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OZET

ENFLASYON ORANI FAIZ ORANI VE DOViZ KURLARINDA

YASANAN DEGISIMLERIN FIRMALARIN SERMAYE YAPISI

UZERINDEKI ETKISI: BIST 100’ DEKI IMALAT FIRMALARI
UZERINE BiR UYGULAMA

Kemal OZDEMIR

Yiiksek Lisans Tezi, isletme Anabilim Dali
Tez Damismani: Prof. Dr. Yusuf KADERLI
2019, XV + 84 sayfa

Sermaye yapisi, isletmelerin uzun dénemli finansal yapisindaki bor¢ ve 6zsermaye
bilesimidir. Sermaye yapisi igerisinde kaynak dagilimini belirlerken alinacak olan kararlar
isletmeler acisinda onemlidir. Borglar isletme ile bor¢ verenler arasinda bir ddiing iliskisini,
Ozsermaye ise igletme ile ortaklar arasindaki bir sahiplik iligkisini temsil etmektedir. Bu
nedenle, bu iki kaynak arasinda temel bazi farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar
isletmelerin karliliklar ile riskleri arasinda hassas bir denge olustururlar. Bu da bir isletmede

sermaye yapisi kararlarini oldukg¢a 6nemli kilar.

Sermaye yapist kararlarini etkileyen faktorler mikro ve makro faktorler olmak {izere
ikiye ayrilir. Mikro faktorler; buiyiikliik, karlilik, likidite gibi isletme 6zgii faktorler iken,

makro faktorler ise enflasyon, faiz ve doviz kuru gibi digsal faktorlerdir.

Bu ¢alismanin amaci, isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda makro faktorlerin ne
olgiide etkili oldugunun tespit edilmesidir. Bunun icin, Borsa Istanbul’daki BIST 100
endeksinde yer alan imalat firmalar tizerinde panel veri kullanilarak bir uygulama yapilmistir.
Elde edilen bulgular, makroekonomik bazi faktorlerin isletme tizerinde belli bir etkiye sahip

oldugunu ortaya koymustur.

ANAHTAR SOZCUKLER: Sermaye Yapis1, Enflasyon Orani, Faiz Orani, Déviz Kuru,
BIST 100



ABSTRACT

THE EFFECT OF THE CHANGES ON THE
INFLATION INTEREST AND FOREIGN EXCHANGE RATES
ON CAPITAL STRUCTURE OF FIRMS: AN APPLICATION ON

BIST 100 MANUFACTURING FIRMS
Kemal OZDEMIR

MSc Thesis, Department of Business Adminstration
Supervisor: Prof. Dr. Yusuf KADERL.I
2019, XV + 84 pages

The capital structure of a firm refers to the debt and equity within the long term financial
structure of said firm. Decisions regarding the allocation of capital within the capital structure
are of grave importance for firms. While debt represents a borrowing relationship between
the lender and the debtor, equity represents how the rights of ownership of a firm is allocated
between the shareholders of the company. Such differences create a fragile balance between
a business’ profitability and risks, making decisions regarding capital structure extremely

important.

Factors affecting decisions concerning capital structure can be categorized as micro or
macro factors. While micro factors have to do with firm-specific issues such as size, liquidity,

or profitability, macro factors are external forces such as inflation, interest or exchange rates.

The aim of this study is to determine the impact of macro factors on a firm’s decisions
regarding their capital structure. To this end, an application has been carried out by using
panel data on various manufacturing firms listed on the BIST100 index. The findings of this

study indicate that some key macroeconomic factors have certain effects on firms.

KEYWORDS : Capital Structure, Inflation Rate, Interest Rate, Exchange Rate, BIST 100
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GIRIS

Isletmeler faaliyete gectikten sonra; karlilik, biiyiime ve varligim siirdiirme gibi dnemli
amaglarini gerceklestirmek i¢in siirekli olarak finansal kararlar alirlar. Bu finansal kararlardan
birisi sermaye yapisi kararlaridir. Sermaye yapisi kararlari, isletmenin borg ve 6zsermayeden
olusan kaynak dagiliminin nasil olmasi gerektigini ortaya koymak i¢in alinan kararlardir.
Borglanma ve 6zsermaye elde etmenin birbirinden farkli yiikiimliiliikkleri oldugu gibi, cogu
zaman bunlar farkli sonuglar1 da goriilmektedir. Bu da isletmenin karliliklar1 ile riskleri
arasinda hassas dengeler olusturur. O yilizden sermaye yapisi kararlart isletmelerin aldig

finansal kararlar i¢inde ¢ok biiyiik bir 6neme sahiptir.

Isletmelerin sermaye yapisi kararlar1 alirken etkilendigi baz1 faktorler bulunmaktadir.
Bu faktorler; i¢ (mikro) ve dis (makro) faktorler olmak tizere iki grupta incelenebilir. Mikro
faktorler; bliytikliik, karlilik, likidite, bliylime orani, firma riski, ve bor¢ dis1 vergi kalkani gibi
isletmeye 0zgii faktorlerdir. Diger yandan, sermaye yapisini etkileyen makro faktorler de;
enflasyon orani, faiz orani ve doviz kurlar1 gibi isletmenin kuruldugu iilkenin ekonomisine
dayali faktorlerdir. Sermaye yapis1 kararlar1 alinirken, her iki gruba yonelik faktorlerin ¢ok
iyi bir bigimde degerlendirilmesi gerekir. Ciinkii, bu faktdrlerin her birinin sermaye yapisi

iizerinde ayr1 ayri etkileri bulunmaktadir.

Literatiir incelendiginde, sermaye yapisi kararlar iizerinde makroekonomik faktorlerin
etkisinin pek arastirilmadigi goriilmektedir. Oysa, makroekonomik faktdrler sermaye yapist
tizerinde en az mikro ekonomik faktorler kadar onemli bir etkiye sahip olacak hale
gelebilirler. Bu nedenle, sermaye yapisit i¢inde bu faktorlerin etkileri arastirilmali ve
incelenmelidir. Bu c¢alismanin amaci, isletmenin sermaye yapist kararlarinda makro

faktorlerin ne dl¢iide etkili oldugunun tespit edilmesidir.

Bu amagla, ¢caligmanin birinci boliimiinde; enflasyon, faiz orani ve doviz kuru gibi ¢ok
onemli makroekonomik gostergeler anlatilacak, bunlar1 etkileyen dinamikler {izerinde
durulacaktir. Boliimiin sonunda, bu faktorlerin isletmeler lizerinde genel olarak ne tiir etkilere

sahip oldugu da tartisilacaktir.

Calismanin ikinci bdliimiinde, Oncelikle sermaye yapist ve sermaye maliyeti
kavramlarindan bahsedilecektir. Devaminda, finansal yonetimin en 6nemli konularindan biri

olan sermaye yapist teorileri lizerinde durulacak ve bu teoriler ile bunlarin birbirinden farklari



kapsamli ve karsilastirmali bir sekilde incelenecektir. Bu boliimde ayrica, sermaye yapisini

etkileyen mikro ve makro faktorlerin neler oldugu tartigilacaktir.

Calismanin iigiincii bdliimiinde, Borsa Istanbul’da islem goren ve BIST 100 endeksinde
yer alan imalat sanayi firmalarinin 10 yillik finansal tablolar1 kullanilarak Stata/MP 14.2

istatistik programi vasitasiyla panel veri analizi yapilarak ¢iktilar degerlendirilecektir.

Calismanin sonu¢ boliimiinde ise, ortaya konulan teorik tartismalar ve yapilan

ekonometrik analizlerin 1s181nda ortaya konulan sonuglar yorumlanacaktir.



1. BOLUM

1. ENFLASYON ORANI, FAIZ ORANI VE DOViZ KURU

Calismanin bu boliimiinde enflasyon orani, faiz orant ve doviz kuru kavramlar

anlatilarak birbirleriyle olan etkilesimlerine deginilecektir.

1.1. Enflasyon Oram

Enflasyon kavraminin ekonomi literatiiriindeki 6nemi ve birgok ¢alismanin konusunu
olusturmasi sebebiyle farkli sekilde tanimlar1 bulunmaktadir. Bunlarin arasinda kabul edilen
ve en ¢ok kullanilan “fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen siirekli artis” tanimudir.
Latince kokenli bir kelime olan enflasyon sisme anlamina gelmektedir. Sisme olarak ifade
edilen durum fiyat artislarinin gergeklikten uzak sagliksiz bir genisleme olmasidir. Diger bir
ifadeyle, bir lilke ekonomisi igerisinde tiretilen ya da ithal edilen mal veya hizmetlerin arzlari
ve talepleri arasinda devamli siiregelen dengesizlik halidir. Bu tanimdaki en 6nemli unsur
devamlilik ifadesidir ¢iinkii enflasyondan s6z edebilmek igin tek bir tiriinde bir seferlik
yasanan fiyat artiglarindan ziyade {iriin gesitligi ve siireklilik arz eden durumun olusmasi

gerekliligidir (Targan, vd. 1990: 15).

Enflasyonun olugsmasina neden olan durum toplam arz ve toplam talep arasinda olugan
dengenin bozulmasidir. Toplam arz iilkede bir yil igerisinde {iretilmis olan mal ve hizmetlerin
degeri iken toplam talep ise, bir yil igerisinden toplumun satin almayi istedigi mal ve
hizmetlerin degeridir. Bu iki kavram arasinda olusmus olan dengenin bozulmasi sadece talep
soku olarak isimlendirilen toplam talebin toplam arzi agmasi durumunda degil, arz soku
olarak isimlendirilen toplam arzin toplam talebi agsmasi1 durumunda da ortaya ¢ikmaktadir.
Tam da bu noktada mevcut dengenin bozularak daha yiiksek fiyatlarda saglanmas1 durumu

stirekli hale geldiginde enflasyon kavrami kendini gostermektedir (Bocutoglu, 2014: 93-94).



1.1.1. Enflasyon Tiirleri

Enflasyon tiirlerini olusum nedenlerine gore ve fiyat artis hizlarina gore iki ana baglik

altinda toplamak miimkiindjir.

1.1.1.1. Olusum nedenlerine gore enflasyon

Olusum nedenlerine gore enflasyon tiirleri talep, arz ve yapisal enflasyondur.

Talep Enflasyonu: Mevcut talepte yasanan toplam artisi, toplam arzin
karsilayamamasi durumunda ortaya ¢ikan fiyatlar genel diizeyindeki yiikselistir. Talep
enflasyonunun olusmasi tam istihdam kosullarinda olan ekonomilerde iki sekilde
ifade edilebilmektedir; birincisi toplam talepte yasanan hizli artistir. ikincisi ise,
toplam talebin biiylime hizinin arzdan hizli olmasidir (Alpar, 1988: 95). Kamu
harcamalarinda yagsanan artiglar, 6zel tliketim harcamalarindaki artiglar, para
emisyonunun artmasi, ddemeler bilangosunun fazla vermesi ve kredi kullanimlarinda
yasanan kolayliklar sonucu yatirimlarin hizlanmasi gibi durumlar talep enflasyonun

olugsmasina neden olan sebepler arasinda sayilabilir (Altundz, 2013: 177-179).

Arz Enflasyonu: Uriin ve hizmetlerin maliyetlerinde meydana gelen artis sonucu
ortaya c¢ikan enflasyon tiirlidiir. Arz enflasyonu tam istihdam kosullarindaki bir
ekonomide toplam talepte veya emekte herhangi bir degisme olmamasina ragmen
tretim girdi maliyetlerinde yasanan artisin neden oldugu enflasyon olarak
tanmimlanmaktadir (Birinci, 1989: 20). Isci iicretlerinde yasanan artislar, kiralarin
yiikselmesi ve faiz oranlarindaki degisikler gibi etkiler iiretim girdi maliyetlerini
arttiran unsurlar arasinda sayilabilir. Bu unsurlara ek olarak tiretim i¢in kullanilan
hammadde fiyatlarinin artmasi, ulusal para biriminde yasanan deger kayiplari, petrol
ve enerji fiyatlarinin yiikselmesi, mevsimsel etkiler ve dogal felaketler sonucunda gida
fiyatinda yasanan artiglar, piyasada tekelci olarak kabul edilen firmalarin fiyatlari

yiikseltmesi gibi etkiler arz enflasyonunu olugsmasina neden olmaktadir (Telgeken,
2018: 24).



e Yapisal Enflasyon: Piyasada meydana gelen yapisal aksakliklar, mevcut ekonomik
yapinin yetersizligi sonucunda ortaya ¢ikan ve genellikle gelismekte olan iilkelerde
olusan enflasyon tiiriidiir. Bu enflasyon tiirliniin olugsmasinda en biiyiik etken mevcut
ekonomik yapidaki sorunlardir. Ekonomilerde bazi durumlarda fiyatlar toplam arz ve
toplam talebe gore sekillenemez. Piyasa kosullarindan kaynakli olarak da bazi iiriin
ve hizmetlerin fiyatlar1 degisebilir. Ozellikle oligopol ve monopol piyasalarda
isletmelerin fiyat arttirma giicline sahip olmalarindan kaynakli ¢ikarlart dogrultusunda
yaptiklari fiyat artislari zaman igerisinde tiim firmalara ve ekonomiye yayilir. Bununla
birlikte, bu tiir bir enflasyon sadece firmalarin yaptiklar: fiyat artiglarindan kaynakli
degildir. Devletin de bazi sektorleri desteklemek amaciyla {iriin fiyatlarii yiiksek
fiyatlardan degerlemesi {reticilerin gelir ve karlarini arttirmakta ve tiim bunlarin
sonucunda gelirleri artan isletme yiiksek taleplerde bulunmaktadir. Dolayisiyla,
zincirleme olarak fiyatlar artmaktadir (Birinci, 1989). Yapisal enflasyonun
olusmasinda neden olan bircok durum olmakla birlikte genel olarak talep yapisi ile
iiretim yapisi arasindaki uyumsuzluk, tarima dayali ekonomilerde tarim iiriin arzinin
esnek olmamasi, niifus artislari, iiretim faktorlerinin arasindaki dengesizlik, temel
sektorler olan sanayi tarim ve hizmet sektorleri arasindaki verimlilikte yasanan
farkliliklar, dis ticaret dengesinin agik vermesi, piyasada tekelci egilimin artmasi,
diistik yatirnm miktarlari, etkin olmayan sermaye piyasalar1 gibi etkiler yer almaktadir

(Ciftci, 2015: 67).

1.1.1.2. Fiyat artis hizlaria gore enflasyon

Fiyat arti hizlarina goére enflasyon tiirleri 1limli enflasyon, asir1 enflasyon ve

hiperenflasyondur.

e Ihmh Enflasyon: Siirlinen, rahvan, sinsi enflasyon gibi degisik isimler alan bu
enflasyon tiirii fiyatlardaki artiglarin ¢ok diisiik oranlarda gerceklesmesi sonucunda
olusan tek haneli enflasyondur. Bu enflasyon genellikle iireticinin sevkini arttirmak
icin fiyatlarda gerceklesen kiiciik artiglarin sonucudur. Fiyatlardaki artiglar her ne
kadar diistik olsa da iireticilerin mevcut karlarini yiikseltecektir. Gelecege 151k tutmak
anlaminda oldukca etkilidir. Istikrar ve biiyiimenin saglanmasi1 adina bu enflasyonun

olusmasi gereklilik arz etmektedir (Orhon ve Erdogan, 2007: 260).



e Asir1 Enflasyon: Enflasyon rakamlarinin gift haneli rakamlarda seyir ettigi enflasyon
tiiriidiir. Ekonomik yapiy1 derinden etkileyen bu enflasyon tiirtinde ilk etki ulusal
paranin deger saklama 6zelligini kaybetmesi sonucu yerini degerini koruyan hatta
yiikselten yabanci paralara birakir. Bunun en Onemli nedeni, insanlarin kendini
giivende tutma arzularidir. Bu enflasyon tiiriiniin olugmasi sonucunda insanlar
paralarinin degerini enflasyon karsisinda korumak adina faiz getirisi olan yatirim

araglarina veya ev, araba ve arsa gibi varliklara yonelmektedir (Telgeken, 2018: 22).

e Hiperenflasyon: Cok sik olarak karsilasilan bir enflasyon tiirli olmamasina ragmen
birgok kez tarihte ortaya ¢ikan hiperenflasyon, fiyat artiglarinin ani ve biiylik oldugu
aylik fiyat yiikselislerinin % 50 seviyesini astigi enflasyondur. Bu enflasyonun
olustugu ekonomilerde insanlarin yabanci paraya yonelmesi sonucunda yerli para
stirekli deger kaybetmektedir. Konjonktiirde meydana gelen dalgalanmalar sonucunda

kisa donemli olarak ortaya ¢ikar (Parasiz, 2000: 16).

1.1.2. Enflasyonun Ol¢iilmesi

Enflasyon orani iiretilen ve satilan mal veya hizmetlerin fiyatlarinda farkli zaman
dilimlerinde meydana gelen degisimlerin hesaplanmasi ile bulunur. Ekonomide temel
gostergelerden birisi olarak kabul edilen enflasyon orani, mali politikalarin belirlenmesi,
doviz kurunda yasanacak hareketin 6ngoriilmesi, alinacak ekonomik tedbirler gibi durumlarin
ortaya konulmasinda 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de bu verinin hesaplanmasi ve kamuoyu
ile paylasilmasi Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan gerceklestirilmektedir.
Enflasyon hesaplamalarinda 2019 yili itibariyle iki cesit fiyat endeksi kullanilmaktadir.
Bunlardan birincisi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), ikincisi ise Yurtigi Uretici Fiyat
Endeksi’dir (YI-UFE).



1.1.2.1. Tiiketici fiyat endeksi

Tiiketime yonelik olan mal ve hizmet fiyatlarinin degisimini 6lcen tiiketici fiyat endeksi
enflasyon oraninin hesaplanmasi i¢in kullanilmaktadir. Bunun disinda fiyat hareketlerinde
meydana  gelen degisikliklerin  izlenmesinde, isletmelerin  ticari  faaliyetlerini
yonlendirmesinde, ticretlerin belirlenmesinde yol gostericidir. Genel olarak, kisi veya hane
halklarmin yasam kosullarinda meydana gelen degisimi ortaya koymaktadir (TUIK, 2019).
Endeksin hesaplanmasinda kullanilan mal ve hizmetlerin i¢inde bulunduklar1 ana gruplar1 ve

bu gruplarin endeks igerisindeki 2019 yil1 itibariyle agirliklar1 Tablo 1.1 de sunulmustur.

Tablo 1.1. Tiife Ana Gruplar1 ve Agirliklart

Ana Grup Agirhik (%)
Gida ve Alkolsiiz icecekler 23,29
Alkollii Icecekler ve Tiitiin 423
Giyim ve Ayakkabi 7,24
Konut 15,16
Ev Esyasi 8,33
Saglik 2,58
Ulastirma 16,78
Haberlesme 3,69
Eglence ve Kiiltiir 3,29
Egitim 2,40
Lokanta ve Oteller 7,86
Cesitli Mal ve Hizmetler 5,15
TOPLAM 100

Kaynak: TUIK verilerinden alinarak tarafimca diizenlenmistir.

Ana grup igerisinde agirliklarin belirlenmesinde ve endeksin hesaplanmasinda “Amaca
Gore Bireysel Tiiketim Siniflamasi” olan COICOP kullanilmistir ve 12 ana grup olusturularak
48 alt grup altinda toplam 418 madde hesaplamaya dahil edilmistir. Agirliklarin ve i¢inde yer
alan madde sepetlerinin giincellenmesi her yilin sonunda yapilmaktadir ve Laspeyres formiilii
ile bu seri devam ettirilmektedir. Her yil aralik ayinda giincellemelerde &nemini yitiren
riinler sepet disina ¢ikarilmakta yerine yeni maddeler eklenmektedir. Cari fiyatlarin, yeni

fiyat referans donemi (Po) olan bir 6nceki aralik aymin fiyatlarina boliinmesiyle endeks



hesaplanmaktadir ve aralik ay1 endeksi ile ¢arpilarak zincirleme iglemi yapilmaktadir. Madde
cesiti fiyatlar1 geometrik ortalama ile hesaplanmaktadir. Bu durum su sekilde formiile

edilmektedir (TUIK, 2019):

1= w(P/Py) (1.1)
Burada;
1 = Endeksi,

P, = Cari Ay Fiyatini,
w = Agirhigi,

P, = Temel Y1l Fiyatin1 gostermektedir.

It = Wi (Pit/Parankct-1)) (arank(e-1)) (1.2)
Burada;

w; = Yeni Agirhigy,

t = Zamani gostermektedir.

1.1.2.2. Yurtigi iiretici fiyat endeksi

Belirli bir donemde bir iilke ekonomisi icerisinde iiretimi yapilan ve yurtiginde satig1
gerceklestirilen {riinlerin {iretici fiyatlarinin zaman igindeki karsilagtirmali olarak
degisimlerini 6lgen fiyat endeksidir. Endeksin hesaplanmasinda ulusal hesaplar, sanayi iiriin
ve TUretim istatistikleri, sanayi ciro verisi ve yurti¢i Uretici fiyat endeksi verileri
kullanilmaktadir. NACE siniflamasinda ii¢lii grup ve daha iist diizey agirliklar1 ulusal hesaplar
sisteminden elde edilmektedir. Uriin ve iiriin gruplar1 agirhiklari ise, sanayi iiretim anketi,
yillik {irtin (Prodcom) istatistiklerinden elde edilmektedir. Yurtigi iiretici fiyat endeksi
sonuglar1 her ayin {iciinde veya takip eden ilk is giiniinde saat 10.00°da kitle iletisim araglar1
ile kamuoyuna duyurulmaktadir. Uriin sepeti, agirliklarmin giincellenmesi ve hesaplanmasi
tiiketici fiyat endeksinde oldugu gibi her yilin sonunda yapilmakta ve Laspeyres formiilii ile

seri devam ettirilmektedir (TUIK, 2019).



Tablo 1.2. YI-UFE Ana Gruplar1 ve Agirliklar

Ana Grup Agirhik (%)
Madencilik ve Tasocakciligi 3,06
Imalat 89,31
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagitimi 6,52
Su Temini 1,11
TOPLAM 100

Kaynak: TUIK verilerinden alinarak tarafimca derlenmistir.

Tablo 1.2°den anlasilacag tizere yurtigi tiretici fiyat endeksi sepeti dort ana gruptan

olugmaktadir ve sepette % 89,31 ile imalat sektorii agirlikli olarak yer almaktadir.

1.1.3. Enflasyon Oranimn isletmeler Uzerindeki Etkileri

Fiyatlar, firmalar ve bireyler i¢in gelirlerinin ne kadarlik kismini harcayacaklari, ne
kadarlik kismini tasarruf ve yatirirma yonlendirecekleri konusunda yol gosterici niteliktedir.
Ancak, enflasyon fiyatlar genel seviyesindeki artis oldugundan ilk etkisi satin alma giiciinii
azaltmasi ve tiiketimi diistirmesidir. Belirli bir noktaya kadar bireyler enflasyon karsisinda
tilketim miktarlarini azaltarak tasarruf egiliminde olacaklardir ancak belirli bir diizeyden
sonra fiyat artislarina karsi1 korunmak adina gelirlerinin tamamini harcayacaklardir. Dolasiyla,
toplam tasarruflarm GSMH’ye oraninda yasanan azalig, uzun vadeli fon arizinin azalmasi,
gelecek belirsizligi ve riski ile beraber uzun vadeli kararlardan kaginma gibi unsurlarin

enflasyon nedeniyle olusmasindan kaynakli yatirimlarda azalacaktir (Kurdas, 1980: 39).

Enflasyon oraninda yasanan artislar ile birlikte isletmelerin finansal tablolari
gerceklikten uzaklagmaktadir. Reel degerlere gore daha hizli artig gdsteren nominal degerler
isletmenin sahip oldugu varlik ve kaynaklarin reel degerinin tespitini zorlastirmaktadir. Boyle
bir durumda enflasyon etkisini ortadan kaldirmak i¢in finansal tablolar yeniden diizenlemesi
gereklidir. Fakat, mali tablolar geleneksel muhasebe ilkelerine gore hazirlandiklarindan
isletmelerin nominal karlar1 reel karlarindan daha yiiksek goriinecektir ve gercekci olmayan
karlar tizerinden daha fazla vergi 6deyerek temettii dagitmak zorunda kalacaktir ki bu durum
0zsermayenin satin alma giiciinii ve liretim potansiyelin korunmasi imkanin1 yok edecektir

(Yiice, 1999: 4).



Enflasyonist ortamlarda isgiicii, enerji, bakim ve onarim gibi maliyetlerde yasanan
artiglar nedeniyle bu donemlerde satilan stoklarin yerine koyulmas: maliyetini arttirmaktadir.
Bu durum nedeniyle, isletmeler daha gok fona ihtiyag duymaktadir fakat gelecek belirsizligi
ve buna bagh saglikli planlar yapilamamasi gibi unsurlardan dolayi isletmelerin finansman
maliyetleri ciddi oranlarda yiikselmektedir. Buna bagli olarak isletmeler, siire¢ icerisinde
enflasyona karst faaliyetlerini yiiriitecek uzun vadeli kaynaklart bulmak konusunda
zorlanmakta ve mevcut yabanci kaynaklarin1 6deyememe tehlikesi ile birlikte iflasa kadar

giden durumlarla kars1 karsiya gelmektedir (Asikoglu, 1986: 148).

1.2. Faiz Oram

Ortaya ¢ikis1 itibariyle ¢ok eski tarihlere kadar uzanan faiz kavramini ekonomi bilimine
gore iki sekilde tanimlamak miimkiindiir. Bunlardan birincisi, yapilan bir bor¢ anlagsmasi
neticesinde bu anlasmadan elde edilen gelir olarak tanimlamak miimkiinken ikincisi ise,
tiretimde kullanilacak sermayeden elde edilen getiri orani olarak ifade edilebilir (Alkin vd.,

2005: 221).

Faiz oranlar1 yatirimlar ile tasarruflar arasindaki dengeyi etkileyen ve belirleyen en
onemli unsurlardan birisidir. Bu oran iilkede olusacak tasarruf diizeyini ne kadar olacagin
belirlemesinin yaninda hangi alana ne kadar yonelecegi konusunda da belirleyici niteliktedir.
Bu durum tasarruflarin finansal ya da fiziki varliklar arasindaki yonelimi olarak ifade
edilebilir. Bu durumun iyi anlagilabilmesi i¢in faizin sermaye faktoriine nasil getiri
kazandirdiginin bilinmesi gereklidir. Sermaye, faiz getirisi saglarken bunun olusumunu
saglayan sistem ise finansal piyasalardir. Hane halklari tasarruflarini vadeli mevduat veya
tahvil bono gibi finansal araclara yatirarak, banka ve finansal kuruluslar aracilifiyla 6diing
verilebilir fon piyasasinda fon arzi yaparlar. Mevduat yatirimlarini arttirmak veya yatirim
yapmak isteyen girisimciler ise bu piyasadan fon talep ederler. Dolayisiyla, tahvil ve bono
satis1 veya bankacilik sisteminden kredi kullanimi yoluyla ihtiya¢ duydugu fonu temin eder.
Girisimcinin temin ettigi bu fonun esas sahibi hane halklaridir ¢iinkii kapital onlarin
tasarruflart ile alinmistir. Alinan bu fonlar vadesi geldiginde araci kurulus araciligiyla hane
halklarina faizi ile birlikte geri 6denir bdylece sermaye faktdrii faiz kazaniyormus gibi

ekonomi igerisinde islem goriir (Telgeken, 2018: 3).
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Faiz sermaye piyasasi agisindan ele alindiginda dort ana fonksiyonundan s6z etmek

miimkiindiir. Bu fonksiyonlar sunlardir (Coskun, 2010: 14):

e Uretim faktorii olarak kullanilan sermayenin bir bedelidir.

e Makro dengenin saglanmasinda Oncii konumundadir. Para piyasalar1 ile sermaye
piyasalar1 arasindaki gegisi saglar.

e Tasarruf tercihlerinin belirlenmesinde etkin rol oynar dolayisiyla fon talebi ve likidite
tercihlerini belirler

e Fon kullananlar i¢in bir maliyettir.

1.2.1. Faiz Tiurleri

Faizin bir¢ok tiirii bulunmakla birlikte bu kisimda genel bir siniflandirma yerine

piyasada mevcut olan temel nitelikteki faiz tiirlerine deginilecektir.

1.2.1.1. Basit faiz

flgili yatirrm dénemi boyunca sadece anapara iizerinden hesaplanan faiz tiiriidiir. Borg
alman ya da verilen siiregte kullandirilan anapara iizerinden hesaplanarak isleyen faiz

tahakkuk tutarlar1 anaparaya eklenmez. Basit faiz su formiille hesaplanir (Karan, 2011: 124):
BF = Pxixn 1.3)
Burada;

BF = Basit Faiz Tutarini,

P = Bugiin Odenen Tutart,

i = Faiz Oranini,

n = Siireyi gostermektedir.
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1.2.1.2. Bilesik faiz

Belirli donemlerde anaparaya isleyen faizinde eklenerek olusan toplam tutar tizerinden
faizin tahakkuk ettirildigi faiz tiirtidiir. Bilesik faiz su formiil ile hesaplanabilir (Demirgil ve
Tiirkay, 2017: 910):

S=P+n)" (1.4)
Burada;

S = Bilesik Tutari,

P = Ana Parayz,

r = Donem Faizini,

n = Faiz Donemini géstermektedir.

1.2.1.3. Nominal faiz

Bankalarin tasarruf sahiplerinin mevduatlarina uygulayacaklarin1 acikladiklar1 faiz
oranidir. Bu oran belirlenirken icerisinde bir¢ok unsuru barindirmaktadir ve su sekilde

hesaplanmaktadir (Gtinal, 2012: 43):

Nominal Faiz = R + EP + ORP + LP + VP (1.5)
Burada;

R = Reel Faiz Oranin,

EP = Enflasyon Primini,

ORP = Odenmeme Risk Primini,

LP = Likidite Primini,

VP = Vade Primini gostermektedir.
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1.2.1.4. Reel Faiz

Nominal faiz oranindan enflasyon oraninin arindirilmasiyla hesaplanan faiz tiiriidiir. Bir
anlamda donem sonunda elde edilecek olan faiz tutarinin satin alma giiclindeki degisimden

arindirilmasidir ve su formiille hesaplanmaktadir (Gtinal, 2012: 44):

(1 + Nominal Faiz Orani)

(1.6)
(1 + Enflasyon Orani)

Reel Faiz =

1.2.1.5. Mevduat faizi ve kredi faizi

Mevduat faizi, bankalar tarafindan toplanan fonlara 6denen faiz tutaridir. Toplanan
fonlarin c¢esitlerine gore farkli oranlarda uygulanmaktadir. Burada faiz oranini belirleyen
etken fonlarin banka biinyesinde kalacag siiredir. Kredi faizi ise bankalarin toplamis oldugu
fonlari, fon ihtiyaci olan kisi veya kurumlara kullandirmasi karsiliginda talep ettigi faiz
oranidir. Cesitli isimlerden olusan bu kredileri KOBI kredileri ve tiiketici kredileri olmak

iizere iki ana baslikta toplamak miimkiindiir.

1.2.1.6. DIBS faizleri ve gésterge faiz

Hazine, kamu kesiminin borg¢larin1 kapatmak veya ge¢cmis yillardan kalan anapara ve
faiz 6demelerini yapabilmek igin i¢ ve dis bor¢lanma yoluna gitmektedir. I¢ bor¢lanma devlet
tahvili ve hazine bonosu ile yapilmaktadir. Vadesi bir yila kadar olan bor¢lanma araci hazine
bonosu satis1 iken, bir yildan daha uzun siirekli bor¢lanma araci devlet tahvilidir. Bu
borglanma senetlerinin adi1 DIBS olarak ifade edilen devlet i¢ borglanma senetleridir. Devlet
bu araglarn ihale yontemiyle gergeklestirmektedir ve faiz oranlar1 da bu ihale siirecinde
belirlenmektedir. Bu ihaleye belirlenen bankalar katilarak satin  alma islemini
gerceklestirmektedir. Daha sonra, bankalar almis olduklar1 bu senetleri piyasada tasarruf
sahiplerine satmakta ve bu alim satim sonucunda arz ve talebe gore yeni faiz orani
olusmaktadir. Bu noktada olusan faiz oranina da gosterge faiz denilmektedir. Gosterge faiz
olarak vadesine iki y1l kalmis ti¢ aylik siirelerle faiz 6demesi yapan devlet tahvilinin faiz oran

kullanilmaktadir (Karagelik, 2018: 36).
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1.2.1.7. Politika faizi

TCMB’nin gerceklestirdigi bir hafta vadeli repo ihalesinde belirlemis oldugu faiz
oranidir. Bu faiz oranina para politikasi kurulu tarafindan karar verilmektedir. Repo/Ters
Repo olarak tanimlanan islem, devlet tahvili ve hanine bonosu gibi sabit getirili varliklar
onceden belirlenmis olan bir fiyattan ileri bir tarihte satmasi veya almasi {izerine yapilan
anlagsmadir. Thale miktar yontemi ile gerceklestirilmekte ve piyasanm ihtiyac duydugu likidite
oranina gore siirdiiriilmektedir. Burada amaglanan, gecelik faiz oranin faiz koridorunda
kalmasin1 saglanarak para politikast kurulunun belirlemis oldugu oranlarda tutulmasidir.
TCMB gerekli gordiigii durumda haftalik ihalelerde faiz oranini agag1 ve yukari yonlii olarak
degistirebilmektedir (TCMB, 2019).

1.2.1.8. Fonlama faizi

TCMB tarafindan her gece bankalara verdigi ve bankalardan aldig1 borg karsiladiginda
uygulamis oldugu faiz tutaridir. Bankalar giin sonunda denklestirme islemi yapmak adina
hesaplarinda eksik varsa merkez bankasindan bor¢ almakta, fazlalik var ise TCMB’ye borg
vermektedir. Merkez bankasinin almig oldugu borcun faizi taban, vermis oldugu borcun faizi
tavan olarak kabul edilmektedir. Gecelik faiz oranlar1 bu taban ve tavan faiz oranlar1 arasinda
olusur ve bu durum “faiz koridoru” olarak ifade edilir. Burada amaclanan faiz koridorunda
yapilacak degisiklikler ile doviz kuru ftzerine etkin olunarak istenilen seviyelerde
tutulmasidir. D6viz kurunda dalgalanmalarin Oniine ge¢mek adina bu koridor miimkiin

oldugunca genis tutulmaya calisilir (Egilmez, 2012: 121).

1.2.1.9. Geg Likidite Penceresi

TCMB’nin hesaplarini kapatmak veya fazlalik paray1 borg olarak vermek i¢in son ana kadar
bekleyen bankalara uygulamis oldugu caydirici nitelikteki faiz oranidir. Bankalar tarafindan
kullanildig1 durumlarda ciddi bir maliyet unsuru oldugundan kullanimi1 ¢ok tercih edilmeyen geg
likidite penceresi her giin saat 16.00-17.00 saatleri arasinda bankalar aras1 para piyasasindan

uygulanmaktadir (TCMB, 2019).

14



1.2.2. Faiz Oranlarmin Isletmeler Uzerindeki Etkileri

Isletmelerin faaliyetlerini yiiriitebilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar: etkileyen
faktorler arasinda en onemlisi faiz oranidir ¢iinkii saglanan kaynaklarin maliyet 6lgiisii faiz
oranidir. Faiz oranlarinda yasanan degisimler yatirimcilar ve firmalar agisindan yonlendirici
niteliktedir. Yiiksek faiz oranina sahip piyasa kosullarinda isletmeler yabanci kaynak
finansmani ile fon temin etmek istediklerinde daha yiiksek maliyetlere katlanmak zorunda
kalacaklardir ki bu durumda borg¢lanma maliyetlerini artacak ve buna bagli pozitif net
bugiinkii deger sahip proje sayisi azalarak yatirim miktarlar1 diisecektir. Diger taraftan,
isletmeler 6zkaynak finansmani yoluyla fon saglamak istediklerinde, yatirimcilar risksiz
alternatiflerine kiyasla daha yiiksek getiri beklentisi i¢erinde olacaklarindan daha fazla getiri
talep edeceklerdir ki bu durumda isletmelerin mevcut maliyetleri yiikselerek rekabet¢i piyasa
kosullarinda varligini siirdiirmesi zorlasacaktir. Bununla birlikte, yiiksek faiz orani, yatirim
ve iretimde azalisa neden olarak finansal islemlerin daha agirlikla gerceklestigi piyasalar
olusmasina neden olmaktadir. Boylece, ulusal iktisat politikalar1 makroekonomik istikrar ve
biliylimeyi saglamaktan ziyade, sermaye akimlarini kontrol altinda tutmaya calisan bir yapiya

doniisecektir. Dolayisiyla, mevcut iiretim kapasiteleri diiserek istihdam azalacaktir.

1.3 Doviz Kuru

Globallesen diinya ile birlikte uluslararas: ticaretin sonucunda gergeklesen mal veya
hizmet transferlerinin yaninda para akimlari da gergeklesmektedir. Fakat para akimlari mal
ve hizmet akimlarinin bir sonucu olmasindan dolayr ters yonde gergeklesmektedir. Bu
islemlerin yapilabilmesi i¢in kullanilan 6deme araglarina “doviz” denilmektedir. Doviz olarak
kabul edilen yabanci iilke paralar1 sadece nakit degil ayn1 zamanda banka havaleleri, mevduat
sertifikalar1, 6deme emirleri ve ¢ekler gibi araglarda olabilir. Bir iilkenin para biriminin déviz
olarak kabul edilebilmesi uluslararas1 ddemelerde kabul goren 6deme araglari arasinda yer
almasi lazim. Bu durumdan dolay1 her iilkenin para birimi édemelerde ayni oranda kabul
edilmemektedir (Oksay, 2001: 4). Buradan hareketle doviz kuru, bir {ilkenin ulusal parasinin
diger iilke parasina doniigiimiinii saglayan oranti olarak ifade edilebilmektedir. Diger bir
ifadeyle, dovizi bir birim yabanci paranin, ulusal para olarak karsiligi veya bir birim ulusal

paranin karsilig1 olan yabanci para olarak tanimlamak miimkiindiir (Seyidoglu, 2013: 37).

Doviz piyasalarinda doviz arz ve talebi sonucunda belirlenen doviz kurlarinin ilan

edilmesi kotasyon olarak ifade edilmektedir. Doviz kurunun bir birim yerli paranin yabanci
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para cinsinden ifade edilmesi dolayli kotasyon (Amerikan Yontemi) olarak kabul edilirken,
doviz kurunun bir birim dovize karsilik gelen yerli para cinsinden ifade edilmesi dogrudan

kotasyon olarak ifade edilir. Bu kotasyon tiirii ayn1 zaman da Avrupa yontemi olarak da

isimlendirilmektedir (Agc1, 2015: 5).

Doéviz kurunun baglica {ic 6nemli 6zelligi oldugunu sdylenebilir. Bunlardan birincisi
doviz kuru yaygin ve etkin bir aragtir. Déviz kurunda yasanacak yilikselmeler veya algalmalar
ilgili iilke ekonomisin ithalat, ihracat, iretim, tiiketim, fiyatlar genel seviyesi gibi verileri hizla
etkileyebilme giiciine sahiptir. ikinci 6zelligi ise uluslararasi gegerliligi olan bir arag
olmasidir. Bir lilkede meydana gelen doviz kurunda degisim sadece o iilkeyi degil degisikligi
yapan iilkenin biiytlikliigiine gore diger tilkeleri de ciddi derece etkilemektedir. Déviz kurunun
son Ozelligi ise, iilkeler tarafindan kullanim siirecinde duygusal etkilerinin olmasidir. Bunun
nedeni, tlkeler istedikleri gibi ulusal paralarinin degerini diisiirememeleridir. Boyle bir
durumda tilke parasi uluslararasi piyasalarda deger ve itibar kaybedecektir. Asiri
degerlenmeden kaynakli ortaya ¢ikacak olumsuzluklari ortadan kaldirmak amaciyla ulusal
paranin yabanci iilke paralar1 karsisinda degerinin disiiriilmesi devaliiasyon olarak
tanimlanirken, ulusal paranin yabanci lilke paralar1 karsisinda degerinin yiikseltilmesi
revaliiasyon olarak tanimlanmaktadir. Bundan dolayi, diinyadaki tiim iilkeler mecbur
kalmadik¢a iilke parasinin degerinde oynama devalilasyon ya da revaliiasyon yapmak

istemezler (Oksay, 2001: 6).

1.2.1. Doviz Kuru Tiirleri

Bir¢ok doviz kuru bulunmakla birlikte en ¢ok kullanilan iki tiir doviz kuru

bulunmaktadir. Bunlar nominal doviz kuru ve reel doviz kurudur.

1.2.1.1. Nominal doviz kuru

Iki iilke paras1 arasindaki nispi fiyattir. Nominal kur olarak ifade edilen déviz kurunda
iki tilke arasindaki enflasyon orani farklari yer almaz, piyasadaki arz ve talep sonucunda
olusurlar. Bu nedenle, dolayr nominal déviz kurlarmin reel déviz kurlarindan daha diisiik
degere sahip oldugundan s6z etmek miimkiindiir. Eger nominal doviz kuru reel doviz
kurundan daha diisiik degerde ise, diger lilke parasina gore ulusal paranin olmasi gerekenden
daha yiiksek degerde oldugu, tersi durumda ise ulusal paranin olmasi gereken degerden daha

disiik fiyatlandig1 ifade edilebilir. Boyle bir durumda, iilkede {iretilen mallarin fiyatlari
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ihracat acisinda ucuzlarken, lilke digindan {iretilen mallarin fiyatlarinin da ithalat a¢isindan

daha pahali olacagi anlamina gelmektedir (Egilmez, 2012: 37).

Nominal doviz kuru tilke icerisinde yasayan vatandaslarin kullandiklar1 kur oldugundan
arz ve talep kaynakli yukar1 ve asag1 yonlii hareket ederler. Ulkelerin ekonomik krize girme
nedenleri farklilagsada, krizlerin sonucunda nominal kurda yasanan yiiksek oranli deger
kayiplar1 vatandaslarin gilinliik yasamimi ciddi derecede etkilemektedir. Bunun nedeni,
nominal kurun fiyatlara gegis etkisidir. Dolayisiyla, nominal déviz kurlar1 ekonomi igerisinde

0zel bir yere sahiptir.

1.2.1.2. Reel doviz kuru

Nominal doviz kurlarinin ilgili donem igerisindeki enflasyon oranma gore
diizenlenmesi sonucu elde edilen kurdur. Bir baska ifadeyle enflasyondan arindirilmis doviz
kurudur. Uluslararasi fiyat rekabetinin 6nemli bir gostergesi niteligindedir. Bu noktada dikkat
edilmesi gereken nominal doviz kurunda oldugu gibi s6z konusu olan para birimi degil, maldir

(Dogukanli, 2012: 74).

Reel doviz kurlarinin yiikselmesi kaynak tahsisi konusunda olduk¢a dnemlidir. Reel
doviz kurlart bir iilke icerisinde iiretilen ve tiiketilen mallarin fiyatinin, ticarete konu olan
mallarin fiyatina oranini vermektedir. Dolayisiyla, ithalat ve ihracat konusunda en 6nemli
belirleyicilerdendir. Reel doviz kurlarinda yasanacak artislar ithalatt daha ucuz hale getirerek,
ithracati pahalilastiracaktir ve bu durumda {ilke icerisindeki mallarin fiyati, ticareti yapilan
mallara gore daha pahali olacaktir ki bu da ticareti yapilan mallarin {iretiminde azalisa sebep

olur (Ertiirk, 1994: 34). Reel doviz su sekilde hesaplanir (Parasiz, 2002: 414):

e=E () (1.7)
Burada;

e = Reel D6viz Kurunu,

E = Nominal D6viz Kurunu,

P = Yurtici Fiyat Diizeyini,

P* = Yurt Dis1 Fiyat Diizeyini gostermektedir.
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Reel doviz kurunun hesaplanma formiiliinden hareketle nominal doviz kuru ile yakin
iligkide oldugu ortadadir. Reel doviz kurunun nominal doviz kurundan yiiksek olmasi
durumunda ihracat azalip ithalat artmaktayken, reel doviz kurunun nominal déviz kurundan
diisiik olmasi durumunda ihracat artip, ithalat azalmaktadir. Dolayisiyla, reel doviz kurunun
tilkeler arasi ticarette ¢ok Onemli bir etken oldugundan, mal ve hizmet fiyatlarinin

belirlenmesinde etkin bir rol oynadigindan s6z etmek miimkiindiir.

1.3.2. Doviz Kuru Rejimleri

Uluslararasi ticarete konu olan mallar ile doviz kuru arasinda 6nemli bir iligki vardir.
Diger fiyatlarda oldugu gibi doviz kuru da iilkelerin piyasalar igerisindeki giiclerine bagh
olarak degisebilmektedir. Doviz fiyatlarin hangi yolla degisecegi doviz kuru rejimi olarak
adlandirilmaktadir. Dolayisiyla, rejimin niteligini belirleyen unsur déviz kurunun serbest bir
sekilde dalgalanmasina olanak olup olmadigidir. O halde ddviz kuru rejimlerini iki ana
baslikta degerlendirmek miimkiindiir. Birincisi sabit doviz kuru rejimi, ikincisi ise esnek

doviz kuru rejimidir (Altay, 2007: 697).

1.3.2.1. Sabit déviz kuru rejimi

Fiyatlarin piyasada olusan arz ve talep sonucunda degil resmi otoriteler tarafindan
belirlendigi doviz kuru rejimidir. Bu sistemde doviz kuru istikrar1 saglamak adina otoriteler
(genelde iilkelerin merkez bankalar1) alic1 ya da satici roliinde miidahalelerde bulunarak kuru
istedigi seviyede tutar. Bu sabit tutma siirecinde 6nem arz eden durum doéviz kurunun neye
gore sabitlenecegidir. Kullanilan ilk alternatif yol altina gore sabitlemektir. Altin standardi
olarak da adlandirilan bu sistem sabit doviz kuru sisteminin en etkin sekilde calistig
yontemdir. Diger bir yol ise, doviz kurunun dolara sabitlenmesidir ve bu sisteme de Bretton-
Woods sistemi denilmektedir. Bu sistemde kur sabit olmasina kargin otorite sabitledigi kuru
stirdiirmek zorunda degildir. Ayrica, sabit doviz kuru rejiminde sadece altin veya dolara degil
tilkeler siki ticari iliglere sahip oldugu iilkenim para birimine de sabitleyebilmektedir.
(Iyibozkurt, 1999: 238).

Bu kur sisteminde doviz kurlarinin 6nceden agiklanmis olan fiyat seviyelerinde hareket
edeceginin bilinmesi doviz piyasasi islemcilerinin ve isletmelerin gelece dair daha emin
karalar alarak islemler yapabilmesini kolaylastirmaktadir. Dolasiyla, sabit doviz kuru

sayesinde doviz piyasalarinda yapilacak olan spekiilatif hareketlerde minimize edilmektedir
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ve piyasalarda yasanacak dalgalanmalarin 6niine gecildigi i¢in fiyat istikrar1 saglanmaktadir.
Sabit kur sisteminin bu tiirden avantajlarinin yaninda ddemeler bilangcosunda dengesizligi
arttirma gibi dezavantajlar1 da vardir ki bu durum genel ekonomik kosullarinda olumsuz

etkilenmesine neden olmaktadir.

1.3.2.2. Esnek déviz kuru rejimi

Serbest ve yiizen kur rejimi gibi isimlerle de ifade edilen esnek doviz kuru rejimi,
piyasada toplam arz ile toplam talebin esitlendigi noktada fiyatlarin olustugu sistemdir. Bu
sistemde piyasadaki arz ve talepteki en kiigiik degisimlerden dahi kurlar etkilenerek
degismektedir. Dolayisiyla, gegmis kur hareketlerine bakildiginda bir¢ok diisiis ve yiikselis
goriilmektedir (Arslan, 2005: 72).

Serbest doviz kuru sisteminin de diger doviz kuru sistemlerinde oldugu gibi avantaj ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Ik avantaji sistemin oldukga basit olmasidir. Tamamen arz ve
talep kosullarindaki degisimlerle hareket etmesinden dolay1 piyasa kosullarina oldukga hizli
bir sekilde uyum saglamaktadir. Boylelikle, bir iilke parasinin piyasada arzinin eksik veya
fazla olmasi sorunu ortadan kalkmaktadir. ikinci avantaji, giinliik islemler sonucunda
fiyatlarin olusmasindan dolay:1 piyasada olusabilecek uzun dénemli belirsizliklerin Oniine
gecilmektedir. Diger bir yarar1 ise, yurti¢i istikrarin saglanmasi adina uygulanacak para
politikasini daha etkin kilmakta ve doviz rezervlerine olan ihtiyaci azaltmaktadir. Serbest
doviz kuru sisteminin olumsuz yani ise dis ticaret ve yatirimlar tesvik etmemesi, fiyat ve
gelirlerde yasanan belirsizliklerin mevcut risklere eklenerek artmasi sonucu iilkeyi

enflasyonist yapida bir egilime yoneltmesidir (Iyibozkurt, 1985: 305-309).

1.3.3. Déviz Kurunun isletmeler Uzerindeki Etkisi

Bir iilkenin para biriminin diger lilke parasi kargisindaki degeri olarak ifade edilen kur,
ihracat ve ithalat oranlarinin en 6nemli belirleyicisi durumundadir. Bu yiizden isletmeler
gelecekte olusacak olan kur rakamlarini tahmin etmeye ¢alisarak, olusacak kur rakamlarina
kars1 bugiinden islemler yaparak onlemler almaktadirlar. Doviz kurlarinda yasanan artis
thracat1 arttirirken, iilke parasinin deger kazanmasi ise ihracati azaltmaktadir. Dolayisiyla,
isletmelerin diger iilke pazarlaria girisi slirecinde mevcut doviz kurlarinin durumu biiyiik
onem arz etmektedir. Isletmeler diger piyasalara girisleri sirasinda belirlemis olduklart

stratejiler dahi doviz kurlarina baghidir ¢linkii giris yaptiklari pazarda iiretim maliyetlerinin
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daha diisiik olmasi isletmeleri ihracattan ¢ok yerel iiretime sevk ederken, yiliksek maliyetli
durumlarda ise isletmeleri ihracata yonlendirmektedir. Diger yandan, ithalat acisindan
bakildiginda isletmeler doviz kurunun durumuna gore farkl iilkelerden ithalat yapabilir veya

bunun yerine i¢ piyasadan temin yolunu se¢ebilmektedir (Ulag, 2009: 65).

Uluslararasi isletmelerde islemlerin ¢cogunlugu yabanci para cinsinden yapilmaktadir.
Bu durumda, elinde ¢ok fazla doviz bulunan isletmeler doviz kurunda yasanacak
hareketlilikten etkilenerek mevcut kazancglarinda diisiis ya da yiikselis yasayabilmektedir.
Boylece, firmanin isletme riski artarak sermaye yapisi kararlar1 dahi etkilenmektedir. Diger
yandan, doviz kurlarinda yasanacak artiglar yerli ve yabanci yatirimcilart etkilemektedir.
Doéviz kurunda yasanacak artis yerli yatirnmci agisindan risk teskil ederken, yabanci
yatirimcilar agisindan daha ucuz ve yiiksek getirili isletme yatirimlar: bulma firsati anlamina
gelmektedir. Sonug¢ olarak, doviz kurunda yasanan hareketlilik isletmeleri maliyetler,
yatirimlar ve karlilik gibi bir¢ok acidan dnemli dl¢iide etkilemektedir (Goldberg ve Charles,
1995: 394).

20



2. BOLUM

2. SERMAYE YAPISI

Bu bdliimde sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve sermaye yapisina iliskin teoriler
anlatilacak ve sermaye yapisini etkileyen faktorler ortaya koyularak bu alanda yapilmis yerli

ve yabanci ¢alismalara deginilecektir.

2.1. Sermaye Yapis1 Kavram

Firmalarin faaliyetlerine devam edebilmek ve varliklarini siirdiirmek i¢in gerekli olan
kaynaklarin tutarlar1 ve vadelerinin belirlenmesi, bu kaynaklarin nasil ve ne sekilde temin
edilip kullanilacagi, isletmelerin finans yoneticilerinin en temel gérevlerini olusturmaktadir.
Bu fonlarin karsilandigi 6zsermaye ve bor¢ olmak tizere iki tiir kaynak bulunmaktadir.
Vadesine gore kisa, orta ve uzun olarak siniflandirilan yabanci kaynaklar olarak da
tanimlanan borglar isletme disindan saglanirken, 6zsermaye firmanin kendi i¢ kaynaklarindan
(dagitilmamis karlar, yedek akgeler vb.) olusturulabilecegi gibi isletme disindan da (intifa
senedi, yeni ortak vb.) saglanabilmektedir. Buradan hareketle sermaye yapisini yabanci
kaynaklar ile 6zsermaye arasindaki iligki olarak tanimlamak miimkiindiir (Akgiig, 1998: 481).
Diger bir ifadeyle, isletmelerin uzun donemli finansal yapisindaki bor¢ ve Ozsermaye
bilesimidir (Megginson, 1997: 305). Sermaye yapisi, sermayenin borglar ve 6zkaynak olarak
dagitilmasi seklinde olusturulan kaynak olarak da ifade edilmektedir (Mishkin ve Eakins,
2011: 320).

Sermaye yapisinda kaynak dagilimi belirlenirken alinacak kararlar isletmeler agisindan
oldukga 6nemlidir. Borglar 6diing iliskisini, 6zsermaye sahiplik iliskisini temsil etmektedir.
Bundan dolay1, bu iki kaynak arasinda temel farkliliklar bulunmaktadir (Tiirko, 2002: 489).
Bu farkliliklar isletmelerin riskleri ile karliliklar arasinda hassas bir denge olusmasina neden
oldugundan dolay1 sermaye yapist olusturulurken kullanilan kaynaklarda bor¢ ve
ozsermayenin getirmis oldugu avantajlar ve dezavantajlar dikkate almmalidir. Isletme
varliklarinin finansmaninda kullanilan yabanci kaynaklarin vergi matrahindan diisiilen faizin
sagladigi borcun reel maliyetinde azalma ve saglanan kaynak araciligiyla elde edilen karlarin
paylasilmamasi gibi avantajlar1 varken, kaynaklar igerisinde artan borgluluk diizeyinin neden

oldugu faiz yiiklerinde artis riski ve elde edilen karlarin faiz yiikiimligiinii kargilayamamasi
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durumunda firma iflasina kadar gidebilecek sorunlarla karsilasma gibi dezavantajlar1 vardir

(Okka, 2009: 411).

Dolayisiyla, isletmeler acisindan risk-getiri diizeyleri gbéz oOniinde bulundurularak
isletmenin piyasa degerini en yliksek seviyeye ¢ikaracak ve sermaye maliyetlerinin

azaltilmasina neden olacak bir optimal sermaye yapis1 belirlenmelidir (Aydin vd., 2011: 171).

2.2. Bor¢ ve Ozsermaye

Isletme varliklarinin olusturulmasinda kullanilan fonlarin isletme disindan (banka
kredileri, ticari krediler vb.) saglanan kismi bor¢ olarak tanimlanirken, bu fonlarin isletme
ortaklarina ait olan kismi yani varliklar lizerindeki miilkiyet hakki 6zsermaye olarak
adlandirilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2010: 35). Diger bir ifadeyle, isletmenin kurulus
asamasinda konulan veya sonrasinda hisse ihraci yoluyla saglanan sermaye ile firma
faaliyetleri sonucunda elde edilen karlardan isletmeye ayrilan kisimlarin toplami olarak
tanmimlanabilir. Isletmenin faaliyetlerine devam ettigi siiregte kullanim haklarmm tamami

isletmenin himayesinde olup uzun siireli ya da siiresizdir (Ozdemir, 1997: 386)

Isletmelerin varlik finansmaninda dikkat etmesi gereken faktérler incelenmeden dnce
sermaye yapisini olusturan Ozsermaye ve yabanci kaynaklarin nitelikleri ve aralarindaki

farkliliklarin ortaya konulmasi 6nem arz etmektedir (Candas ve Vural, 2010: 270).

e Vade: Yabanci kaynaklarin vade uzunluklari ne kadar olursa olsun kaynak
saglayanlar ile isletme arasinda belirli bir tarih s6z konusudur ancak 6zkaynak i¢in
boyle bir durum yoktur. Ozkaynak firma igin siirekli bir kaynak niteligindedir yani
vadesi sonsuzdur. Haklarin igiincii kisilere devri, sermaye azaltimi ve tasfiye gibi

durumlar disinda yabanci kaynaklar gibi geri 6denme zorunlulugu bulunmamaktadir.

e Isletme Geliri Uzerinde Talep Hakk: Isletmeler temin etmis olduklar1 yabanci
kaynak i¢in faiz 6deme taahhiidiinde bulunmuslar ise isletmenin kar edip etmemesine
bakilmaksizin bu sorumlulugu yerine getirmek zorundadirlar. Bunun aksine, igletme
ortaklarina temettii 6demesinin yapilip yapilmamasi veya ddeme seklinin nasil olacagi
alimacak yonetim kurulu kararlar ile belirlenmektedir (Tiirko, 2002: 490). Ayrica,
isletmeye yabanci fon saglayanlarin ana para ve faiz Odemeleri vadelerinde
gerceklesmedigi takdirde yasal yollar araciligiyla bu ddemelerin gerceklesmesini

saglayabilirken, hissedarlar isletmenin zarar etmesi durumunda veya ydnetim
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kurulunca alian temettii dagitilmama kararina kars1 yasal yollara bagvurup temettii

alma imkanlar1 yoktur (Akgiic, 1998: 484)

e Isletme Varhklar1 Uzerinde Talep Hakki: Isletmelerin varliklari iizerinde hak
talebinde bulunulmasi ancak tasfiye durumunda miimkiindiir. Boyle bir durumda
yabanc1 kaynak saglayanlar firma ortaklarina goére onceliklidir. Ortaklar firmaya ait
tim borglar 6dendikten sonra kalan tutar tizerinde hak sahibi olabilirler. Buna ek
olarak, borglarin 6denmemesi durumunda bor¢ verenler alinan borglara teminat
gosterilen varliklarin nakde ¢evrilmesini isteme hakkina sahipken, ortaklarin
isletmeye vermis olduklar1 yatirim tutarlar1 i¢in bir teminat isteme hakkina sahip

degildirler (Subasi, 1992: 3).

e Yoinetime Katilma ve Oy Hakki: Isletmenin kreditorler ile yapmis oldugu
anlasmalardan kaynakli kisitli miidahale imkanlar1 disinda isletmenin yonetimine
katilma haklar1 yoktur. Bunun aksine, isletme yonetim kurulu ve genel kurulu adi hisse
senedi sahipleri sahipleri yani 6zsermaye saglayanlar tarafindan olusturulur (Tirko,
2002: 491). Yabanci kaynaklar ile Ozkaynaklar arasidaki farklar Tablo 2.1.’de

karsilastirmali1 olarak sunulmustur.

Tablo 2.1. Yabanci Kaynaklar ile Ozkaynak Arasindaki Farklar

Ozsermaye Yabanc1 Kaynak
Vade Belirli bir siiresi yok. Belirli bir siiresi var. Siire
Stirekli kaynak. sonunda 6denmek zorunda.
S Oncelik hakki yok. Tutar Oncelik hakki var. Tutar
Varliklar Uzerinde Talep Hakka | 1010 qo5i1. Kesinlik yok. belirli. Kesinlik var.
e Oncelik hakki yok. Tutar Oncelik hakki var. Tutar
Gelir Uzerinde Talep Hakky | 11501 Kesinlik yok. belirli. Kesinlik var.
Yonetime Katilma ve Oy Hakki Var Yok

Kaynak: (Akgii¢, 1998: 481-482)
2.2.1. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, isletmelerin kaynak maliyetini ifade etmektedir. Baska bir deyisle,
sermaye maliyeti isletmeye kaynak saglayanlarin beklenen getirisi olarak da ifade edilebilir.

Isletmelerin kuruldugu andan itibaren en dnemli amac1 piyasa degerini en yiiksek seviyeye
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cikarmaktir. Bu amaci gergeklestirirken etkilendikleri faktorlerden en 6nemlisi varliKlari
finanse ederken kullanmig olduklar1 kaynaklarin maliyetidir (Sayilgan, 2008: 255). Kaynak
maliyetinin hesaplanmasinin gereklilikleri sunlardir (Sayilgan, 2008: 256):

e Giliniimiiziin artan rekabet kosullarina ayak uydurabilmek ig¢in {iretim maliyetleri
olduk¢a &nemlidir. Uretim maliyetlerini dogrudan etkileyen faktorlerden birisi olan
sermaye maliyetinin hesaplanmasi ve azaltilmasi firmanin rekabet giicii agisindan

gereklidir.
e Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilir.
e Isletmenin mevcut degerinin hesaplanmasinda kullanilir.
e Optimal sermaye yapis1 belirlenirken sermaye maliyetinden yararlanilir.

Yoneticiler tarafindan isletme kaynaklar1 igerisinde bor¢ ve 6zsermayenin agirliklar
belirlenirken dikkat edilen en 6nemli unsur isletmenin piyasa degerini arttiracak optimal
sermaye yapisini olusturabilmektir (Yener ve Karakus, 2012: 78). Bu siirecte isletme
acisindan en uygun seviyeye ulasilmaya calisilitken sermaye yapisinda yapilan
degisikliklerin, isletme degeri ilizerinde ne derece etkili olup olmayacagi temelde iki
yaklasimin odak konusu olmustur. ilk yaklasim, sermaye yapisinda yapilan degisikliklerin
sermaye maliyeti ve isletme degeri iizerinde higbir etkisinin olmadigini sdylerken, ikinci
yaklagim ise; firmanin mevcut riskini, sermaye maliyetini, ortaklar tarafindan beklenen

getirileri ve tiim bunlarin sonucunda firma degerini etkiledigidir (Y1lgor ve Yiicel, 2007: 2).

Risk ve getiri kavramlar1 ayn1 yonlii iliskiye sahiptir. Risk artarken talep edilen getiri
orani da artar. Dolayisiyla yatirimeilar, isletmelerden risksiz alternatiflerine kiyasla daha fazla
getiri beklerler. Buradan hareketle, borcun maliyetinin saglamis oldugu vergi avantaji da
dikkate alindiginda genel olarak 6zkaynak maliyetinin borcun maliyetinden yiliksek oldugu
soylenebilir. Ancak, isletmelerin borgluluk diizeyinin yiiksek olmasi mevcut risklerini
arttiracagl icin ortaklar tarafindan beklenen getirinin artmasina ve sermaye maliyetinin

yiikselmesine neden olacaktir (Samuels vd., 1990: 441).
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2.2.2. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti firmanin ihrag¢ ettigi tim menkul kiymetlerden
beklenen getiri oranlarinin bir ortalamasidir (Brealey vd., 1995/1997: 309). Ozsermaye ve
yabanci kaynak arasindaki farklardan vergilerin olmadig1 bir piyasada ¢ok fazla s6z etmek
miimkiin degildir. Fakat glinlimiizde tilkeden iilkeye farklilik gosterse de uygulanmaktadir.
Bu yilizden yatirim ve piyasa kosullarindaki belirsizlerde dikkate alindiginda bir isletmenin
sermaye maliyetini belirlemek kolay degildir. Bundan dolayi, isletmelerin sermaye
maliyetinin tespitinde her bir kaynagin maliyet icerisinde ayr1 ayr1 agirliklandirilarak
hesaplanmasi genel kabul gormiis yaklasimlar arasindadir (Schultz, 1970: 184). Agiklananlar
1s181nda, borglarin, 6zsermayenin ve imtiyazli hisse senetlerinin en 6nemli fon kaynaklari
oldugu diistiniildiigiinde agirlikli ortalama sermaye maliyeti su sekilde hesaplanir (Van Horne
ve Wachowicz, 2008: 383);

AOSM = k(W) + k,(W,) + ke(We) (2.1)
Burada;

W, = Borcun Kaynaklar icerisindeki Agirligini,

k; = Borcun Maliyetini,

W, = Imtiyazli Hisse Senedinin Kaynaklar Igerisindeki Agirligin,

kp, = Imtiyazli Hisse Senedi Maliyetini,

W, = Ozsermayenin Kaynaklar I¢erisindeki Agirligin,

ke = Ozsermaye Maliyetini gostermektedir.

2.2.2.1. Borcun maliyeti

Isletmeler varlik finansmaninda yeni ortak bulma (hisse senedi ihraci) yolunu tercih
ettiklerinde yabanci kaynak maliyetinden daha fazla bir maliyete katlanmak zorunda
kalacaklardir. Bunun nedeni, isletmeye bor¢ verenlerin tstlenmis olduklari riskin hisse

sahiplerine oranla daha az olmasindan kaynaklanmaktadir (Arnold, 2002: 803).
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Firmalar kullanmis olduklar1 borglar i¢in farkli zaman dilimlerinde faiz ve anapara
odemeleri gerceklestirmektedirler. Bu faiz, anapara ve borcun temin edilmesi sirasinda
katlanilan maliyetlerin toplamin1 bor¢ miktarina esitleyen iskonto orani borcun maliyetidir.
Borcun maliyeti hesaplanirken borcun saglamis oldugu vergi avantaji dikkate alinmalidir.
Bundan dolayi, borcun isletmelere vergiden 6nce ve vergiden sonra olmak tizere iki tiir
maliyeti vardir. Bu maliyetler bir tek isletmenin zarar etmesi durumunda vergi
O0demeyeceginden dolay1 birbirlerine esit olurlar. Borcun vergi sonrasi maliyeti su sekilde

hesaplanir (Van Horne ve Wachowicz, 2008: 379);

kys = ki(1—v) (2.2)
Burada;

kys = Yabanci Kaynagin Vergi Sonras1 Maliyetini,

k; = Yabanci1 Kaynak Maliyetini,

v = Vergi Oranin1 gostermektedir.

2.2.2.2. Ozsermaye maliyeti

Ozsermaye maliyetini ortaklarin isletmeden bekledikleri getiri oran1 olarak tanimlamak
miimkiinken ekonomik anlamda ise, bir yatirimcinin tercih ettigi yatirnm neticesinde
vazgeemis oldugu yatinminin getirisidir (Pratt ve Grabowski, 2008: 3). Bu maliyetin
hesaplanmas1 hem isletmeye fon saglayanlarin diger yatinm alternatiflerine gore karlilik
durumlarinin ortaya konulmast hem de isletmenin sermaye biitgelemesinde nasil bir dagilim
yapmast gerektigi konusunda yol gostericidir. Ayrica, 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasi
yapilacak yatirimlardan beklenecek getirilerin belirlenmesinde ve bdylece ileride

olusabilecek zararlarin 6nlenmesi noktasinda 6nem arz etmektedir (Aydin vd., 2011: 349).

Bu oranin hesaplanmasinda bir¢ok yontem kullanilmaktadir fakat Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli ve Gordon Biiyiime Modeli en ¢ok tercih edilen iki yontemdir. Genel
olarak tiim yontemler ge¢mis verilerden hareketle gelecek tahminini igermektedir (Sevil vd.,

2013: 100).
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Gordon Biiyiime Modeli (Sabit Oranda Biiyiime): Model, gelecekte elde edilecek
kar paylarmin sonsuza dek sabit oranda biiyliyecegi varsayimina dayanmaktadir. Bu
modelde, gelecekte elde edilecek olan kar paylar1 bugiine iskonto edilerek ilgili hisse
senedinin fiyati tespit edilmektedir (Gordon, 1959: 99-105). Gordon Biiyiime Modeli
su sekilde hesaplanmaktadir (Brealey vd., 1995/1997: 129);

D, D;y(1+g) Di(1+g?* Di(1+g)°

Fo = 1+r (1+r)? (1+71r)3 (1+r)* (2:3)

Formiilde sonsuz sayida terim olmasina ragmen kar paylarindaki biiylime orani
iskonto oranindaki biiylime oranindan kiigiik oldugu siirece her terim bir 6ncekinden
kiicliktiir. Temettiilerin sonsuza kadar devam edecegi varsayimina ragmen belirli bir
siireden sonra kar paylarmin bugiinkii degeri sifira ¢ok yaklasacagindan, islemin

sonucu sinirhdir. Formiil limit kurallar ile sadelestirildiginde soyle ifade edilebilir:

Dy
r—g

Py = (2.4)

Burada;

P, = Piyasa Degerini,

D; = Gelecek Yil Odenecek Temettiiyi,
r = Beklenen Getiri Oranini,

g = Bliylime Oranin1 gostermektedir.

Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli: Yatirim tercihlerinde risk almaktan
kaginan yatirimci davranislariyla paralel olarak, her bir menkul kiymetin tagidig: riski
ile getirisi arasinda dogru orantili bir iligki vardir. Bu iliskiye bagl olarak menkul
kiymetlerin miidahale edilerek engellenemeyen sistematik riski arttikca beklenen
getirinin arttig1 varsayilmaktadir. Bu varsayim modelin temelini olusturmaktadir ve
etkin piyasa kosullarinda, yatirim yapilan varliklarin getirisi ile i¢inde bulundugu
pazarin getirisinin iliskisini dlgmektedir. Diger bir ifadeyle SVFM, hisse senedinin

piyasa getirisi ile olusturulan portfoyiin beklenen getirisi arasindaki dogru yonli
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iligkiyi ortaya koyan ortalama varyansin verimini 6lgmektedir (Gupta, 2010: 9).
SVEM su sekilde hesaplanmaktadir (Kulali, 2016: 275-295);

Ew = Re+ B(Rm — Ry) (2.5)
Burada;

E(y = Beklenen Getiriyi,

R¢ = Risksiz Faiz Oranini,

B = Varligin Sistematik Riskini,
R, = Pazarin Getirisini gostermektedir.

2.2.2.3. imtiyazh hisse senedi maliyeti

Imtiyazli hisse senetleri elinde bulunduran kisiye saglamis oldugu haklar itibariyle
tahvil ve hisse senedi arasinda bir 6zellige sahiptir. Tahvil ile benzerligi kardan 6ncellikli
pay alma hakkina sahip olusundan dolayr isletmeler agisindan siirekli bir &deme
zorunlulugunun bulunmasi ve iflas ve tasfiye durumunda 6demeler konusunda tahvil
sahiplerinden sonra gelmeleridir. Hisse senetlerine olan benzerligine bakildiginda ise isletme
varliklar1 tizerinde hak sahibi olmasi1 ve genel kurullarda sahip olan kisinin oy kullanma
hakkinin bulunmasidir (Ozdemir, 1997: 345-346).

Imtiyazli hisse senetlerinin isletmeler agisindan maliyeti hesaplanirken yabanci kaynak
maliyetinin hesaplanmasi ile benzerlik gdstermesine ragmen bu iki kaynak arasinda ciddi
farkliliklar bulunmaktadir. Isletme finansmaninda yabanci kaynak kullanimimin saglamis
oldugu vergi avantaji1 bulunmasina ragmen imtiyazli hisse senetlerinde bdyle bir durum soz
konusu degildir. Diger bir farklilik ise bor¢larin belirli bir anlagsmaya dayali olarak geri
O0denme zorunlugu bulunurken, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin alacaklar1 kar pay1
odemeleri isletme yoneticilerinin takdirindedir (McLaney, 2006: 274). Buradan hareketle

imtiyazli hisse senedinin maliyeti su sekilde hesaplanmaktadir (Tiirko, 2002: 463);
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Dp
P

(2.6)

Im

Burada;

I, = Imtiyazli Hisse Senedi Maliyetini,

D, = Odenen Kar Payini,

P, = Imtiyazli Hisse Senedinin Simdiki Degerini gdstermektedir.

2.3. Sermaye Yapisi Teorileri

Finans alaninin 6nemli bir konusu olan sermaye yapisina yonelik gelistirilmis olan
teorilerin ortaya ¢ikisi ¢cok uzun yillara dayanmaktadir. Temelde sermaye yapisi teorileri,
isletmenin kaynak finansmaninda kullanmis oldugu bor¢ ve 6zsermaye agirliklarinin nasil
olmas1 gerektigini ve kaynak finansmani maliyetini hangi unsurlarin etkiledigini ortaya
koymaya yonelik calismalardir. Bu kapsamda bir¢ok yaklagim bulunmakla birlikte, bu
yaklasimlart iki ana baslikta toplamak miimkiindiir. Birincisi isletmelerin sermaye yapisinin
degistirilmesinin isletme degeri iizerinde etkisinin olup olmadiginmi tespit etmeye calisan
klasik yaklasimlardir. ikincisi ise, isletmelerin sermaye yapisim belirleyen unsurlarin neler

oldugunu ortaya koymaya ¢alisan modern yaklagimlardir.

2.3.1. Geleneksel Teoriler

Geleneksel teoriler isletmelerin sermaye yapisinda yapilan degisikliklerin mevcut
sermaye maliyeti ve firma degerinde nasil bir etkiye yol agtigini belirli varsayimlar altinda

ortaya koymaya yonelik ¢alismalardir. Bu varsayimlar sunlardir (Van Horne, 1971: 201):

e Yaklagimlarda kurumlar vergisinin olmadig1 varsayilmistir.

e Isletmenin mevcut sermaye yapisindaki borg ve 6zsermaye oranlarinda yapilacak
degisiklikler aninda yapilabilmektedir ve isletme acisindan herhangi bir maliyete
neden olmamaktadir.

e Isletme karm tamamini temettii olarak dagitmaktadur.

e Yatinmcilarin hepsi gelecekte faaliyetler gelirleri konusunda ayni beklenti
icerisindedirler. Gelirlerin biiylimeyecegini varsaymaktadirlar.

e Sabit bir isletme riski vardir.
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2.3.1.1. Net gelir yaklasim

Ilk olarak David Durand tarafindan 1952 yilinda ortaya atilan yaklasim iki temel
varsayimdan olusmaktadir. Birinci yaklasim, bor¢ ve 6zsermaye maliyetinin mevcut sermaye
yapisindan kaynakli olarak degismeyerek sabit kaldigidir (Ercan ve Ban, 2005: 228). Ikinci
yaklagim ise borcun vergi 6ncesinde dahi 6zsermayeye oranla tagidigi riskler sebebiyle daha
diisitk maliyetli olmasidir. Bunun sonucunda da isletmenin mevcut bor¢ diizeyinin artmasi
ortalama sermaye maliyetini diisiirerek firma degerini arttiracaktir (Sayilgan, 2008: 192). Bu

durum Sekil 2.1. ve Sekil 2.2’de ifade edilmektedir.

Sermaye Maliyeti

A

Ke

ko
ki

» Finansal Kaldirag

Sekil 2.1. Sermaye Maliyeti Ile Finansal Kaldirag Iliskisi

Kaynak: (Keown vd., 2001: 522)

Firma Piyasa Degeri

A

Po

» Finansal Kaldirag

Sekil 2.2. Firmanin Piyasa Degeri ile Finansal Kaldirag iliskisi

Kaynak: (Keown vd., 2001: 523)
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Sekil 2.1. ve Sekil 2.2°de goriildiigii lizere firmanin mevcut kaldira¢ diizeyinde artis
yasandikca agirlikli ortalama sermaye maliyeti azalmaktadir. Dolayisiyla AOSM’de yasanan
bu diisiis firmanin piyasa degerinde artisa neden olmaktadir. Bu durumdan firmanin siirekli
borglanabilecegi gibi bir anlam ¢ikmaktadir fakat bu durum ¢ok gergek¢i degildir. Siirekli
bor¢lanmanin sonucunda artan faiz O6demelerinin neden olacagi likidite sorunu ve
bor¢lanmadan kaynakli risk diizeyindeki artisin sonucu olan yabanci kaynak maliyetindeki

yiikselis bu yaklasimda g6z ardi edilmektedir.

2.3.1.2. Net faaliyet geliri yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklagimyi, isletmenin ortalama sermaye maliyetinin olusturulabilecek
tim sermaye bilesenlerinde degigsmedigini ve ayni kaldigin1 varsaymaktadir. Diger bir
ifadeyle, bor¢ maliyetinin, isletmenin bor¢ ve Ozkaynak dagilimi ne olursa olsun
degismeyecegi varsaymmudir. Isletmelerin yabanci kaynak finansmanindaki artiglar sahip
olduklar1 mevcut riskleri arttiracaktir. Dolayisiyla, bor¢/6zkaynak oraninin yiikselmesi borg
maliyetinde bir etki yaratmazken 6zsermaye maliyetinde artisa neden olmaktadir. Maliyeti
ucuz oldugu i¢in daha fazla bor¢lanarak yakalanan avantaj 6zsermaye maliyetinde yasanan
artistan dolayr ortadan kalkmaktadir. Tiim bunlarin sonucu olarak da ortalama sermaye
maliyeti sabit kalmaktadir. (Canbas ve Vural, 2010: 273). Buradan hareketle, sermaye
yapisinda yapilan degisiklikler ile isletmenin piyasa degerini yiikseltmek miimkiin
olmadigindan tiim sermaye yapilari isletmeler agisindan optimal kabul edilebilir. Net faaliyet

geliri yaklagimi Sekil 2.3 ve Sekil 2.4’de sunulmaktadir.

Sermaye Maliyeti

A

Ke

ko

ki

» Finansal Kaldirag

Sekil 2.3. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi ve Sermaye Maliyeti

Kaynak: (Keown vd., 2001: 520)
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Firma Piyasa Degeri

A

Po

» Finansal Kaldirag

Sekil 2.4. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi ve Hisse Senedi Fiyati

Kaynak: (Keown vd., 2001: 521)

Sekil 2.3. ve Sekil 2.4°de goriilecegi iizere, finansal kaldirag diizeyi agirlikli ortalama
sermaye maliyetini etkilememektedir. Kaynak finansmaninda kullanilan bor¢ miktarinin
arttirilmas1 gelir ve karpaylarinda artigla dogru orantili olarak 6zsermaye maliyetini de
arttiracaktir. Dolayistyla, AOSM’de bir degisiklik meydana gelmediginden firmanin mevcut
piyasa degeri ayn1 kalacaktir (Keown vd., 2001: 520).

Net faaliyet geliri yaklasgimimin en c¢ok elestirilen yoni finansal kaldirag oraninda
yasanan ylkselisin kaynak finansmaninda kullanilan bor¢ maliyetine etkisinin olmadigi
varsaymmudir. Ancak, bu durum uygulamada béyle degildir. isletmenin borgluluk diizeyinde
yasanan artis o firmaya bor¢ veren kreditorlerin emniyet marjinda daralmaya neden olmakta
ki bu durum kreditorler tarafindan talep edilecek olan kredi faizini yiikseltmektedir.
Yaklagimin elestirilen diger yonil ise, 6zkaynak maliyetinin yabanci kaynak miktarinda ki
artig sonucunda ortaya ¢ikan risk ile ayni dogrultuda yiikselecegini varsaymasidir (Aydin vd.,
2011: 279-280).

2.3.1.3. Geleneksel yaklasim

Net gelir yaklasimi ve net faaliyet geliri yaklagimi arasinda bulunan geleneksel
yaklagim 6zsermaye ile kaynak finansmanina gore daha diisiikk maliyetli olan borcun mevcut
sermaye yapisi icerisindeki oraninin arttirilmasinin ortalama sermaye maliyetini diisiirerek
firma degerini arttiracagindan hareket etmektedir. Bu durumda, firmanin finansman riski her
ne kadar artis gosterse de Ozkaynak maliyeti belirli bir noktaya kadar borcun ortalama

sermaye maliyetini diisiiriicii etkisinin iizerine ¢ikamayacaktir. Bu noktanin {izerine ¢ikacak
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yabanci kaynak oranlarinda ise, 6zkaynak ve bor¢ maliyetleri artarak ortalama sermaye
maliyetinde yiikselise neden olup firma degerini azaltacaktir. Dolasiyla bu yaklagima gore,
firmalar i¢in optimum sermaye yapisit ortalama sermaye maliyetinin en diisilk ve firma

degerinin en yiiksek oldugu nokta olacaktir (Van Horne ve Wachowicz, 2008: 489).

Yaklasimin diger bir varsayimina gore, isletmenin bor¢ miktart artinca 6zkaynak
maliyeti isletmenin finansman riskleri belli bir seviye ulasana kadar yiikselmez. Bu seviyeye
kadar isletmenin 6zkaynak maliyeti sabit kalir. Seviyenin asilmasi ile birlikte mevcut riskler
ve hissedarlarin beklentilerindeki artisla beraber 6zkaynak maliyeti yiikselir. Bundan dolay1
isletme yabanci kaynak kullanimi yoluyla ortalama sermaye maliyetini diisiirebilir (Akgiic,

1998: 491). Gelencksel yaklagim Sekil 2.5’te sunulmaktadir.

Sermaye Maliyeti

A

/ke

ko

x

» Finansal Kaldirag

Firma Piyasa Degeri
A

» Finansal Kaldirac

Sekil 2.5. Geleneksel Yaklasimda Sermaye Maliyeti ve Firma Degeri

Kaynak: (Bringham ve Houston, 2001: 622)
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Sekil 2.5°de goriilecegi tizere isletmenin tek bir optimal sermaye yapis1 vardir. Bu nokta
firmanin ortalama sermaye maliyetinin en diisiik, firma degerinin en yiiksek oldugu yerdir.
Bu nedenle, geleneksel yaklasimda firmanin olusturacagi sermaye yapisi i¢erisindeki yabanci

kaynak ve 6zsermaye dagilimina baglidir.

2.3.1.4 Modigliani-miller yaklasim

1958 yilinda Modigliani ve Miller tarafindan yazilan makaleler neticesinde firmalarin
olusturmus olduklar1 sermaye yapilarinin firma degeri lizerinde bir etkisinin olmadigini ¢esitli
varsayimlarla savunan bu yaklasim sermaye yapisi iizerine yapilmis bir¢ok yaklasimin onciisii
olma niteligi tasimaktadir. Net faaliyet geliri ile benzer, geleneksel yaklagima karsit olarak
gelistirilmis yaklagimda isletmenin firma degerinin etkileyen unsurun faaliyetlerden saglanan
nakit akislar1 oldugu savunulmaktadir. MM bu durumu isletmelerin sermaye yapisindaki
yabanci kaynak maliyetindeki artisin 6zsermaye maliyetini de arttiracagindan AOSM’nin

sabit kalacagi temeline dayandirmaktadir (Arnold, 1998: 791).
Bu yaklasimin dayandigi varsayimlar sunlardir (Okka, 2009: 484):

e Piyasada bulunan tiim alic1 ve saticilarin bor¢lanma faiz orani aynidir.

e Tam rekabet piyasa kosullar1 gecerlidir. Isletmelerin gelecekte yapacaklari yatirim
bilgilerine tim yatirimcilar maliyetsiz olarak ulasabilmektedirler.

e Kaullanilan faiz oranlar1 igletmelerin sahip olduklar1 bor¢luluk diizeyinden kaynakli
olarak degismez.

e Isletmelerin iflas maliyeti yoktur.

e Menkul kiymetler talep edilen sekilde parcalara ayrilabilir ve alim satim siirecinde
yatirimcilarin rasyonel oldugu kabul edilir.

e Gelir vergisinin olmadigi kabul edilir.

e Hisse senedi alim satimindan kaynakli 6denecek komisyon iicretleri yoktur.

e Yatinmcilar isletmelerin gelecek donemlerde saglayacagi faaliyet karlarmin sabit

kalacagini diisiinmektedir ve bu konu ile ilgili homojen bir beklentiye sahiptirler.

MM’nin bu varsayimlar dogrultusunda olusturmus olduklar1 ii¢ tane Onermesi

bulunmaktadir.
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I. Onerme: Bir firmanin piyasa degeri, olusturdugu sermaye yapisindan bagimsizdir ve
beklenen getirisinin firmanin iginde bulundugu risk sinifina uygun olan iskonto orani ile
iskonto edilmesiyle hesaplanir. Bu durum su sekilde formiile edilir (Modigliani ve Miller,
1958: 268);

Burada;

V; = Firmanin Piyasa Degerini,

S; = Hisse Senetlerinin Piyasa Degerini,

D; = Borglarin Piyasa Degerini,

X; = Sahip Olunan Varliklarin Beklenen Getirisini,

px = k Sinifindaki Herhangi Bir Hisse Senedinin Beklenen Getiri Oranini gostermektedir.

MM’ye gore onermelerin gerceklesmeme durumunda arbitraj olusacaktir ve bu sayede
onermeler gergeklesecektir. Bu durumu ayni risk ve getiri diizeyine sahip iki firma {izerinden
bir 6rnek yardimiyla agiklamak gerekirse, Birinci firmanin diisiik maliyetle yabanci kaynak
kullanim1 yoluyla piyasa degerini yiikseltmesi gibi bir durumda artan risklerden dolay1
mevcut hissedarlar ayni getiri oranina sahip daha az riskli olan diger firmaya yonelecektir ve
piyasanin tam rekabet kosullari altina oldugu kabul edildiginden de bu durumun yatirimcilara
herhangi bir maliyeti olmayacaktir. Bdylece, ikinci firmanin hisse senetlerinin fiyati
yiikselerek firma degeri artacaktir. Bu durumda, firma degerleri esitlenecek ve firmalarin

sermaye yapilarinda yapmis olduklar1 degisiklikler firma degeri tizerinde etkisiz kalacaktir.

I1. Onerme: ilk 5nermede sermaye maliyeti {izerinden hareket edilirken bu 6nermede
ise beklenen getiri tizerinde durulmustur. Finansal kaldira¢ kullanan bir firmanin beklenen
getirisi, sermaye yapist 0zsermayeden olusan firmanin beklenen getirilerine bor¢/6zkaynak
oranina gore borg ve 6zkaynak getiri oranlarinin arasindaki farkin eklenmesi ile hesaplanabilir

ve su sekilde formiile edilir (Akman, 2012:28);

ij = px + (px — 1) Di/S; (2.8)
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Burada;
i; = Ozsermayenin Beklenen Getirisini,

px = Varliklarin Beklenen Getirisini,
r = Borglarin Beklenen Getirisini,
D;/S; = Borg/ Ozkaynak Oranini gostermektedir.

Fonksiyondan da anlasilacagi {izere, hisse senetlerinin beklenen getirisi kaldiracin
dogrusal bir fonksiyonu durumundadir. Bor¢/6zsermaye orani yiikseldik¢e buna bagli artan
finansal riskler karsisinda yatirimeilar daha yiiksek getiri beklentisi icerisinde olacaktir.
Dolayisiyla, ucuz maliyetle saglanan borcun yaratmis oldugu AOSM de azalma avantaji,
ozsermaye maliyetindeki artigla ortadan kalkacaktir (Shapiro ve Balbirer, 2000: 472). Ayrica,
MM bu 6nermeye kurumlar vergisini ekleyerek kaynak maliyeti ve firma degeri lizerindeki
etkisini aragtirmistir. Faiz giderleri vergiye konu olan gelirlerden diisiilebilecegi i¢in vergi
uygulamasinin oldugu piyasalarda bor¢lanmanin 6zkaynak tizerinde yaratacagi olumsuz etki
vergi kalkani ile ortadan kaldirilarak ve firma degeri arttirllmaktadir ancak yabanci kaynak

oraninin belirli bir seviyenin tizerine ¢ikmasi durumunda firma degeri azalacaktir (Yenice,

2001: 90).

II1. Onerme: Bu yaklasimda ise firmalarmn yatirim kararlari alirken sermaye yapisini
dikkate almadan (bagimsiz) hareket ettikleri ifade edilmektedir. Onermede, yapilacak
yatirimin finansmani i¢in kullanilacak aracin, o yatirimin kabul edilip edilmemesi kararin
etkilemedigi varsayilmaktadir ancak bu da mevcut finansman segeneginin yerine bir baska
segenegin degerlendirilmeye alinmasina gerek yok anlamina gelmemektedir. Bunun nedeni,
bazi durumlarda secilecek finansman aract proje verimliligi gibi durumlarda fark

yaratmaktadir (Modigliani ve Miller, 1958: 292);

MM yaklasim1 Nobel o6diili almis olmasina ragmen sermaye yapist ile ilgili
varsayimlarinin dayanaklari ¢ok gercekei olmamasindan dolay: bircok agidan elestirilmistir.
Yapilan elestiriler bir kismu su sekildedir (Akgii¢, 1998: 498; Tiirko, 2002: 507; Van Horne
ve Wachowicz, 2008: 451-452):
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Mevcut sermaye piyasalarinin tam rekabet kosullarinda oldugundan tam anlamiyla
s0z etmek miimkiin degildir. Dolayisiyla, ilgili varliga ait her tiirlii bilgilere maliyetsiz
bir sekilde ulagsmak pek de miimkiin degildir ve alim-satim islemlerinde modelin
varsaydiginin aksine komisyon vardir. Bu komisyonlarda yapilacak olan arbitraj
islemini sinirlandirmaktadir.

Kurumsal firmalarin sahip olduklari kaldirag oranlar1 diizenleyici otoritelerin koymus
olduklar1 kisitlar nedeniyle belirli bir seviyenin iizerine ¢ikamamaktadir. Bunun
yaninda, kreditorler kaldirag seviyesi belirli bir diizeyin iizerinde olan firmalara kredi
vermek konusunda istekli olmayacaktir. Bu nedenle, MM yaklagiminda sz edildigi
gibi direk arbitraja yonelmek miimkiin olmayacaktir.

Sermaye piyasalarinin etkin calismamasi nedeniyle firmalarin biiyiikliikleri ile orantili
olarak kredi maliyetleri de birbirinden farklilik gosterecektir. Boylece, finansal
kaldiractan yararlanan firmalar ile maliyetlerden kaynakli olarak yararlanamayacak
firmalarin degerleri farklilik gosterecektir.

Modelde firmalar iflas durumunda gerceklestirecekleri tasfiye islemlerinde higbir
maliyete katlanmadigi ve varliklarin mevcut piyasa degerlerinden nakde cevrilebildigi
varsayllmaktadir. Uygulamada, tasfiye islemlerinde bu durumun aksine varliklar
mevcut degerlerinin altinda dahi fiyatlanmaktadir. Bu yiizden sermaye yapilarinda
yabanct kaynak orani yiiksek olan firmalar daha yiiksek oranda iflas riski
tasidiklarindan dolay1 yatirnmcilar agisindan ¢ekiciligini kaybedecektir. Ek olarak,
bor¢/6zkaynak oraninin belirli bir seviyenin lizerine ¢ikmast firmanin sermaye
maliyetini artirarak piyasa degerinin diismesine neden olacaktir. Geleneksel sermaye

yapisinin karsilastirmalr olarak 6zetlenmesi Tablo 2.2°de sunulmaktadir.
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Tablo 2.2. Geleneksel Sermaye Yapist Teorileri Ozet Tablosu

Isletmenin Sermaye

Geleneksel Yaklasimlar Yapisindaki Degisme Ortalama Sermaye Maliyeti
Isletmenin Piyasa Degeri Isletme Yabanc: Kaynak
Net Gelir Yaklagimi 3 .. yasa Leg Kullandik¢a Azalir. Borg ve
Yiikselebilir. " _ .
Ozsermaye Maliyeti Sabittir.
. iy Isletmenin Piyasa Degerini Biitiin Sermaye Yapilari Igin
Net Faaliyet Geliri Yaklagimi Etkilemez. Sabittir.

Isletme Optimal Sermaye
Yapisina Kadar Yabanci Kaynak
Kullandik¢a Azalir. Isletme
Optimal Sermaye Yapisina
Ulastiktan Sonra Artar.

Isletmenin Firma Degerini

Geleneksel Yaklasim Yiikseltebilir.

Isletmenin Piyasa Degerini Isletmenin Ortalama Sermaye

Modiglidhggdiller YaC@gum Etkilemez. Maliyeti Sabittir.

Kaynak: (Cassar ve Holmes, 2003: 135)

2.3.2. Modern Teoriler

Bu baglik altinda sermaye yapisinin olusturuldugu siiregte hangi faktorlerin siireci
etkiledigi ile ilgilen modern teoriler olarak kabul edilen dengeleme teorisi, sinyal teorisi,
finansman hiyerarsisi teorisi, asimetrik bilgi teorisi, piyasa zamanlamasi teorisi ve temsilci

maliyetleri teorisi ele alinacaktir.

2.3.2.1. Dengeleme Teorisi

MM’nin sermaye yapisi ile ilgili teorisine ilerleyen siiregte verginin eklemesi, daha
sonra ise finansal sikint1 ve temsilci maliyetler eklenerek dengeleme teorisi adi verilen bu
yaklagim ortaya ¢ikmistir. Teori, bor¢ finansmandan elde edilen vergi avantaji ile finansal
sikint1 maliyetlerinin arasinda kurulan dengeye dayanmaktadir. Diger teorilerde oldugu gibi
bu teoride de optimal bir sermaye yapisi vardir. Bu optimal sermaye yapisina yabanci kaynak
kullanimindan saglanan vergi avantaji ile finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin birbirleriyle
dengelenmesi aracililigtyla ulagilmaktadir. MM nin kurumlar vergisini i¢eren en list diizeyde
yabanci kaynak kullanmanin sermaye maliyetini azaltacagi teorisinin aksine dengeleme

teorisinde, yabanci kaynak kullaniminda daha temkinli olunmasi gerektigi ve belirli bir
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kaldirag seviyesine kadar bor¢lanmanmn gerekliligi vurgulanmaktadir (Brealey vd.,
1995/1997: 425-426).

Isletmeler diisiik yabanc1 kaynak kullaniminda vergi kalkanmin saglamis oldugu firma
degerini arttiric1 etkiden yararlanabilirken, finansal kaldirag oraninda yasanacak artis
sonucunda finansal sikinti maliyetlerinin bugiinkii degeri ylikselerek temcilik maliyetlerini
artticaktir. Bu da firma degerinde azalisa neden olacaktir. Bundan dolayi, isletmeler firma
degerinin en yiiksek oldugu optimal yabanci kaynak diizeyine kadar bor¢glanmalidirlar. Bu
yaklasim statik dengeleme teorisi olarak adlandirilirken dinamik dengeleme teorisi ise,
isletmelerin  hedefledikleri bor¢/6zkaynak oranindan uzaklastiklar1 donemde firma
yoneticileri tarafindan tekrar istenilen diizeye ulasmak i¢in atilan adimlarla beraber olusan

sapmalar1 uzun vadeli olarak agiklamaktadir (Hovakimian vd., 2002: 22).
Statik dengeleme teorisi su sekilde formiile edilebilir (Brigham, 1992: 475);
VL = Vy + T x B — (Sikint1 Maliyetinin BD + Temsilcilik Maliyetlerinin BD (2.9)
Burada;
Vi, = Kaldiragh Firma Degerini,
Vy = Kaldiragsiz Firma Degerini,
T = Kurumlar Vergisi Oranini,
B = Bor¢ Tutarin1 gostermektedir.

Vergi kalkaninin bugiinkii degeri, isletmenin yabanci kaynak kullanimi arttikc¢a ilk
baslarda artmaktadir ancak belirli bir diizeyden sonra vergilendirilebilir kar tutar: azaldik¢a
tikenmektedir. Iliml1 bor¢lanma diizeyi olarak kabul edilen noktaya kadar finansal sinikt
maliyeti diigiiktiir ve borcun saglamis oldugu vergi avantaji1 yliksektir. Belirli bir diizeyden
sonra finansal sikint1 maliyetleri agir1 borglanma ile birlikte artar ve firma degerini olumsuz
yonde hizla etkiler. Optimal sermaye yapisi, daha fazla yabanci kaynak kullaniminin sagladigi
vergi avantajinin simdiki degerinin, finansal sikintidan olusan maliyetlerin simdiki degerinde
yasanan artisla dengelendigi noktadir. Bu durum Sekil 2.6. da gdsterilmistir (Brealey vd.,
1995/1997: 418).
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Firma Piyasa Degeri
A

Vergi Kalkaninin
Bugiinkii Degeri

B .

Iflas Maliyetlerinin
Bugiinkii Degeri
\}
\VL
' Vu

o 5; » Finansal Kaldirag

Sekil 2.6. Dengeleme Teorisinde Finansal Kaldiracin Firma Piyasa Degeri Uzerindeki Etkisi

Kaynak: (Brealey vd., 1995/1997: 418)

2.3.2.2. Sinyal Teorisi

Isletme yoneticilerinin yatirimcilara oranla firma hakkinda daha ¢ok bilgiye sahip
olmasindan kaynakli ortaya ¢ikan asimetrik bilgi sorununa dayanmaktadir. Firmanin sermaye
yapist konusunda alacagi kararlarin asimetrik bilgiden etkilenecegini varsaymaktadir.
Dolastyla, yatirimeilar firmanin durumunu tam olarak gbzlemleme ile tespit edememekte ve
firmaya ait olan menkul kiymetlerin olmasi gereken degerini tam olarak
hesaplayamamaktadir. Bu yiizden, yatirimcilar dagitmis oldugu temettiilere, yatirim
kararlarinda izlemis oldugu politikalar gibi durumlar1 dikkate alarak firma degeri
belirlemektedir. Bu teoriye gore, diisiik degerlenmis bir firmanin yoneticisi firma gelecegi
konusunda olumlu beklentilere sahipse bunu potansiyel yatirimcilara firmanin degerini
yiikseltmek icin iletmek isteyecektir. Bu paylasimi agik bir sekilde yaparsa potansiyel
yatirimcilar durumdan kuskulanip olmasi gereken degerden farkli gosterilmeye calistigi
algisina kapilabilir. Bu nedenle, yoneticiler potansiyel yatirimcilara direk bilgi aktarimi yerine

cesitli sinyaller gonderme yolunu segerler (Megginson, 1997: 342).

Yoneticilerin isletmenin mevcut durumunda yasanacak kotii bir gelismede olumsuz

etkileneceklerinden dolay1 isletmeyi finansal sikintiya diistirecek bir durumdan kaginma
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egilimlerindedirler. Bundan dolayi, isletmenin bor¢luluk diizeyini belirli bir seviyede tutmaya
calisacaklardir. Isletmelerin borgluluk diizeyi yatirimcilar agisindan isletme hakkinda
giivenilir bir sinyal kabul edildiginden kaldira¢ diizeyinin yiiksek olmasi isletme kalitesini
ortaya koyacaktir. Tiim bunlarin sonucunda yiiksek degerdeki firmalarin biiylik miktarda
yabanci kaynak, diisiik degerdeki firmalarin yiiksek miktarda 6zkaynak kullandig1 ayirt edici
denge de olusarak yatirimcilar yiiksek kaldiragl firmalara yonelecektir (Ross, 1977: 37).

2.3.2.3. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Finansman hiyerarsisi teorisi temelde iki varsayima dayanmaktadir. Bunlardan
birincisi, firma yoneticilerinin firma kazanglar1 ve mevcut yatirnm firsatlart hakkinda
yatirimeilardan daha fazla bilgiye sahip oldugudur. kincisi ise, isletme yoneticilerinin eski
hissedarlarin ¢ikarlarim1 koruyacak sekilde hareket ettikleridir. Ydneticiler ile yatirimeilar
arasindaki bilgi farkliliklar1 olmasi verilen yatirim kararlarinin her zaman etkin olmamasina
neden olmaktadir. Bu yiizden, teori firmalarin sermaye yapilarimi etkin yatirim kararlar

verebilecek sekilde olusturdugunu varsaymaktadir (Harris ve Raviv, 1990: 306).

Finansman hiyerarsisi teorisine gore firmalar finansman kararlarinda su durumlari

dikkate almaktadir (Brealey vd., 2011: 448):

¢ Firmalar finansman i¢in i¢ kaynaklari tercih ederler.

e Isletmeler sermaye harcamalar1 finansmanimni temettii miktarlarinda zaman iginde
degisiklik yapma yoluyla yapmaz bu yilizden temettii miktarlar1 sabittir ancak
temettiiler yatirim firsatlar ile zaman icerisinde uyumlu hale getirilir.

e Isletmeler yatirim kararlarinda ve getirilerde meydana gelen dalgalanmaya
bakmaksizin siki temettii politikasina sahip bir sekilde temettiileri 6demektedir.

e Firmanin dis finansman kaynag: ihtiyaci duymasi durumunda yabanct kaynaklar en

risksiz olandan en riskli olana dogru se¢im yapilir.

Teori dengeleme teorisinde yiiksek karliliga sahip isletmelerin neden daha az
bor¢landigl sorununu agiklamaktadir. Yiiksek karliliga sahip firmalar i¢ kaynaklardan
yararlanabilirken dusiik karliliga sahip firmalar zorunlu olarak yabanci kaynaga
basvurmaktadirlar. Dolayisiyla, bu teori dengeleme teorisinin bir alternatifi olarak kabul

edilmekte ve sermaye yapisi kararlarinda birbirinden farkli konulara aciklik getirmektedir.
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2.3.2.4. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Bu teori, vergi kalkanindan yararlanilamayan kaynak tiirli olan 6zkaynak maliyetlerinde
yasanacak dalgalanmalardan yararlanarak maliyetleri azaltmayr amacglamaktadir. Diger bir
ifadeyle isletmelerin hisse senctlerinin maliyeti diisiikken hisse senedi, yabanci kaynak
maliyeti diisitkken borg ihra¢ etmesini dnermektedir. Hisse senetleri fiyatlarinda yasanacak
artigta hisse senetlerini satmak, fiyatlar diistiiglinde tekrar satin almak anlamina gelmektedir.
Burada amag¢ 6zkaynak maliyetinde diger kaynaklara oranla yasanacak dalgalanmadan

yararlanmaktir. (Baker ve Wurgler, 2002: 2).

Baker ve Wurgler tarafindan gelistirilmis olan teorinin varsayimlari sunlardir (Baker ve

Wurgler, 2002: 4):

e isletmeler genel olarak yatirim ihraglariyla iliski olarak sik stk menkul kiymet ihrag
etmektedirler.

e lsletmeler zaman igerisinde mevcut kaldirag rasyolarinda ciddi istiraksizliklar
yasamaktadirlar. Bu istikrarsizligin nedeni olarak faaliyetlerden ve yatirim
firsatlarindan saglanan nakit giriglerinin olusumu gosterilmektedir. Bu nedenle fazlaca
hedeflenen kaldirag diizeylerinde sapmalar meydana gelmektedir.

e Hedeflenen kaldira¢ diizeylerinde yasanan sapmalar neticesinde isletmeler hedef
kaldira¢ rasyonlarina yavas bir sekilde uyum saglarlar ve hatta bazi durumlarda

kaldira¢ hedeflerinden olduk¢a uzaklagsmaktadirlar.

Piyasa zamanlamasi teorisinde isletmelerin hisse senetlerinin defter degeri ile
gecmisteki piyasa fiyati karsilastirilmaktadir. Bu kapsamda, hisse senetleri fiyatlarinda asir
yiikselme varsa hisse senetlerinin satimi, tersi bir durumda ise hisse senetlerinin geri alinarak
piyasandan toplanmasi s6z konusudur. Boylece hisse senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanma
ile isletmelerin sermaye yapisi arasinda bir baglanti oldugundan s6z etmek miimkiindiir.
Bagka bir ifadeyle olusturulacak olan sermaye yapisinin belirlenmesinde hisse senetlerinin

gecmis fiyat hareketleri ile alim-satim kararlarinin 6nemi vurgulanmaktadir (Sayilgan, 2008:

306).
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2.3.2.5. Temsilci Maliyetleri Teorisi

Globallesen diinyada mevcut konjonktiire bagl olarak isletme birlesmelerinin artmasi
ile isletmelerin ¢ok uluslu hale gelmesi, bilgi teknolojileri sayesinde olusan dev
organizasyonlar, isletme ortaklari ve yabanci kaynak saglayanlar ile yOneticiler arasindaki
iligkilerin daha karmasik hale gelmesine neden olmustur. Bunun sonucunda profesyonel
yoneticilik kavrami ortaya ¢ikmis, bu da isletme sahipleri ile ayrismaya neden olarak gesitli

maliyetleri beraberinde getirmistir (Yiicel, 2006: 50).

Jensen ve Meckling tarafindan 1976 yilinda yapilan bir c¢alismada, isletme
yoneticilerinin firma sahibi oldugu isletme yoneticilerinin davraniglar1 ile halka agik
isletmelerin yoneticilerin arasinda davranig farkliliklar1 gézlemlenmistir. Bunun nedeni ise,
profesyonel yoneticilerin ¢ikarlart ile hissedarlarin ¢ikarlarinin arasindaki farkliliklardir.
Dolayisiyla, yoneticiler ve sermaye sahipleri arasinda temsilcilik problemi ve temsilcilik

maliyeti ortaya ¢ikmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976: 315).

Sermaye sahipleri ile yoneticiler arasinda ¢ikar ¢atismasindan dolay1 olusan temsilcilik
maliyetini ikiye ayirmak miimkiindiir. Birincisi, firsat maliyeti olarak da kabul edilen dolayl
temsil maliyetidir. Isletmenin piyasa degerinde ciddi bir artisa neden olacak ancak riskli kabul
edilen bir yatirim projesi hissedarlar tarafindan gerceklestirilmesi istenir. Yoneticiler ise,
projenin olumsuz sonuglanmast durumunda islerini kaybetme riskine karst projenin
uygulamaya gegirilmesini istemeyeceklerdir. Boyle bir durum dolayli temsil maliyeti olarak
kabul edilir. Ikincisi ise, dogrudan temsil maliyetidir. Dogrudan temsil maliyeti isletme
yoneticilerinin faaliyetlerinin denetlenmesi ve sinirlandirilmasi i¢in katlanilan maliyetler ile

yoneticilere fayda saglayan (liiks bir otomobil) maliyetleri igerir.

Isletmeler agisindan énemli bir yere sahip olan temsil maliyetlerini azaltmak igin belirli
yontemler bulunmustur. Bunlardan ilki, yoneticilerin igletme sermayesindeki paylarim
arttirmaktir. Bu sayede sorumluluklari artacak ve verdikleri kararlarda daha makul
olacaklardir. Ikincisi ise, isletmenin borgluluk diizeyini arttirmaktir. Burada amag isletmenin
mevcut nakitlerinin biiyiik bir kisminin faiz 6demelerine harcanmasindan dolay1 yoneticilerin
kendi menfaat ve ¢ikarlar1 dogrultusunda yapacaklari harcamalar kisitlamaktir. Y6neticiler
ve sermaye sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atigmasinin azaltilmasi borcun faydasi olarak kabul

edilmektedir (Harris ve Raviv, 1991: 300).
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2.4. Sermaye Yapisini Etkileyen Mikro Faktorler

Sermaye yapisini etkileyen faktorleri mikro faktorler ve makro faktorler olarak
siniflandirmak miimkiindiir. Calismanin birinci boliimiinde dis faktorler olarak da kabul
edilen doviz kuru, faiz orani ve enflasyon gibi etkiler anlatildig: i¢in bu kisimda firmaya 6zgii

etkiler olarak da adlandirilan i¢ faktorlere deginilecektir.

2.4.1. Bityiikliik

Isletmelerin sermaye yapisindaki borcun miktarinin belirlenmesinde isletme biiyiikliigii
onemli etkenlerden birisidir. Bu konuda yapilmis bir¢ok calisma isletme biiyiikliigliniin
kaldirag orani iizerinde etkisi oldugunu ortaya koymustur. Finansman hiyerarsisi teorisine
gore alinacak yatiim kararlarinin  finansmaninda 6ncelikli olarak i¢ kaynaklar
kullanilmaktadir. Dolayistyla, isletmenin biiyilikliigii arttikga kullanilabilecek i¢ kaynak
miktart artacak bu da mevcut kaldirag oranini diisiirecektir. Dengeleme kuramina gore ise
biiyiik isletmeler daha az temsilci ve iflas maliyetlerine sahip olduklarindan daha fazla

borg¢lanabilme kapasitelerine sahip olarak ¢alisabileceklerdir (Yilmaz, 2014: 37).

Bilgi asimetrisi seviyesindeki farkliliklar firma biiyiikliigii ile sermaye yapisi arasinda
tartisilan konular arasindadir. Firma biiyiikligl arttik¢a yoneticiler ile yatirimcilar arasinda
olusacak bilgi asimetrisi diizeyinin azalmasi beklenmektedir. Bunun sonucunda, pazardaki
bilgi asimetrisi seviyesinin diismesi isletmenin borglanmasini kolaylastiracaktir. Boylece
isletme bilyiikliigii olusturulacak sermaye yapisi iizerinde etkin olacaktir (Rajan ve Zingales,
1995: 1423).

2.4.2. Karhhk

Dengeleme teorisine gore yabanci kaynak kullanim1 sonucu ortaya ¢ikan finansal sikinti
maliyetlerinin borcun saglamis oldugu vergi avantaji ile dengelenmesi sayesinde isletmelerin
karlilig1 arttik¢a bu kar1 vergiye karsi koruyabilmek adina daha ¢ok bor¢lanmalidirlar. Bu
durumun aksine finansman hiyerarsisi teorisine gore isletmeler karlilig1 arttikca daha az borg
kullanmalidir ¢iinkii yatirim finansmaninda yabanci kaynak kullanimi yerine isletmeler
oncelikli olarak dagitilmamis karlara yonelmelidir (Huang ve Song, 2006: 17). Bu teoriler ve
yapilan ¢aligmalarin sonuglarindaki farkliliklar dikkate alindiginda karlilik ve sermaye yapisi

arasinda net bir iliskinin olup olmadig1 sdylemek miimkiin degildir.
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2.4.3. Likidite

Finansal varliklarin nakde cevrilebilme giicii olarak da tanimlanan likidite, firmanin
kisa vadeli olan bor¢larini 6deme giiclinii gostermede ve mevcut ¢calisma sermayesi diizeyinin
yeterliliginin dl¢iilmesinde kullanilmaktadir. Isletmelerin finansman ihtiyaci duyduklarinda
oncelikli olarak i¢ kaynaklarini kullandigini savunan finansman hiyerarsisi teorisinden
hareketle likit kaynagi fazla olan firmalarin yabanci kaynak ihtiyaci daha azdir. Dolasiyla,
isletmeler faaliyet ve yatirim giderlerini i¢ kaynaklarindan karsiladiklarindan yabanci kaynak

kullanim1 azalacaktir (Kaur ve Roa, 2009: 102).

2.4.4. Biiyiime Orani

Isletmelerin mevcut bilyiime oranlarinda yasanan artisla elde edecekleri giivenilirlik
hissiyati, yabanci kaynak kullanimini arttirmasindan hareketle literatlirde yer alan bir¢ok
caligmada kaldirag orani ile biiylime oranlar1 arasindaki iliskiyi ayn1 yonlii kabul ederken
bliyliyen isletmelerin temsil maliyetini azaltmak i¢in yabanci kaynak kullanimini azaltacagi

ilkesi de bu iki oran arasinda negatif iligski olduguna isarettir (Terim ve Kayali, 2009: 130).

Biiytime orami ile kaldirag diizeyi arasindaki iliski sermaye yapisi teorileri agisindan ele
alindiginda ise, finansman hiyerarsisi teorisine gore biiyiime orani yiiksek olan firmalarin yabanci
kaynak yerine oncelikli olarak 6zkaynaklarini tercih edecegi vurgulanirken sinyal teorisine gore
biliyiime olasilig1 olan firmalarin rakiplerine ve yatirimcilara mesaj yollamak ic¢in daha fazla
bor¢lanacag vurgulanmaktadir. Temsilci maliyetleri teorisine gore de biiylime orani ile yabanci

kaynak kullanim orani arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir (Akman, 2012: 60).

2.4.5. Firma Riski

Isletmelerin finansal kaldirag diizeyleri ve gelirlerindeki belirsizlikler olarak kabul
edilen firma riski firmanin yabanci kaynak finansmaninda 6nem arz etmektedir. Kreditorler
kullandirmis olduklar1 kredilerin riskini kontrol etmede faiz gibi fiyatlama yontemleri
kullandiklarindan isletme risklerinde yasanacak artiglarda kredi faizlerini arttiracaklardir ki
bu durum kredi maliyetlerini arttiracagindan isletmelerin yabanci kaynak kullanim oranim
diisiirecektir. Bu durum bor¢ kullanacak olan isletme agisindan ele alindiginda ise riskin
ortadan kaldirilmast egilimi sonucunda yabanci kaynak kullaniminda farkli davraniglar
goriilmektedir. Isletmeler gelirlerinde meydana gelen dalgalanmalar neticesinde bu durumu

firma riskinde bir artig olarak gorerek bor¢lanma egiliminden uzaklasacaklardir. Bu iki durum
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acisindan bakildiginda firma riski ile yabanci kaynak kullanimi arasinda ters yonlii bir iligki

oldugu goriilmektedir (Firatoglu, 2005: 12).

2.4.6. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam

Itfa paylari, AR-GE giderleri, amortisman ve yatirim tesviklerinden saglanan indirimlerden
saglanan vergi tasarrufu borg dis1 vergi kalkani olarak tanimlanmaktadir ve borcun vergi avantaji
yerine kullanilabilmektedir. Dolayisiyla isletmeler, yabanci kaynak kullanimiyla yararlanilan
vergi kalkanini kullanmak yerine vergi mevzuati uygulamalarini iceren borg dis1 vergi kalkani
kullanarak karlarini vergiye karsi korumayi se¢ebilmektedirler. Bu durumu iyi kullanan isletmeler
faiz giderleri haricindeki baz1 kalemlerin sagladig1 vergi matragini diisiirme imkan1 sayesinde
matrahlarin1 neredeyse sifira kadar indirebilmektedirler. Boylece, isletmeler borg dis1 vergi
kalkan1 sayesinde daha fazla yabanci kaynak kullanimiyla saglanacak vergi avantajindan
yararlanmak yerine, borgluluk diizeylerini diisiik tutmayi tercih edebilmektedirler. Tiim bunlarin
sonucunda borg dis1 vergi kalkani ile yabanci kaynak kullanimi arasinda ters yonli bir iliski

oldugundan s6z etmek miimkiindiir (Gaud, vd., 2005: 9).

2.5. Sermaye Yapisim Etkileyen Makro Faktorler

Sermaye yapisin1 etkileyen mikro faktdrlerin yaninda bazi makro faktorlerde
bulunmaktadir. Bu makro faktorlerden en Onemlileri enflasyon, faiz ve doviz kurunda
yasanan degisimlerdir. Bu makro faktorlerin sermaye yapist iizerinde belirgin etkileri

bulunmaktadir.

2.5.1. Enflasyon Oram

Sermaye yapist kararlari lizerinde enflasyon etkisini yabanci kaynak finansmani
agisindan ele alindiginda, iki agidan etkili oldugu goriilmektedir. Enflasyon hem mevcut
hiikiimetin ekonomi yonetiminde ne kadar basarili oldugunu ortaya koymada bir gosterge
niteligindedir hem de borgla finansmanda kullanilacak ulusal paranin saglam bir 6l¢iit olup
olmadigini yansitmaktadir. Ekonomide enflasyonun yiiksek oldugu dénemde, bor¢lanmalarin
nominal tutarlar lizerinden faizlendirilmesinden dolay1 reel acidan bakildiginda isletmeler

acisindan finansman riskini azaltmaktadir.

Ekonomik biiylime iizerinde enflasyon etkisi incelendiginde, firma faaliyetlerinde

yiiksek enflasyonla birlikte artan belirsizlikler nedeniyle, isletmeler bor¢larini 6deyememe
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riski ve yatirim harcamalarinda kii¢lilmeye gitme gibi sorunlarla karsilagsmaktadir. Bu
nedenle, firmalarin borglarint 6deyememe riskini ve karsilasabilecekleri riskleri dikkate
alarak, enflasyonist donemlerde isletmelerin bor¢lanmadan kaginmalarini beklemek yanlis
olmaz. Kisaca, enflasyon sermaye yapisi icerisinde kaynak maliyeti iizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Mevcut sermaye sahipleri enflasyonist ortamda reel getirilerin azalmasi ve
isletme risklerinin artmasiyla birlikte daha yiiksek getiri beklentisi igerisinde olacaktir ki bu
durum isletmenin sermaye maliyetini arttirarak sermaye yapisi kararlarinda degisiklige yol

acacaktir.

2.5.2. Faiz Oram

Faiz oraninda artiglarin yasandigi donemlerde firmalar kaynak bulma sorunu ile
karsilasmaktadirlar. Yatirimlar, belirli bir risk almak yerine sabit getirili menkul kiymetler
gibi risk diizeyi oldukca diisiik yatirnm araglarina yonelmektedirler. Dolayisiyla kaynak
bulmak istediklerinde de daha yiiksek maliyetlere katlanmak zorunda kalacaklardir. Bu
yiizden, firmalar zor durumda kalmadiklar stirece bor¢larini arttirma yoluna gitmeyi tercih
etmeyeceklerdir. Bunun da sermaye yapisi iizerindeki etkisi borcun agirliginin azalmasi
seklinde olacaktir. Faiz oranlarinin diistiigi bir ortamda da yabanci kaynak finansmani
maliyeti diisiik olacagi i¢in firmalar sermaye yapisi igerisinde borcun agirligini arttirma
konusunda bir ¢ekince yasamayacaklardir. Yani, faiz oranlart yiikseldik¢e sermaye yapisi

icerisinde borcun agirhig1 azalacak, faiz orani diistiikge de bu agirlig: arttiracaklardir.

2.5.3. Doviz Kuru

Doéviz kuru, enflasyon ve faiz arasinda cok siki iliski bulunmaktadir. Bir tilkede
enflasyon oraninin artiyor olmasi doviz kurlarin1 da artis yoniinde tetiklerken, diisiik
enflasyon donemleri doviz kurlarindaki oynakligi azaltmaktadir. Diger yandan artan

enflasyon, faiz oranlar1 tizerinde de yukar1 yonlii bir baski olusturmaktadir.

Tiirkiye gibi iiretim ve ihracat i¢in disa bagiml bir tilkede doviz kuru oldukga biiyiik
onem arz etmektedir. Bu bagimlilik nedeniyle, isletmelerin biiylik ¢ogunlugu doviz borcu
altina girmektedir. Doviz kurlarinda yasanan artiglar, bu firmalarin hi¢ bir sey yapmadan
dogal olarak borg¢ yiikiinii arttirmaktadir. Yani, doviz borcu olan firmalarin déviz kuru artislari
sonucunda sermaye yapist igerisindeki TL cinsinden bor¢ agirligi otomatik olarak

artmaktadir. Dolayisiyla, doviz kuru ile sermaye yapisi igerisindeki borcun agirligi arasinda
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pozitif bir iligki beklemek yanlis olmayacaktir. Bunun tersi durumda, yani doviz kurlar
diistiigiinde de sermaye yapisi igerisinde borcun agirligi yine otomatik olarak diisecektir.
Doviz kuru artisinda borcun agirliginin artmasi 6zkaynak agirligimi diisiiriirken, tersi durumda
O0zkaynak agirligimmi arttirmaktadir. Bu sebeple, doviz kuru ile sermaye yapisi igindeki

Ozkaynak agirliginin ters yonlii bir iligki icerisinde olmasi beklenebilir.

2.6. Sermaye Yapisi ile Ilgili Literatiir Taramasi

Sermaye yapisi ve sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri konu alan yerli ve

yabanci belirli ¢alismalar Tablo 2.3. ve Tablo 2.4.”de sunulmustur.

2.6.1. Sermaye Yapasi ile ilgili Tiirkiye’de Yapilmis Cahsmalar

Sermaye yapist ile ilgili Tiirkiye’de yapilmis olan bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Genel
anlamda calismalarda isletme i¢i faktorlerin sermaye yapisi tizerindeki etkisi arastirilmistir.
Calismalarin  ¢cogunlugunda BIST’ta islem goren imalat sanayi firmalarinin verileri
kullanilmistir. Bundan dolay: literatiirde yer alan biitiin ¢alismalar yerine seg¢ilmis bazi

caligmalar kronolojik sira ile tablo 2.3 de verilmistir.

Tablo 2.3. Sermaye Yapusi ile ilgili Tiirkiye’de Yapilmis Caligmalar

Arastirma Firmalar

Arastirmact ve Kapsadigi Donem

Arastirmanin Sonucu

o - . Sermaye yapisi ile vergi orani, firma
Bé?; r:;llziefrin mﬁg;en biiyiikliigi, finansal kaldirag diizeyi, biiyi_irne
Durukan (1997) firsatlar1 arasinda pozitif iligki, karlilik risk
1990-1995 ve borg dis1 vergi kalkani arasinda negatif
iligki oldugunu ortaya koymustur.

Tiirkiye’de faaliyet Borg dis1 vergi kalkani, firma biiytikligii,

gosteren 71 Imalat varlik yapisi, enstitliniin 6zelliginin sermaye
Dagli (1998) Firmasi yapisi lizerinde birinci derece etkisi
oldugunu, biiylime firsatlar1 ve karliligin
1991-1996 ikinci derece etkisi oldugunu belirlemistir.
Afyon organize sanayi Isletmelerin istikrarsin donemlerde
bolgesinde yer faaliyet bor¢lanmak yerine i¢ kaynaklarina
Kula (2000) gosteren 80 firma basvurdugu, vergi avantajlarinin ve borg dist
vergi kalkaninin sermaye yapisina etkisi
1999 olmadigini1 sonucunu saptamistir
BIST’ta yasanan gelismelerden kiiciik
Giiloglu ve Bekgioglu BIST’ta islem goren firmalarin etkilendigini ancak biiyiik
(2002) belirli 42 firma firmalarin ¢ok fazla etkilenmedigini tespit
etmigtir.
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Tablo 2.3. Sermaye Yapust ile Ilgili Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar (Devam)

Acaravci (2004)

BIST’ta islem goren
66 imalat firmasi

1992-2002

Bankacilik sektorii gelismisliginin, biiylime
firsatlarinin, enflasyonun finansal kaldirag
iizerinde pozitif, karliligin ise negatif etkiye
sahip oldugunu belirlemistir.

Sayilgan vd. (2006)

BIST ta islem goren
123 imalat firmasi

1993-2002

Firma biiyiikliigii ve biiyiime firsatlarinin

kaldirag diizeyi iizerinde pozitif, bor¢ dis1

vergi kalkani, karlilik ve varlik yapisinin
negatif etkisi oldugunu saptamistir.

Mersin ve Adana
sanayi odasina kayith

Belirli bir kaldirag diizeylerinin olmadig,
finansman ihtiyaglarini i¢ kaynaklardan

Yilgor ve Yiicel (2007) 382 firma karsiladig1, uzun stireli bor¢lanma tercih
2007 ettiklerini tespit etmistir.
BIST’ta islem goren Isletmelerin sermaye yapisinin en ¢ok
Basaran (2008) 16 otomotiv firmasi 0zsermaye karlilig1 ve borg dis1 vergi

1994-2006

kalkanindan etkilendigi sonucunu
Saptamuistir.

BIST’ta islem goren
20 hizmet sektorii

Karllik, likidite diizeyi, firma biiyiikligii ve

Demirhan (2009) firmast varlik yapisinin sermaye yapisini etkileyen
en 6nemli faktorler oldugunu belirlemistir.
2003-2006
BIST ta yer alan belirli Likidite diizeyi, bliyiime firsatlar1 ve faiz
Ata ve Ag (2010) 42 firma kérsll.ama oraninin ﬁnansel lfal(}lvr?g: fﬁi;eyi
iizerinde pozitif, firma biiyiikliigiiniin ise
2003-2007 negatif etkisi oldugu saptanmustir.
BIST’ta yer alan belirli
Yener ve Karakus 63 firma Sermaye yapisinin isletme degeri tizerinde
(2012) etkisi oldugunu ortaya koymustur.
2004-2009
BIST’ta yer alan farkli Tiirk firmalari i¢in belirgin bir borglanma
Bayrakdaroglu vd. sektorlerden 242 firma | oraninin olmadig: ve biiylik firmalarin kiigiik
(2013) firmalara oranla bor¢lanmaya daha meyilli
2000-2009 oldugu sonucunu tespit etmigtir.
Kaldirag orani ile biiyiime firsatlari, karlilik,
ye . firma biiytikliigi, likidite arasinda anlamli ve
Giner (2016) BIST ta islem goren negatif bir iliski oldugu, borg dis1 vergi

131 firma

kalkani ile ise anlamsiz pozitif bir iligki
oldugunu belirlemistir.
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2.6.2. Sermaye Yapusi Ile Tlgili Diinya’da Yapilmis Calismalar

Diinya’da yapilan ¢aligmalar incelendiginde genel olarak yapilan ¢calismalarin firma ici

etkenlerin sermaye yapist lizerinde etkisi lizerine oldugu goriilmektedir. Bundan dolay1

sermaye yapisi ile ilgili Diinya’da yapilmis belirli ¢alismalar segilerek kronolojik sirayla
Tablo 2.4.’de sunulmustur.

Tablo 2.4. Sermaye Yapust ile Ilgili Diinya’da Yapilmis Calismalar

Arastirmaci

Arastirma Firmalari
ve Kapsadigi Donem

Arastirmanin Sonucu

Modigliani ve Miller firmas Firmanin piyasa degerlnvm ve AOSl\j[ nin
(1958) sermaye yaplsanan bgg%mmz oldugunu
1947-1978 belirlemistir.

43 elektrik ve petrol

Bradley vd. (1984)

25 Sektorde 851
amerikan firmasi

1962-1981

Finansal kaldirag diizeyi, borg dis1 vergi
kalkani ile sektor arasinda pozitif, firma
riski, reklam ve AR-GE giderleri ile negatif
ve anlamli iligkiler tespit etmistir.

Titman ve Wessels
(1988)

469 Amerikan firmas1

1974-1982

Borg dis1 vergi kalkani, kazanglarin
degiskenligi, maddi duran varliklar ve
bliylime firsatlar1 ile firmanin kaldirag diizeyi
arasinda pozitif bir iligki tespit ederden,
firma biiytikliigii ile kisa vadeli yabanci
kaynaklar arasinda negatif bir iliski oldugunu
belirlemistir.

Allen (1991)

Avustralya borsasinda
yer alan 48 Firma

1991

Isletmenin bor¢luluk diizeyi ile karlilik

seviyesi arasinda negatif bir iligki tespit

ederek finansman hiyerarsisi teorisinin
gecerliligi kanitlamistir

Rajan ve Zingales
(1995)

Almanya, italya,
Fransa, ingiltere,
Kanada, ABD ve
Japonya da yer alan
belirli firmalar

1987-1991

Belirlenen tiim iilkelerde maddi duran
varliklar ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif
bir iligki, PP/DD orani ile kaldirag diizeyi
arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.
Almanya’da biiyiikliik ile kaldirag diizeyi
arasinda negatif bir iligski bulunurken, diger
iilkelerde pozitif bir iliski bulunmustur.
Fransa’da ise etkisi olmadigi belirlenmistir.

Voulgaris vd. (2002)

Yunanistan imalat
sanayinde yer alan 75
firma

1988-1996

Kaldirag diizeyi ile karlilik arasinda pozitif
bir iliski tespit edilmistir. Stok devir hizi,
likidite oranlari, aktif yapisi ve 6zsermaye
karliligr ile kaldirag diizeyi arasinda iligki
bulunamamustir.
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Tablo 2.4. Sermaye Yapust ile Ilgili Diinya’da Yapilmis Calismalar (Devam)

Korajczyk ve Levy
(2003)

5059 Amerikan
firmasi

1944-1998

Finansal kaldirag diizeyi ile makroekonomik
faktorler arasinda negatif bir iliski tespit
etmistir. Ayrica, Finansal sikint1 igerisinde
bulunan firmalarin iizerinde finansal
hiyerarsisi teorisinin etkin oldugunu
saptamis ve makroekonomik faktorlerin bu
tiirdeki firmalar iizerinde daha ez etkiye
sahip oldugunu belirlemistir.

Shah ve Hijazi (2004)

445 Pakistan firmasi

1997-2001

Sermaye yapist ile firma biiyiikliigii pozitif
bir iligki tespit etmistir. Bliyiime firsatlar1 ve
karlilik ile negatif iliski bulurken varlik
yapisi ve kaldirag diizeyi arasinda anlamli bir
iliski tespit edilememistir.

Gaud vd. (2005)

Isvigre borsasinda yer
alan 104 firma

1991-2000

Firma biiyiikliigii, firma riski ve maddi duran

varliklar ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif,

karlilik ve orani ile kaldirag diizeyi arasinda
negatif bir iliski tespit edilmistir.

Cortez ve Susanto
(2012)

Tokyo borsasinda yer
alan 21 imalat firmasi

2001-2010

Maddi duran varliklar ile kaldirag diizeyi
arasinda pozitif, borg dis1 vergi kalkani ve
karlilik ile kaldirag diizeyi arasinda negatif

bir iliski oldugunu belirlemistir.
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3. BOLUM

3. ENFLASYON ORANI FAIZ ORANI VE DOViZ KURLARINDA
YASANAN DEGISIMLERIN BiST 100°’DE YER ALAN IMALAT
SANAYI FIRMALARININ SERMAYE YAPISI UZERINDEKI
ETKISININ TESPITi

Calismanin birinci boliimiinde enflasyon orani, faiz orani ve déviz kuru kavramlarina
deginilerek isletmeler lizerindeki etkilerinden bahsedilmistir. Daha sonrasinda ikinci boliimde
sermaye yapisi kavrami agiklanarak bu alandaki teorilere, sermaye yapisini etkileyen firma
ici faktorlere ve bu alanda yapilmis ¢alismalara deginilmistir. Calismanin bu boliimiinde ise
enflasyon orani, faiz oran1 ve ddviz kurundaki degisimlerin BIST 100°de yer alan imalat

sanayi firmalarinin sermaye yapisi iizerinde etkisinin olup olmadigi ortaya konulacaktir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Isletmelerde sermaye yapisi uzun yillardir bircok ¢alismanin konusu olmustur. Bu
kapsamda yer alan c¢alismalar incelendiginde, ¢alismalarda sermaye yapisini etkileyen
faktorler arastirilarak etkileri lizerinde durulmustur. Genel olarak sermaye yapisini etkileyen
faktorlerin arastirildigit caligmalara bakildiginda firmaya o6zgli faktorlerin incelendigi

caligmalarin agirlikta oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin sermaye yapilarim olusturan bor¢ ve Ozkaynak kalemleri dikkate
alindiginda, hem borg saglayan finansal kuruluslarin hem de sermaye sahiplerinin isletmelere
bu kaynaklar1 saglarken belirli getiri beklentisi icerisindedirler. Dolayisiyla, mevcut
ekonomik yapmin durumu isletmelerin maliyeti olan bu getiride degisiklikler yaratarak
isletmelerin kaynak dagiliminda degisikliklere neden olmaktadir. Mevcut ekonomik yapinin
durumunu etkileyen faktorlere bakildiginda bir¢ok faktdr olmakla birlikte temel niteliginde
enflasyon, faiz ve doviz kurundan s6z etmek miimkiindiir. Fakat, sermaye yapis1 konusunda
yapilan ¢alismalarda bu tiir makro ekonomik verilerin isletmelerin sermaye yapisi tizerindeki
etkileri ¢cok fazla arastirilmamistir. Bu nedenle, hem literatiirdeki bu eksikligi kapatmak, hem
de igletmelerin sermaye yapisinin enflasyon, faiz ve doviz kurundan ne derece etkilendigini

ortaya koymak bu ¢alismanin ana konusunu olusturmaktadir.
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3.2. Arastirmanin Kapsam ve Veri Seti

Calismada, BIST 100 endeksinde yer alan imalat sanayi verileri kullanilmistir.
Calismanin yapildig1 dénemde BIST 100 endeksinde 33 imalat sanayi firmasi yer almaktadir.
Ancak, ¢alismanin kapsadigi doneme iligkin dort firmanin verilerin bulunmamasindan dolayi
29 imalat sanayi firmasinin 2009-2018 yillarina ait 290 finansal tablosu ¢alisma kapsaminda
degerlendirilmistir. Calismada kullanilan finansal tablolar Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) araciligiyla elde edilmistir. Ayrica, ¢alismada kullanilan diger veriler ve elde edildigi
kaynaklar Tablo 3.1.’de sunulmustur.

Tablo 3.1. Arastirma Kapsaminda Kullanilan Veriler ve Kaynaklar

Veri Tanim Kaynak

Enflasyon Orani Uretici Fiyat Endeksi TCMB

Bankalarca A¢ilan
Mevduatlara Uygulan

Faiz Ogtgy Agirlikli Ortalama Faiz LCcMB
Oranlari
Doviz Kuru TL/Amerikan Dolari TCMB
Cari Oran Doénen Varliklar/KVYK Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)
Bir Onceki Déneme Gore
Satiglardaki Degisim Satiglarda Gergeklesen Kamuyu Aydinlatma Platformu

Yiizde Degisim (KAP)

Arastirma kapsaminda kullanilacak ve sermaye yapisini temsil eden oranlar olarak
ikinci boliimde sermaye yapist ile ilgili literatiir taramasinda verilen galigsmalarda kullanilan

veriler Tablo 3.2.’de sunulmustur.
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Tablo 3.2. Sermaye Yapisini Temsil Eden Oranlar

Oran Calismada Kullanilan Sembolii
Toplam Borglar/Toplam Varliklar TB/TV
Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/Toplam Varliklar UVYK/TV
Ozkayklar/Toplam Varliklar OK/TV

Tablo 3.1. ve Tablo 3.2.’de sunulan verilere ait ortalama, maksimum, minimum veriler

Tablo 3.3.’de sunulmustur.

Tablo 3.3. Calismada Kullanilan Verilerin Ozet Istatistikleri

Oran Ortalama Maksimum | Minimum | Standart Sapma
TB/TV 0.503465 0.8638332 0.0771774 0.1823602
UVYK/TV 0.1829615 0.608959 0.0112214 0.1098874
OK/TV 0.4966842 0.9228226 0.1361668 0.1818091
Enflasyon Oran 9.447169 20.3 6.16 4.031477
Faiz Orami 10.945 18.86 8.34 3.005647
Déviz Kuru 2.30295 3.7719 1.4881 0.8001867
Cari Oran 1.935965 8.733906 0.1480416 1.261431
Satiglardaki Degisim 0.1757046 1.863848 -0.607381 2716334

Arastirmada kullanilan veriler, verilerin kaynaklari ve bunlara ait 6zet istatistikler
verildikten sonra ¢alismada kullanilacak yontemin belirlenerek arastirmanin uygulamasi

yapilmistir.

3.3. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analiz s6z konusu oldugunda ii¢ model 6ne ¢ikmaktadir. Bunlar yatay
kesit, zaman serisi ve bu ikisini kapsayan panel veri analizidir. Zaman serisi analizinde belirli
bir dénem incelenirken, yatay kesit analizinde ise, birden fazla birimin tek bir zaman
dilimindeki verileri analiz edilebilmektedir. Dolayisiyla, ¢alismanin veri seti ve kapsadigi
donemler itibariyle en uygun analiz yonteminin panel veri analizi oldugu belirlenmistir.
Ayrica, panel veri analizi bir¢ok agidan diger yontemlere gore 6ne ¢cikmaktadir. Bu 6zellikler

sunlardir:

54



e Panel veri analizi firmalar, devletler, tilkeler gibi unsurlari heterojen kabul eder.
Zaman serisi ve yatay kesit analizi bu heterojenligi kontrol edemedigi i¢in yanl
sonuclar ortaya koyma riski tasimaktadir. Baz1 veriler zaman, firma ve lilke gibi
etkenlere bagli olarak degisebileceginden panel veri analizi sayesinde sonuglarin

etkilenmesi ortadan kaldirilmaktadir (Baltagi, 1995: 3).

e Panel veri analizi bagimli degisken iizerindeki gozlemlenebilen ve gozlemlenemeyen
etkileri de dikkate alir ve ne derece etkili oldugunu ortaya koyar. Ayrica,
degiskenlerinin birbiri ile baglantilarindan kaynakli ortaya ¢ikacak sorunlar panel veri

analizinde ¢ok fazla ortaya ¢ikmaz.

e Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serisi analizine gére daha karmasik ve

kapsamli modellerin olusturularak analiz edilmesine olanak saglar (Baltagi, 1995: 5).

Panel veri ile yapilan regresyon analizinde genel olarak kullanilan basit model su

sekildedir (Erol, 2007: 33):

Yie = ait + BicXie + it (3.1)
Burada;

Y;t = t zamaninda bagimli degiskenin i’ninci biriminin degerini,

Xt = t zamaninda bagimsiz degiskenin i’ninci biriminin degerini,

&;t = Sifir ortalama ve sabit varyansh hata terimini,

B = Egim kaysayisini,

i = N adet yatay kesit birimini,

t = Zamani gostermektedir.

Panel veri analizinde kullanilan verilerin zaman ve kesit verilerin uyarlanmasinda
kullanilacak yonetimin panel regresyon ile tahmini sirasinda Sabit Etkiler Yonetimi, Rassal
Etkiler Yontemi ve Havuz Modeli olmak iizere {i¢ yontem bulunmaktadir (Gékbulut, 2009:
148).
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e Sabit Etkiler Modeli: Egim katsayilarinin sabit oldugu varsayimi altinda birimlerin
davraniglarindaki farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklar aracilifiyla tespit edildigi
yontemdir. Bundan dolayi, sadece degisiklik sabit terimde olmakta ve sabit terim
zamandaki degisiklige gore degil, yatay kesitlere gore farklilasmaktadir (Akinci vd.,
2014: 12). Ayrica sabit etkiler modelinde, bireylere 6zgii olup gozlemlenemeyen
etkilerin bagimsiz degiskenlerle aralarinda korelasyon oldugu varsayilmakta ve bu

duruma izin verilmektedir (Hsiao, 1986: 10).

e Rassal Etkiler Modeli: Tiim yatay kesitler i¢in zaman boyunca degismeyen farkli
trend degerleri olan ve bagimsiz ile bagimli degisken degiskenler arasinda gecici yatay

kesit iligkisi bulunan durumlarda uygulanan modeldir (Akinct vd., 2014: 13).

e Havuz Modeli: Sabit ve egim katsayisinin yatay kesitler ve zaman arasinda sabit olan
durumlarda kullanilan yontemdir. Bu modelde en basit yaklasim kesit ve zaman

boyutu goz ardi edilerek en kiigiik kareler yontemi ile tahmin yapmaktir.

Panel veri araciligiyla regresyon analizine geg¢ilmeden o6nce hangi modelin
kullanilacagin tespit edilmesi gerekmektedir. Calismada kullanilan veri setinin yatay kesit
degerlerinin sabit etkilerden bagimsiz oldugu diistiniilityorsa havuz modeli kullanilmalidir.
Bireysel etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olmadig: diisiiniiliiyorsa rassal
etkiler, korelasyon oldugu diisiiniiliiyorsa sabit etkiler yontemi kullanilmalidir (Greene, 2003:
650).

Bu yontemler arasindan galismaya en uygun olani belirlenirken ilk olarak rassal etkiler
yonteminin mi yoksa havuzlanmis panel veri yonteminin mi kullanilacagi Breusch-Pagan

Testi ile belirlenir. Bu testin hipotezleri su sekildedir (Breusch ve Pagan, 1979: 12):
Ho: Havuz Modeli,
H1: Rassal Etkiler Modeli,

Gruplar arasi varyansin sifir olmast halinde Ho hipotezi reddedilerek rassal etkiler

modeli kullanilir. LM degeri Ki-kare degerinden kii¢iik olmasi durumunda ise, Hy hipotezi
kabul edilir.
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Breusch-Pagan testinden sonra rassal etkiler modeli mi yoksa sabit etkiler modelinin mi
tercih edilecegi Housman Testi ile belirlenir. Bu yontem bagimsiz degisken ile hata terimi

arasindaki iliski olup olmadigini inceler. Bu testin hipotezleri sunlardir:
Ho: Hata terimleri ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski yoktur.
Hi: Hata terimleri ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski vardir.

Iliski olmas1 durumunda sabit etkiler modeli kullanilirken, iliski olmamas1 durumunda

rassal etkiler modeli kullanilmaktadir.

Panel veri analizinde kullanilacak model belirlendikten sonra birimlerin kendi
aralarinda iligkisi olup olmadig1 durumunu ortaya koyan yatay kesit bagimliligi énemli bir
sorundur. Bu sorunun tespiti i¢in Pesaran CD yatay kesit bagimlilig: testi kullanilmaktadir.

Bu testin hipotezleri sunlardir (Pesaran, 2004: 3):
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimliligi vardir.

Yatay kesit bagimlhiginin kontroliiniin ardindan hata terimlerinin sabit varyans mi
degisen varyansa mi sahip oldugunun arastirilmasi gereklidir. Bu kapsamda degisen varyans

tespiti i¢in Wald Testi kullanilmaktadir. Bu testin hipotezleri sunlardir:
Ho: Degisen varyans yoktur.
Hi: Degisen varyans vardir.

Hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olma durumu olarak adlandirilan otokorelasyon
tiim zaman serilerinde oldugu gibi panel veri analizinde de biiytik bir sorundur. Dolayisiyla,
bu sorunun olup olmadiginin tespiti onem arz etmektedir. Panel veri analizinde otokorelasyon
olup olmadiginin tespiti Wooldridge testiyle yapilmaktadir. Bu testin hipotezleri sunlardir
(Wooldridge, 2002: 287):

Ho: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.

Hi: Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.
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3.4. Arastirmanin Bulgular

Arastirmada kullanilacak yontem hem farkli zaman kesitlerinin olmasi1 hem de birden
fazla birimin bulunmasindan dolay1 panel veri analizi olarak belirlenmistir. Daha sonra,
caligmada kullanilacak modelin belirlenmesi i¢in 6n sinama testleri yapilarak ¢ikan sonuglar
dogrultusunda arastirmada kullanilacak en uygun model belirlenmistir. Arastirmada Tablo
3.1.’de yer alana veriler bagimsiz degiskenler olarak belirlenirken, Tablo 3.2.’de yer alan
veriler sermaye yapisini temsil eden bagimli degiskenler olarak kullanilmistir. Panel veri
analizi bagliginda anlatilan analiz asamalar1 gerceklestirilerek kullanilacak stata komutunu

belirleyen 6n-sinama test sonuglart Tablo 3.4’de sunulmustur.

Tablo 3.4. TB/TV Oran1 On-Smama Sonuglari

On-Sinamalar TB/TV
BP-LM 0.0000
Hausman 0.0000
Pesaran CD 0.7873
Modified Wald 0.0000
Wooldridge 0.0000
Model Kﬁmellzei[rlirillléi Sabit

Tablo 3.4. incelendiginde TB/TV bagimli degiskeni i¢in havuz modelimi yoksa rassal
etkiler modelinin mi tercih edilecegini belirleyen Breusch-Pagan testi sonucunun 0.05’den
kii¢iik ¢ikmasindan dolayr Ho hipotezi reddedilerek rassal etkiler modelinin uygun oldugu
tespil edilmistir. Rassal etkiler mi yoksa sabit etkiler mi kullanilacagini belirleyen Hausman
Test sonucunun 0.05°den kiigiik ¢ikmasi ¢alismada en uygun metodun sabit etkiler modeli

oldugunu ortaya koymaktadir.

TB/TV modelinin yatay kesit bagimlilig1 olup olmadiginin tespiti i¢in yapilan Pesaran
CD sonucu 0.7873 > 0.05 oldugundan dolayr modelde yatay kesit bagimlilig1 sorunu ile

karsilagilmamastir.
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Hata terimlerinin sabit varyansa mi1 veya degisen varyansa mi1 sahip oldugunun tespiti
icin yapilan Modified Wald Testi sonucu 0.0000 < 0.05 oldugu i¢in modelde degisen varyans

problemi ile karsilagilmistir.

Son olarak, seride otokorelasyonun varliginin tespiti i¢in kullanilan Wooldridge Testi
sonucunun 0.0000 ¢ikmas1 Ho hipotezinin reddedilerek TB/TV modelinde otokorelasyon

sorunu tespit edilmistir.

TB/TV oranmin sinama sonuglari dogrultusunda seride degisen varyans ve

otokorelasyon probleminin olmasindan dolay1, kiimelenmis sabit etkiler modeli
kullanilmigtir. Ayrica, arastirmada segilebilecek hatali modelin 6niine ge¢mek igin tiim
bagimli degiskenler igin sabit etkiler, rassal etkiler, havuz ve panel diizeltilmis standart hatalar
modeli i¢in analizler yapilmistir ve analiz sonuglar1 ¢aligmanin ekler kisminda verilmistir.

TB/TV igin uygulanan modelin analiz sonuglar1 Tablo 3.5.’de sunulmustur.

Tablo 3.5. TB/TV Oran1 Analiz Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Enflasvalin 0.0051** | 0.0056%* 0.0009 0.0010 0.0008
yon Oram (0.0021) | (0.0022) (0.0018) (0.0015) (0.0015)
Eaiz Oran -0.0045%** | -0.0042%** | -0.0038*** | -0.0036%**
! (0.0013) (0.0011) (0.0011) (0.0012)
Diviz K 0.0302 0.0214 0.0216
oviz Rurd (0.0200) (0.0135) (0.0135)
Cari Oran -0.0572%** | -0.0567***
(0.0140) (0.0143)
e 0.0074
Satislardaki Degisim (0.0124)
Sabit 0.4550%** | 0.4997*** | 0.4711*** | 0.5950%** | (.5935%**
(0.0198) | (0.0171) (0.0305) (0.0366) (0.0372)
Gézlem Sayisi 290 290 290 290 290
R? 0.0558 0.0790 0.1093 0.3980 0.5325
Firma Sayisi 29 29 29 29 29
*xx n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 3.5. incelendiginde, ilk olarak model 1’de enflasyon oraniyla TB/TV orani
arasindaki iligki incelenmis ve 0.05 anlamlilik diizeyinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
sonucu elde edilmistir. Model 2’de faiz orani eklenmistir. Faiz oram1 0.01 anlamlilik
diizeyinde negatif bir etkiye sahiptir ve enflasyon orani anlamliligin1 hala korumustur. Daha
sonra, model 3’de doviz kuru eklenmistir ve TB/TV orani iizerinde etkiye sahip olmadig
sonucu bulunmustur. D6viz kuru degigskeni ekleninca enflasyon orani anlamliligini
kaybetmistir. Model 4’de ve Model 5 enflasyon orani, faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki
giiclii iliskiden dolay1 olusturularak kontrol degiskenleri olarak cari oran ve satiglarin degisimi
eklenmistir. Tiim degiskenlerin eklendigi model 5’in R? sonucuna bakildiginda TB/TV
oranindaki degisimlerin %53.25’in bu degiskenler tarafindan agiklanabilecegi sonucu tespit

edilmistir.

Sermaye yapisini temsilen arastirmadaki ilk degisken olarak kullanilan TB/TV orani
tizerinde faiz oran1 ve cari oranin negatif yonlii etkisi oldugu sonucu elde edilmistir. Faiz orani
isletmelerin yabanci kaynak maliyetidir. Faiz oraninda yasanacak artiglar yabanci kaynak
acisindan degerlendirildiginde, kullanilacak kredilerin maliyetleri artacaktir ve dolayisiyla
diisiikk maliyetli finansman kaynag1 saglamak isteyen isletmeler bor¢glanmak yerine kendi i¢
kaynaklarindan yararlanma yolunu sececeklerdir. Bu durumda, faiz oraninin isletmenin
sermaye yapist lzerinde yabancit kaynak kullanimini azaltarak negatif yonli iligkisi
oldugundan s6z etmek miimkiindiir. Nitekim, Tablo 3.5.’de yer alan sonuclara bakildiginda,

faiz oraniyla TB/TV oran1 arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

3.6. UVYK/TV orani i¢in 6n-sinama sonuglari

On-Smamalar UVYK/TV
BP-LM 0.0000
Hausman 0.0741
Pesaran CD 0.0405
Modified Wald 0.0000
Wooldridge 0.0001
i

UVYK/TV oran i¢in yapilan On-sinama sonuglarina gore Breusch-Pagan testi

sonucunun 0.05’den kii¢iik ¢itkmasindan dolayi rassal etkiler modelinin uygun oldugu tespit

60



edilirken, Hausman Test sonucunun 0.05’den biiyiik olmast UVYK/TV oraninda en uygun

modelin rassal etkiler oldugu sonucu ¢ikarmaktadir.

Tablo 3.6.’daki diger 6n-sinama sonuglarina incelendiginde, Pesaran CD sonucunun
0.0405 c¢ikmasindan dolayr Ho hipotezinin reddedilerek modelde yatay kesit bagimlilig
sorunu ile karsilagilmistir. Daha sonra degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin olup
olmadig1 arastirildiginda, yatay kesit bagimliligi sorununa ek olarak de§isen varyans ve
otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmistir. Tiim On-smama sonuglar1 degerlendirildiginde
UVYK/TV orani i¢in panel diizeltilmis standart hatalar (PCSE) modeli kullanilmistir. Tablo

3.7.’de UVYK/TV orani i¢in analiz sonuglart sunulmustur.

Tablo 3.7. UVYK/TV Oran1 Analiz Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Enfl . 0.0026 0.0030* -0.0016 -0.0016 -0.0003
nifasyon Lrant (0.0020) | (0.0017) (0.0020) (0.0020) (0.0019)
Faiz O --0.0042* | -0.0039** | -0.0037** | -0.0047%**
alz Loran (0.0023) (0.0017) (0.0017) (0.0016)
.y A 0.0299%** | 0.0258** | 0.0249***
ke (0.0099) (0.0101) (0.0087)
Cari Oran -0.0281%** | -0.0289%**
(0.0063) (0.0059)
e -0.0464
Satislardaki Degisim (0.0327)
Sabit 0.1582%** | 0.2002%** | 00.1719%** | 0.2332%** | 0.2441%**
(0.0202) | (0.0291) (0.0230) (0.0274) (0.0239)
Gézlem Sayist 290 290 290 290 290
R? 0.0092 0.0222 0.0410 0.1441 0.1550
Firma Sayisi 29 29 29 29 29
*xx 00,01, ** p<0.05, * p<0.1

TB/TV oraninin analizinde oldugu gibi UVYK/TV oraninda da bagimsiz degiskenler
analize sirayla dahil edilmistir. Tablo 3.7.’de yer alan analiz sonuglarina bakildiginda,
satislarin degisimi ve enflasyon orani degiskenleri anlamsiz ¢ikmistir. Faiz orani ve cari oran

degiskeni negatif yonli bir etkiye sahip olarak 0.01 anlamlik diizeyinde iliskili ¢ikmigtir.
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TB/TV oraninin analizinden farkli olarak UVYK/TV orani iizerinde doviz kuru pozitif yonlii

bir etkiye sahip olarak 0.01 anlamlilik diizeyinde iliskili ¢ikmustir.

Imalat sanayi isletmelerinin yatirimlar1 ele alindiginda, genel olarak uzun vadeli
yatirimlar ve projeler gerceklestirdiginden s6z etmek miimkiindiir. Dolayisiyla, yatirnmlardan
saglanacak nakit girisleri ve projelerin gergeklestirilmesi zamana yayilarak ilerleyecektir. Bu
nedenle, yatirimlar1 ve projeleri ger¢eklestirmek i¢in saglanacak finansman kaynaklarinin da
bu yonde olmasi1 gereklidir. Fakat, gelecegin barindirdigi belirsizlikten kaynakli tasidigi
riskler de kaynak maliyetlerine dahil edildiginden uzun vadeli saglanacak bor¢lar mevcut
isletmenin kaynak maliyetini daha da arttiracaktir ve isletmeler borcla finansman
seceneginden uzaklasarak kendi is kaynaklarina yonelecektir. UVYK/TV orani ile ilgili
yapilan analiz sonuclar1 da bu yaklasimla dogru oranlitili ¢ikmistir. Analiz sonuglarina gore

faiz oraninda yasanan artiglar uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi azaltici etkiye sahiptir.

Ithalat ve ihracat yapan firmalar islemlerini ¢ogunlukla dovizle gerceklestirmektedir.
Sadece son mamiil alis ve satisinda degil iiretim asamasinda da kulllanicak ham madde ve
malzeme alimlar1 doviz ile yapilmaktadir. Bu nedenle, imalat sanayi firmalarinin borg ve
alacaklar1 doviz kurlarinda yasanacak artis ve azalislardan etkilenmektedir. Nitekim, Tablo
3.7.’de yer alan analiz sonuglarinda da ayni iliski ¢ikmistir. Doviz kurunda yasanacak artislar
isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynaklarimi arttirmaktadir. Sadece yapilan ticaret
miktarindaki degisimden degil, bor¢lar tutarlar1 ayni kalsa dahi doviz cinsinden olmasi

nedeniyle kurdaki artisla dogru orantili olarak Tiirk lirasi cinsinden artis gostermektedir.

Arastirmanin sermaye yapisini temsilen son bagimli degiskeni olan 6zkaynaklarin

toplam varliklara oraninin 6n sinama sonuglar1 Tablo 3.8’de sunulmustur.

Tablo 3.8. OK/TV Orani I¢in On-Sinama Sonuglari

On-Simamalar OK/TV
BP-LM 0.0000
Hausman 0.0000
Pesaran CD 0.7858
Modified Wald 0.0000
Wooldridge 0.0000
Model Sabit Etile
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OK/TV oraninda hangi modelin tercih edilecegini belirleyen BP-LM ve Housman test

sonuglarima bakildiginda, BP-LM testi sonucunun 0.0000 ¢ikmasindan dolayr Ho hipotezi

reddedilerek rassal etkiler modeli se¢ilmistir. Housman test sonucuna gore 0.0000 < 0.05

olmasindan dolay1 analiz i¢in en uygun modelin sabit etkiler modeli oldugu tespit edilmistir.

Analiz asamasina gecilmeden Once serinin yatay kesit bagimliligi sorunun olup

olmadiginin kontrol edilmesi i¢in Pesaran CD testi yapilmistir ve sonug¢ 0.7858 ¢ikmistir.

Dolayisiyla, OK/TV modelinde yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmemistir. Daha sonra,

Modified Wald testi ve Wooldridge testi yapilmistir. Bu testlerin sonucunda seride degisen

varyans ve otokorelasyon sorunu tespit edilmistir. On-sinamalar sonucunda en uygun analiz

modelinin kiimelenmis sabit etkiler modeli oldugu belirlenmis ve sonuglari Tablo 3.9.’da

sunulmustur.

Tablo 3.9. OK/TV orani analiz sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Enfl o -0.0051** | -0.0055** -0.0011 -0.0012 -0.0009
nifasyon Lrant (0.0021) | (0.0022) (0.0017) (0.0013) (0.0014)
4 0.0043*** | 0.0040*** | 0.0036*** | 0.0034**
! (0.0013) (0.0012) (0.0012) (0.0012)
Diviz K -0.0288 -0.0203 -0.0205
oviz uru (0.0192) (0.0131) (0.0130)
CariOran 0.0558*** | 0.0552%**
(0.0132) (0.0134)
S -0.0106
Satislardaki Degisim (0.0123)
Sabit 0.5449%** | 0.5019*** | 0.5292*** | 0.4072*** | 0.4107***
(0.0200) | (0.0174) (0.0298) (0.0362) (0.0368)
Giézlem Sayisi 290 290 290 290 290
R2 0.0573 0.0796 0.1082 0.3937 0.5301
Firma Sayis1 29 29 29 29 29
*x% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 3.9.’da yer olan sonuglar degerlendirildiginde, arastirma da yer alan diger iki
modelde de oldugu gibi OK/TV oraninda da faiz orani anlamli ¢ikmustir. Onceki iki modelde
kaynak tarafinin bor¢ kalemleri iizerinde bagimsiz degiskenlerin etkisi incelenmisken,
OK/TV oraninda bagimsiz degiskenlerin sermaye yapisi tizerindeki etkisi 6zkaynakla olan

iliskilerine bakilarak degerlendirilmistir.

Faiz oraninin da yasanan artislarla birlikte, isletmelerin yabanci kaynak kullanimindan
imtina ederek i¢ kaynaklara yonelmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, kar dagitim ve
yeniden yatirim oraninda degisiklik yapma, yeni hisse senedi ¢ikarma gibi yollarla isletmeler
ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklari temin etmektedir. Boylece igletmenin 6zkaynaklart artmaktadir.

OK/TV oran1 analiz sonuglarina bakildiginda bu durumla paralel bir sonug elde edilmistir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Sermaye yapist kararlari, bir isletmenin almis oldugu finansal kararlar igerisinde
oldukc¢a biiyiikk 6nem arz eden kararlardir. Ciinkii, bu kararlar igletmenin borg¢luluk ve
0zkaynak diizeyinin belirlenmesine etki etmektedir. Borcun ve 6zsermayenin isletmeye belirli
bir maliyetleri olmasi sebebiyle bu konuda alinacak kararlar isletmenin katlanacagi finansman
maliyetlerinin ne oldugu, firmanin karlilik durumu ile karsilastirildiginda firmanin deger
yaratma durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, sermaye yapisi iginde borcun fazla
olmasi firmanin riskliligini arttirirken, 6zsermayenin fazla olmasi yiliksek kaynak saglama
maliyeti nedeniyle olumsuz sonuglar dogurma potansiyeli tasimaktadir. Literatliirde sermaye
yapisindaki degismelerin sermaye maliyeti iizerindeki etkilerinin tartisildigr birgok teori
bulunmaktadir ve bu konu ile ilgili bilimsel tartismalar ge¢cmisten giiniimiize kadar hala
devam etmektedir. Giiniimiiz itibariyle de sonuglar lizerinde konsensus saglanmis bir teori
heniiz bulunmamaktadir. Ancak, sermaye yapisi-sermaye maliyeti iligkisinin goriiniise gore
oniimiizdeki yillarda finansal yonetimin onemli tartisma konularindan biri olmaya devam
edecegi distiniilmektedir. Bu kadar c¢ok teori ve tartismanin 1s18inda, sermaye yapisi
kararlarinin firmalarin risk ve karlilig1 arasinda hassas bir denge unsuru oldugunu sdylemek
yanlis olmayacaktir. Bu nedenle, sermaye yapist kararlar1 alinirken dikkatli olmak

gerekmektedir.

Sermaye yapisi kararlarini etkileyen unsurlar i¢ (mikro) ve dis (makro) faktorler olmak
iizere iki grupta incelenmektedir. Mikro faktorler, isletmenin biiyiikligi, karliligi gibi
isletmeye 6zgii faktorlerdir. Isletmedeki i¢c dinamiklerin degismesi ile zamanla degisir ve
sekillenir. Makro faktorler ise, enflasyon orani, faiz oram1 ve doviz kuru gibi iilke
ekonomisinin durumundan etkilenen faktdrlerdir. Isletmeler ister istemez sermaye yapismin
belirlenmesi ile ilgili kararlar alirken bu faktdrlerden etkilenirler. Ornegin, iilkede faiz
oranlarmin zaman i¢inde yiikselme trendinde olmas yiiksek bor¢lanma maliyetleri yaratacagi
icin firmalarin bor¢lanma durumunu negatif etkiler. Yani, faiz oranlar1 yiikseldikce firmalar
sermaye yapisi icerisinde borcun agirligini azaltmaya yonelik kararlar alacaklardir. Bunun
yaninda, doviz kurlarinin lilkede artis egilimi icerisinde olmas1 da firmalarin borgluluk diizeyi
iizerinde dogru yonlii bir etki yaratacaktir. Soyle ki Tirkiye’de firmalar genellikle
bor¢lanmalarini belirli dovizler cinsinden yapmaktadir. Déviz kurlarinin artmasi bu borglarin
TL karsiligin1 kendiliginden arttiracagi ig¢in ve mali tablolarin Tiirkiye’de ulusal para (TL)

cinsinden sunulmasi
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Calismanin uygulama kisminda elde edilen bulgular, biiylik dl¢lide konuya yonelik
beklentileri destekler niteliktedir. Bu ¢alismada, yapilan ekonometrik analizlerin sonuglarina
gore, faiz oranlar ile toplam borglarin toplam varliklar i¢indeki agirligt ve uzun vadeli
borglarin toplam varliklar igindeki agirligi arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Yani,
Tiirkiye’de faiz oranlar arttik¢a uygulamaya konu olan firmalarin sermaye yapist i¢inde
borcun agirligi azalmaktadir. Bununla birlikte, yapilan analizlerin sonuglari faiz oranlari ile
sermaye yapisi igindeki Ozsermaye diizeyi arasindaki iliskinin beklendigi gibi pozitif
oldugunu gostermistir. Nitekim faiz oranlar1 arttikga uygulamaya konu olan firmalarin
sermaye yapisi i¢cinde 6zsermayenin agirliginin arttigi goriilmiistiir. Diger yandan, yapilan
ekonometrik analizlerden elde edilen bulgular doéviz kuru ile uzun vadeli borcun toplam
varliklar i¢indeki agirlig1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu da dogrulamstir. Yani,
doviz kuru arttik¢a 6zellikle uzun vadede doviz cinsinden bor¢lanan firmalarin sermaye yapisi
icinde borcun agirligmin arttigi tespit edilmistir. Ancak, doviz kurunun toplam borglar
tizerindeki etkisi ¢alismada anlamsiz ¢ikmistir. Bu durum kisa vadeli borglarin daha ¢ok TL

cinsinden olmasi ile agiklanabilir.

Uygulamada yapilan analizler enflasyon orani ile sermaye yapisi arasinda bir iligkinin
olmadigini ortaya koymustur. Bu durum, ileriki donemlerde yapilacak baska calismalarla

daha ayrintil1 bir bigimde incelenebilir.

Sonug olarak, bu ¢alisma ve analiz sonuglar1 faiz oraninin ve doviz kurunun sermaye
yapist iizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugunu ancak enflasyonun bir etkisinin olmadigini
ortaya koymustur. Isletme yoneticileri, bu ¢alismanin sonucundan sermaye yapisi kararlari
alirken yararlanmalidir. Boylece, daha saglikli ve isabetli kararlarin alinmasinin 6ni

acilacaktir.
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6. EKLER

6.1. EK 1: TB/TV Oram Rassal Etkiler Sonuclari

TB/TV Rassal Etkiler Rassal Etkiler Robust Rassal Etkiler Cluster
Enflasvon 0.0010 0.0010 0.0010
y (0.0018) (0.0015) (0.0015)
Fai -0.0036** -0.0036*** -0.0036***
aiz
(0.0015) (0.0012) (0.0012)
Diviz K 0.0205** 0.0205 0.0205
r
ovizuru (0.0088) (0.0132) (0.0132)
. -.0636*** -0.0636*** -0.0636***
Cari Oran
(0.0052) (0.0126) (0.0126)
Satiglarin 0.0033 0.0033 0.0033
Degisimi (0.0189) (0.0125) (0.0125)
. 0.6092*** 0.6092*** 0.6092***
Sabit
(0.0292) (0.0451) (0.0451)
Gozlem Sayis1 290 290 290
Firma Sayisi 29 29 29

Hokk p<0_01’ Kk p<0'05’ * p<0.1
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6.2. EK 2: TB/TV Oram Sabit Etkiler Sonuclari

TB/TV Sabit Etkiler Sabit Etkiler Robust Sabit Etkiler Cluster
Enflasvon 0.0008 0.0008 0.0008
4 (0.0018) (0.0015) (0.0015)
Eaiz -0.0036** -0.0036*** -0.0036***
(0.0015) (0.0012) (0.0012)
Divia K 0.0216** 0.0216 0.0216
oviz urd (0.0085) (0.0135) (0.0135)
_ -0.0567*** -0.0567*** -0.0567***
Cari Oran
(0.0053) (0.0143) (0.0143)
Satislarin 0.0074 0.0074 0.0074
Degisimi (0.0183) (0.0124) (0.0124)
s 0.5935*** 0.5935%** 0.5935%**
(0.0234) (0.0372) (0.0372)
Gozlem Sayisi 290 290 290
Firma Sayis1 29 29 29

ok p<0_01’ K% p<0'05’ * p<0'1
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6.3. EK 3: TB/TV Oram Havuz Modeli Sonuglari

TB/TV Havuz Modeli Havuz Modeli Robust | Havuz Modeli Cluster
Enflasvon 0.0014 0.0014 0.0014
4 (0.0030) (0.0031) (0.0019)
Faiz -0.0035 -0.0035 -0.0035**
(0.0025) (0.0025) (0.0015)
Divin K 0.0134 0.0134 0.0134
r
ovizura (0.0145) (0.0139) (0.0141)
. -0.1051*** -0.1051*** -0.1051***
Cari Oran
(0.0058) (0.0077) (0.0096)
Satislarin Degisimi -0.0036 -0.0036 -0.0036
N (0.0295) (0.0369) (0.0285)
Sabit 0.7013*** 0.7013*** 0.7013***
abi
(0.0365) (0.0379) (0.0411)
Gozlem Sayisi 290 290 290
Firma Sayis1 29 29 29

ok p<0_01’ K% p<0'05’ * p<0'1

76



6.4. EK 4: UVYK/TV Oram Rassal Etkiler Sonuglar:

UVYK/TV Rassal Etkiler Rassal Etkiler Robust | Rassal Etkiler Cluster
Enflasvon -0.0003 -0.0003 -0.0003
4 (0.0018) (0.0018) (0.0018)
Fai -0.0049*** -0.0049%*** -0.0049%***
alz
(0.0015) (0.0019) (0.0019)
i K 0.0276%** 0.0276** 0.0276**
r
ovizura (0.0089) (0.00140) (0.00140)
. -0.0089* -0.0089 -0.0089
Cari Oran
(0.0051) (0.0055) (0.0055)
Saticlarn Desisimi -0.0466** -0.0466%** -0.0466%**
N (0.0190) (0.0141) (0.0141)
Sabit 0.2006*** 0.2006*** 0.2006***
abl
(0.0269) (0.0358) (0.0358)
Gozlem Sayisi 290 290 290
Firma Sayis1 29 29 29

ok p<0_01’ K% p<0'05’ * p<0'1
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6.5. EK 5: UVYK/TV Oram Sabit Etkiler Sonuclari

UVYK/TV Sabit Etkiler Sabit Etkiler Robust Sabit Etkiler Cluster
Enflasvon -0.0004 -0.0004 -0.0004
4 (0.0018) (0.0018) (0.0018)
Cais -0.0048*** -0.0048** -0.0048**
(0.0015) (0.0019) (0.0019)
Divia K 0.0286*** 0.0286* 0.0286*
ovizuru (0.0087) (0.0143) (0.0143)
_ -0.0027 -0.0027 -0.0027
Cari Oran
(0.0054) (0.0075) (0.0075)
Satislarin -0.0434** -0.0434%** -0.0434%*
Degisimi (0.0189) (0.0135) (0.0135)
Sabit 0.1865*** 0.1865*** 0.1865***
abl
(0.0241) (0.0318) (0.0318)
Gozlem Sayisi 290 290 290
Firma Sayis1 29 29 29

ok p<0_01’ K% p<0'05’ * p<0'1
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6.6. EK 6: UVYK/TV Oram Havuz Modeli Sonuglar:

UVYK/TV Havuz Modeli Havuz Modeli Robust | Havuz Modeli Cluster
Enflasvon -0.0003 -0.0003 -0.0003
4 (0.0025) (0.0027) (0.0020)
Fai -0.0047** -0.0047** -0.0047**
aiz
(0.0021) (0.0019) (0.0018)
Divin K 0.0249%* 0.0249%* 0.0249*
r
ovizura (0.0119) (0.0115) (0.0134)
) -0.0289*** -0.0289*** -0.0289***
Cari Oran
(0.0048) (0.0037) (0.0053)
Satislarin Degisimi -0.0464* -0.0464 -0.0464*
N (0.0243) (0.0458) (0.0244)
Sabit 0.2441*** 0.2441%** 0.2441***
abi
(0.0301) (0.0282) (0.0371)
Gozlem Sayisi 290 290 290
Firma Sayis1 29 29 29

ok p<0_01’ K% p<0'05’ * p<0'1
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6.7. EK 7: OK/TV Oram Rassal Etkiler Sonug¢lari

OK/TV Rassal Etkiler Rassal Etkiler Robust Rassal Etkiler Cluster
Enflasvon -0.0011 -0.0011 -0.0011
4 (0.0018) (0.0014) (0.0014)
Faiz 0.0034** 0.0034*** 0.0034***
(0.0015) (0.0013) (0.0013)
Diviz K -0.0194** -0.0194 -0.0194
r
ovizuru (0.0086) (0.0127) (0.0127)
. 0.0620*** 0.0620*** 0.0620***
Cari Oran
(0.0052) (0.0118) (0.0118)
Satislarmn -0.0064 -0.0064 -0.0064
Degisimi (0.0186) (0.0123) (0.0123)
Sabit 0.3950*** 0.3950*** 0.3950***
(0.0289) (0.0452) (0.0452)
Gozlem Sayisi 290 290 290
Firma Sayis1 29 29 29

ok p<0_01’ K% p<0'05’ * p<0'1
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6.8. EK 8: OK/TV Oram Sabit Etkiler Sonug¢lar:

OK/TV Sabit Etkiler Sabit Etkiler Robust Sabit Etkiler Cluster
Enflasvon -0.0009 -0.0009 -0.0009
4 (0.0017) (0.0014) (0.0014)
Cais 0.0034** 0.0034** 0.0034**
(0.0015) (0.0012) (0.0012)
Divin K -0.0205** -0.0205 -0.0205
oviz urd (0.0083) (0.0130) (0.0130)
_ 0.0552%** 0.0552*** 0.0552%**
Cari Oran
(0.0052) (0.0134) (0.0134)
Satislarin -0.0106 -0.0106 -0.0106
Degisimi (0.0181) (0.0123) (0.0123)
Sabit 0.4107*** 0.4107*** 0.4107***
abl
(0.0230) (0.0368) (0.0368)
Gozlem Sayisi 290 290 290
Firma Sayis1 29 29 29

ok p<0_01’ K% p<0'05’ * p<0'1
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6.9. EK 9: OK/TV Oram Havuz Modeli Sonuglari

TB/TV Havuz Modeli Havuz Modeli Robust | Havuz Modeli Cluster
Enflasvon -0.0016 -0.0016 -0.0016
y (0.0030) (0.0031) (0.0019)
Faiz 0.0033 0.0033 0.0033**
(0.0025) (0.0025) (0.0015)
Diviz K -0.0121 -0.0121 -0.0121
r
ovizura (0.0144) (0.0138) (0.0137)
) 0.1047*** 0.1047*** 0.1047***
Cari Oran
(0.0058) (0.0077) (0.0095)
Satislarin Dedisimi 0.0019 0.0019 0.0019
N (0.0294) (0.0367) (0.0279)
Sabit 0.3001*** 0.3001*** 0.3001***
abi
(0.0364) (0.0379) (0.0413)
Gozlem Sayisi 290 290 290
Firma Sayisi 29 29 29

ok p<0_01’ K% p<0'05’ * p<0'1
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6.10. EK 10: TB/TV-UVYK/TV-OK/TV Oranlar1 PCSE Sonuglari

TB/TV-PCSE UVYK/TV-PCSE OK/TV-PCSE
e flasvon 0.0014 -0.0003 -0.0016
4 (0.0015) (0.0019) (0.0014)
i -0.0035%** -0.0047%** 0.0033%**
(0.0012) (0.0016) (0.0012)
S 0.0134%* 0.0249%% -0.0121%*
r
oviz urd (0.0062) (0.0087) (0.0061)
_ 10,1051 %% 10.0289%** 0.1047%%
Cari Oran
(0.0100) (0.0059) (0.0101)
Satlarin Degisim 10.0036 10.0464 0.0019
| (0.0345) (0.0327) (0.0347)
o 0.7013%%* 0.2441 %% 0.3001%**
abl
(0.0257) (0.0239) (0.0258)
Gozlem Sayisi 290 290 290
Firma Sayis1 29 29 29

ok p<0_01’ K% p<0'05’ * p<0'1
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