,638 2,42
Burcelik 2,905 1,648 3,267 3,657 2,319
Bursa 3,071 5,443 1,884 7,983 1,358
Celikhalat 2,867 2,836 1,559 2,662 1,461
Cimentas 1,74 1,352 1,958 1,484 1,41
Cimsa 1,264 1,789 1,941 3,207 1,33
Denizli 3,799 3,912 3,21 4,225 3,125
Derimod 1,228 2,503 1,47 3,146 1,936
Deva 1,133 2,264 1,683 1,701 1,816
Ditas 2,883 1,244 2,067 3,306 1,834
Doktas 1,263 1,324 1,117 1,155 1,134
Eczilag 2,08 2,112 1,746 1,447 1,316
Edip 10 1,466 10,466 9,104 6,005
Ege endiistri 2,391 1,211 2,485 1,793 1,693
Ege giibre 5,188 2,73 1,971 3,851 1,383
| Ege seramik 7,107 2,363 4,94 8,483 1,473
Eregli 1,649 2,301 1,785 2,99 1,53
Fenis 1,569 2,553 2,616 2,548 2,118
Ford 2,57 1,799 4,092 1,383 1,374
Gentas 2,719 2,814 2,14 5774 3,846
Goodyear 3,432 1,727 9,871 6,698 1,158
Gilibre fabrikasi 2,314 2,21 1,497 1,566 1,719
Hektas 2,269 6,15 3,368 4,676 4,466
Hiirriyet 2,298 2,822 3,656 7,146 1,911
intema 5,305 1,515 1,616 4,254 1,341
izmir 1,518 1,956 1,848 1,141 1,732
izocam 1,804 2,867 1,77 4,718 3,527
Kartonsan 3,043 1,982 2,116 2,923 1,997
Kelebek 6,376 1,602 3,664 2,951 3,441
Kent 2,399 2,048 2,594 4,095 1,923
Konya 1,526 3,057 2,389 5,818 1,688
Kordsa 4,931 3,387 5,634 4,829 2,222
Kiitahya 1,928 3,981 4,006 8,467 3,129
Liiks 5,456 2,928 7,681 7,404 4,596
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Mardin 1,182 3,614 1,238 4,024 1,767
Marmaris Altinyunus 2,647 2,197 2,001 1,739 1,321
Marshall 1,699 1,557 2,335 4,208 1,743
| Migros 6,553 3,712 3,949 2,862 1,308
Net turizm 2,074 1,243 2,094 2,309 1,285
Omluksa 2,713 5,154 2,065 3,773 2,437
Parsan 1,407 1,583 5,072 5,521 1,089
Pektim 3,251 2,268 2,601 1,923 1,296
Petrol ofisi 7,282 3,946 9,78 3,549 1,271
Pimas 2,037 4,089 2,279 4,21 1,604
Pinar su 1,195 2,366 7,537 6,026 1,247
Pinar siit 1,431 1,246 3,64 3,121 1,327
Sarkuysan 9,96 2,597 1,893 7,571 1,509
Sénmez 1,669 2,172 1,196 1,823 2,196
Tat 4,44 1,41 5,371 4,912 1,595
Tdd 1,141 1,229 2,004 1,841 1,075
Thy 2,715 2,164 2,023 2,449 2,362
Tire 4,685 1,081 1,465 2,635 2,228
Trakya 1,51 1,601 1,825 1,852 1,081
Tuborg 3,678 2,962 2,703 1,799 2,208
Tiipras 8,731 7,434 3,373 2,998 1,202
Usas 1,603 3,339 3,37 5,44 1,22

Usak 1,48 1,471 2,046 3,005 1,371
Unye 2,562 1,307 3,972 1,524 1,448
Vestel 3,799 2,199 1,977 2,983 2,059
Yiinsa 1,58 1,563 6,579 5,464 4,945




EK:6 Isletmeler Icin Elde Edilen Korelasyon Pearson t Degerleri

ISLETMELER Korelasyon Pearson t Degerleri
X1 X2 X3 X4 X5
Adana -0,056 -0,762 -0,325 -0,713 0,174
Afyon -0,394 -0,863 -0,854 -0,831 0,085
Akal 0,395 -0,284 -0,849 -0,545 -0,399
Aksa 0,342 -0,305 -0,655 -0,084 0,028
Aksu -0,64 -0,303 0,202 0,787 -0,702
Alarko 0,572 -0,935 -0,878 -0,884 0,836
Altinyildiz -0,832 -0,154 -0,864 0,479 -0,194
Anadolu -0,205 -0,274 -0,548 -0,631 0,176
Arcelik -0,164 -0,58 0,449 -0,691 -0,195
Aselsan -0,47 0,224 -0,614 0,43 -0,188
| Aygaz -0,25 -0,223 -0,537 -0,539 0,527
| Bagfas -0,346 -0,044 -0,115 -0,026 0,552
Banvit -0,662 -0,547 0,326 -0,165 0,034
Beko -0,86 -0,421 0,752 -0,089 -0,387
Bolu -0,602 -0,859 0,125 -0,432 0,616
Brisa 0,226 -0,911 -0,494 -0,852 -0,415
Burcelik -0,844 -0,467 0,528 0,495 -0,269
Bursa -0,01 -0,834 0,51 -0,518 -0,065
Celikhalat -0,701 -0,662 -0,793 0,09 0,028
Cimentas -0,45 -0,765 -0,114 0,377 0,535
Cimsa 0,122 -0,823 -0,39 -0,722 -0,127
Denizli 0,123 -0,913 -0,801 -0,443 0,33
Derimod -0,055 -0,804 -0,594 -0,732 0,704
Deva -0,387 -0,903 -0,653 0,057 -0,283
Ditas -0,048 0,116 -0,146 -0,074 0,131
Doktas -0,371 -0,359 0,181 -0,274 0,403
Eczilag -0,658 -0,564 -0,782 -0,449 0,182
Edip 0,052 -0,567 -0,176 -0,416 0,447
| Ege endiistri 0,135 -0,673 -0,687 -0,56 0,003
Ege giibre -0,411 -0,219 -0,645 0,08 0,348
| Ege seramik -0,885 -0,401 -0,253 0,546 -0,149
Eregli -0,204 -0,352 -0,618 -0,863 0,211
Fenis 0,306 -0,187 -0,915 0,257 -0,537
Ford -0,815 -0,524 0,503 0,259 -0,143
Gentasg 0,73 -0,878 -0,733 -0,806 0,796
Goodyear -0,114 -0,825 -0,395 -0,33 0,169
Giibre fabrikasi -0,699 -0,809 -0,745 0,327 0,083
Hektas -0,265 -0,921 0,321 -0,762 0,494
Hiirriyet -0,224 -0,773 -0,153 -0,719 0,601
intema -0,5 -0,556 -0,196 0,576 -0,35
izmir -0,394 -0,458 0,225 0,462 -0,309
izocam -0,634 -0,706 -0,159 -0,51 0,701
Kartonsan 0,402 -0,876 0,028 -0,409 0,387
Kelebek -0,219 -0,681 -0,22 0,176 -0,203
Kent -0,366 -0,604 -0,754 -0,701 0,471
Konya 0,26 -0,876 -0,357 -0,756 0,001
Kordsa 0,07 -0,547 -0,618 -0,427 0,555
Kiitahya -0,358 -0,698 0,007 -0,287 0,261
Liiks -0,573 -0,711 -0,592 -0,482 -0,086
Mardin 0,163 -0,896 -0,436 -0,891 0,638
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Marmaris Altinyunus 0,029 -0,162 -0,323 0,164 0,542
Marshall 0,236 -0,561 0,062 -0,398 0,643
| Migros 0,008 -0,371 -0,616 0,355 -0,003
Net turizm -0,54 -0,07 -0,785 -0,058 0,127
Olmuksa -0,239 -0,906 -0,536 -0,791 0,274
Parsan -0,455 -0,664 -0,611 -0,813 -0,036
Petkim -0,329 -0,772 0,08 -0,24 -0,324
Petrol ofisi -0,617 -0,792 0,535 0,285 0,039
Pimas -0,899 -0,776 -0,468 -0,254 -0,271
Pinar su 0,636 -0,26 -0,373 -0,513 0,642
Pinar siit 0,073 -0,394 -0,906 -0,804 0,419
Sarkuysan -0,413 -0,562 -0,702 0,5 -0,066
Sonmez 0,03 -0,825 -0,385 -0,718 0,459
Tat -0,633 -0,61 0,556 0,503 -0,687

Tdd -0,624 -0,617 -0,658 0,273 0,14
Thy -0,285 -0,528 -0,011 -0,082 0,115
Tire -0,361 -0,646 -0,088 0,554 -0,071
Trakya -0,379 0,113 -0,3 0,005 0,508
Tuborg -0,508 -0,492 0,055 0,68 0,138
Tiipras -0,827 -0,815 0,387 -0,291 0,168
Usas 0,416 -0,945 0,076 -0,675 0,068
Usak -0,461 -0,719 0,254 0,677 -0,18
Unye -0,54 -0,523 0,118 -0,082 0,429
Vestel 0,238 0,112 -0,391 0,006 0,289
Yiinsa -0,105 -0,738 -0,838 -0,538 0,545




EK:7 Korelasyon Katsayilarinin liski Dereceleri
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Korelasyon Katsayisi (%) Mliski Derecesi Kisaltmalar
0 Iliski Yok Iy
01-10 Cok Zayif CzZ
11-20 Nisbeten Cok Zayif NCZ
21-30 Zayif Z
31-40 Nisbeten Zay1f NZ
41 - 50 Cok Az Zayif CAZ
51-60 Cok Az Giiclu CAG
61—-70 Nisbeten Giiglii NG
71 -80 Gicli G
81-90 Nisbeten Cok Giiglii NCG
91-100 Cok Giglii CG
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Ek:8 Korelasyon Analizi Sonucu Isletmeler i¢in Elde Edilen Bagimh ve Bagimsiz
Degiskenlerin iliski Diizeyleri

i$LETMELERiN_ o Y-X1 | Y-X2 | Y-X3 | Y-X4 | Y-X5 ANLAMLI OLANLAR
KORELASYON ILISKISI

Adana Cz G NZ G NCZ |[X2 X4
Afyon NZ NCG |NGCG [NGCG |Gz X2 X3 X4
Akal NZ V4 NCG [CAG [Nz X3 X4

Aksa NZ NZ NG Gz (o¥4 X4 X5

Aksu NG NZ z G G X1 X4 X5
Alarko CAG |GG NCG |[NCG |NCG [X1 X2 X3 X4 X5
Altinyildiz NCG |NCZ |[NCG |NCG |NCZ |X1X3X4
Anadolu NCZ |[NCZ |CAG |[NG NGCZ | X3 X4
Arcelik V4 V4 NG NG NCZ |X2 X4
Aselsan CAZ |Z NG CAZz |Z X3

Aygaz z V4 CAG |[CAG |CAG |X3X4X5
Bagfas NZ (074 NCZ |CZ CAG [X5

Banvit NG CAG [Nz NGz |CZ X1 X2

Beko NCG [CAZ |G 674 NZ X1 X3

Bolu CAG |[NCG |NGCZ |CAZ |NG X1 X2 X5
Brisa z CG GCAZ |[NCG |CAZ |X2X4
Burgelik NCG |CAZ |CAG |CAz |Z X1 X3
Bursa (674 CAG |CAG |CAG |Gz X2 X3 X4
Celikhalat G NG G 674 cz X1 X2 X3
Cimentas CAZ |G NCG [Nz CAG | X2X5
Cimsa NGCZ |[NCG [Nz G NCZ | X2 X4
Denizli NGCZ |CG NGCG [CAZ [Nz X2 X3
Derimod (674 NCG [CAG |G G X2 X3 X4 X5
Deva NZ NCG [NG 674 V4 X2 X3

Ditas Cz NCZ |[NGzZ |CZ NCzZ |0

Doktas NZ NZ NGz |Z CAZ |0

Eczilag NG CAG |G GCAZ |NGCZ |X1X2X3
Edip (674 CAG |NGCzZ |CAZ |[CAZ |X2

Ege endiistri NCZ |NG NG CAG |CZ X2 X3 X4
Ege giibre CAZ |Z NG (674 NZ X3

Ege seramik NCG |CAZ |Z CAG |[NCZ |X1X4
Eregli z NZ NG NCG |Z X3 X4

Fenis NZ NCZ |[CG z CAG | X3 X5

Ford NCG [CAG |CAG |[Z NCZ | X1X2X3
Gentas G NCG |G NCG |G X1 X2 X3 X4 X5
Goodyear NCZ |NCG [Nz NZ NCZ | X2

Giibre fabrikasi NG NCG |G NZ Cz X1 X2 X3
Hektas V4 CG NZ G CAZ | X2 X4
Hiirriyet z G NGCZ |G NG X2 X4 X5
intema CAG |CAG |NGZ |CAG [Nz X1 X2 X4
izmir NZ CAZ |Z CAZ |Nz 0

izocam NG G NCZ |CAG |G X1 X2 X4 X5
Kartonsan CAZ |NCG |CZ CAZ |NZ X2

Kelebek z NG Z NCZ |Z X2

Kent NZ NG G G CAZ | X2 X3 X4
Konya Z NCG |NZ G (074 X2 X4
Kordsa (674 CAG |NG CAZ |CAG |X2X3X5
Kiitahya NZ NG (0¥4 Z V4 X2
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Liiks CAG |G CAG [CAz |CZ X1 X2 X3
Mardin NCZ |[NCG |CAG |[NCG |NG X2 X4 X5
Marmaris Altinyunus (074 (074 NZ (674 CAG ([X5
Marshall z CAG |Gz NZ NG X2 X5
Migros 4 NZ NG NZ Gz X3

Net turizm CAG |Z G 674 NCZ |X1X3
Olmuksa z CG CAG |G Z X2 X3 X4
Parsan CAZ |NG NG NCG |CZ X2 X3 X4
Pektim NZ G Gz z NZ X2
Petrol ofisi NG G CAG |[Z (074 X1 X2 X3
Pimas NCG |G CAZ |Z 4 X1 X2
Pinar su NG z NZ CAG |NG X1 X4 X5
Pinar siit (074 NZ CG NCG |CAZ |[X3X4
Sarkuysan CAZ |CAG |G CAZ |(CZ X2 X3
S6nmez 4 NCG [Nz G CAZ | X2 X3
Tat NG NG CAG [CAG |NG X1 X2 X3 X4 X5
Tdd NG NG NG Z NCZ | X1X2X3
Thy z CAG |NGz |Gz (074 X2

Tire NZ NG (0¥4 GCAG |CZ X2 X4
Trakya NZ NCZ |Z 074 CAG |0
Tuborg CAG |CAZ |CZ NG NGCZ | X4
Tiipras NCG [NGCG [Nz z NCZ [X1X2
Usas CAZ |CG 0¥ NG (o¥4 X2 X4
Usak CAZ |G Z NG NGCZ |[X2 X4
Unye CAG |CAG |NGCZ |NCG [CAZ |X1X2
Vestel V4 ¢z NZ 674 4 0

Yiinsa NGz |G NCG |CAG |CAG |[X2X3X4 X5




Ek:9 Korelasyon Analizi Sonucu Anlamh Degerlere Sahip Bagimh Degisken ile Bagimsiz Degiskelerin Iliski Diizeylerinin Sayisi
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X1 X2 X3 X4 X5
Cok Zayif - - - 1 1
Nisbeten Cok Zayif - - - 1 -
Zayif - 1 - - -
Nisbeten Zayif - - 1 - -
Cok Az Zayif - - - 1 -
Cok Az Gugli 6 11 9 10 7
Nisbeten Giiglii 9 9 10 4 6
Gigli 2 10 8 10 4
Nisbeten Cok Giigli 7 13 6 8 1
Cok Giiglii - 7 2 - -
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EK:10 Analizde Kullanilan Degiskenlerin Hesaplama Yontemleri

DEGISKENLER HESAPLAMA YONTEMI KAYNAK
Rajan ve Zingales 1995
KARLILIK Net Kar/Toplam Varliklar
Titman ve Wessels 1988
CARI ORAN Cari Varliklar/Cari Borglar Deesomsak 2004
MADDI DURAN Rajan ve Zingales 1995
Duran Varliklar/Toplam Varliklar
VARLIKLAR Friend ve Lang 1988
e Rajan ve Zingales 1995
BUYUKLUK Satiglarin Dogal Logaritmasi

Deesomsak 2004

BUYUME

Varliklardaki % Degisimi

Titman ve Wessels 1988
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EK:11 Analizde Kullamlan Isletmelerin Sektér Gruplarina Goére Dagihm ve Isletme
Isimleri

GIDA

BANVIT
KENT
PINAR SU
PINAR SUT
TUBORG
TAT

DOKUMA, GiYIM ESYA VE DERI

AKAL

AKSU IPLIK
ALTINYILDIZ
DERIMOD

EDIP IPLIK
KORSA GLOBAL
LUKS KADIFE
SONMEZ
YUNSA

KAGIT VE KAGIT URUNLERI,BASIM YAYIN

HURRIYET
KARTONSAN
OLMUKSA
TIRE KUTSAN

KIMYA,PETROL,KAUCUK,PLASTIK URUNLER

AKSA AKRILIK
AYGAZ

BAGFAS

BRISA

DEVA HOLDING
ECZACIBASI iLAC
EGE GUBRE
GOODYEAR
GUBRE FABRIKASI
HEKTAS
MARSHALL
PETKIM

PIMAS

PETROL OFISi
TUPRAS

LOKANTA VE OTELLER

MARMARA ALTINYUNUS
NET TURIZM
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ULASTIRMA

TURK HAVA YOLLARI
USAS UCAK SERVISI

TOPTAN TiCARET

INTEMA ET

METAL ANA SANAYI

BURCELIK

CELIK HALAT
COMPONENT DOKTAS
EREGLI DEMIR

FENIS ALIMUNYUM
iZMIR DEMIR CELIK
SARKUYSAN

METAL ESYA,MAKINA VE GEREC YAPIMI

ALARKO CARRIER
ARCELIK

BEKO

DITAS DOGAN

EGE ENDUSTRI

FORD

PARSAN MAKINE
TURK DEMIR DOKUM
VESTEL

ORMAN URUNLERI, MOBILYA

KELEBEK MOBILYA
GENTAS

PERAKENDE TiCARET

MIGROS

SAVUNMA

ASELSAN




103

TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI

ADANA
AFYON
ANADOLU CAM
BOLU

BURSA

CIMSA
CIMENTAS
DENIiZLICAM
EGE SERAMIK
[ZOCAM
KONYA
KUTAHYA PORSELEN
MARDIN
TRAKYA CAM
UNYE

USAK SERAMIK




Ad1 ve SOYADI
Dogum Tarihi ve Yeri
Medeni Durumu

Egitim Durumu

Mezun Oldugu Lise

Lisans Diplomasi
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OZGECMIS

: Eda ORUC
: 27/07/1984, istanbul

: Bekar

: H.M.M.Bileydi Anadolu Lisesi

: Akdeniz Universitesi I.I.B.F. isletme Boliimii

Yiikseklisans Diplomasi : Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Boliimii

Tez Konusu

Yabanci Dil / Diller

Bilimsel Faalivetler

Is Deneyimi

Stajlar

Projeler

Cahstigi Kurumlar

Adres

Tel. no

Tezli Yiiksek Lisans (2006/devam)

: Finansal Hiyerarsi Teorisinin IMKB’de islem Goren Isletmeler
Uzerinde Test Edilmesi

: Ingilizce/ Almanca

: Tiirk Telekominikasyon A.S. (2005-2006)

ITU- Uluslar arasi Tam Yetkili Temsilciler Konferansi1 Halkla
iliskiler Birimi (2006)

: Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme A.B.D.

Arastirma Gorevlisi, Antalya (2007-....)

: Cebesoy Cad. Senyiirek Apt. Kat:2 Daire:6 No:47

Merkez/Antalya

: 0242 323 66 66
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