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OZET

S S s P
Sermaye yapisinin arastirildigi bu ¢aligmada temel amag, ls‘r*etm&mm“?
sermaye yapisini etkileyen faktérleri belirleyerek, sermaye yapisinin hangi

durumda ve yénde degistigini ortaya koymaktir.

Bu amagla o6ncelikle simdiye kadar yapilan g¢alismalar incelenerek
konu degerlendirilmigtir. Bizimde caligmamizda faydalandigimiz, sermaye
yapisinin igletenin degeriyle ilgisini aragtiran belli basgl yaklagimlardan yola
cikilarak belirlenen degiskenler cergevesinde analizler yapiimistir.

Analiz kisminda IMKB'de islem géren sirketlerin 1992-2001 yillari
arasindaki bilango ve gelir tablolarina ait verileri Excel programinda
duzenlendikten sonra SPSS istatistik programinda 1243 gdzleme dayanarak

analizler yapilmigtir.

Analizler yapildiktan sonra sonuglarin degerlendirilesi ile galismamiz
sonuglandiniimigtir.  Elde edilen sonuglar daha 6nceki bulgular
desteklemektedir. Buna gdre sirketler, karlihdi arttikga borg kullanimini
azaltma yoluna gitmektedirler. Sektérde gbérece daha uzun yillar faaliyette
bulunan firmalarin, daha gugli bir finansal yapiya sahip olmalarindan dolayi

borg kullanmak yerine 6z sermaye kullanimini tercih ettikleri gdzlenmistir.

Calisma 6 bélumden olugmaktadir. ilk bélimde konuyla ilgili bir girig
yapildiktan sonra 2. Bélim’de konuyla ilgili yapilmig ¢alismalar anlatiimistir.
Daha sonra 3. Bélum’'de aragtirmanin hipotezleri agiklanmistir. 4. B6lum'de
analizde kullanilan veri ve degigkenler tanimlanmistir. Analiz sonuglari 5.
Bélum’'de agiklandiktan sonra c¢alisma sonuglarin degerlendirildigi 6.
Bélum’de tamamlanmigtir.



SUMMARY

The main purpose of the study which we researched the structure of
the capital to determine the factors which affect the structure of the capital so
that we can research the capital structure of the company, that is, we can
research in which circumstances and in what way has changed.

In the light of the previous studies, we worked on the subject. By the
help of certain approaches which research the relationship between the
structure of the capital and the price of the company, we carried out a
detailed analysis of variations which we took advantage of.

In the section of analysis, after the data which are related to the
balance-sheet and income tables of the companies operating in IMKB in the
years between 1992 and 2001 are arranged in Excel programme, some
analyses are done on the basis of 1243 observations in SPSS statistics
programme.

After the anallses are done, we have concluded with the evaluation of
the results of the analysis. The recent results have supported the previous
findings. In other words, the companies prefer not to take a loan as their
profit increases. In the market, the companies which have been running for a
long time prefer to use their own capital instead of borrowing due to having a
powerful financial structure.

The study consists of six sections. In the first section, we start with the
introduction of the subject. In the second section, the studies about the
subject are mentioned. Later, in the third section, the hypotheses of the
research are explained. In the fourth section, the data and variations are
defined. After the results of the analysis are explained, the results of the

research are evaluated in the last section.
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1.GIRIS

Sermaye yapisinin 6nemi, uzun yillardan beri finans Iitera%r‘f-}ndg
tartigiimaktadir. Sermaye yapisi igletmenin faaliyetierini surdurebilmesi igin
gerekli finansman kararlarini icermesi dolayisiyla uzun yiliardan beri finans
literatGrinde tartisiimaktadir. Bu amagla sermaye yapisinin ne olmasi
gerektigi, firmaya maliyeti ve Kkarlihgiyla iligkisi konusunda yapilmig ¢ok
sayida arastirma bulunmaktadir. Bununla birlikte yapilan g¢alismalarda
sermaye yapisinin deneysel boyutu genellikle gdzden kagirimistir. Bu
calismadaki temel amag, IMKB firmalarinin bilango ve gelir tablosu verileriyle
sermaye yapisina etki eden oranlar regresyon analizi yoluyla inceleyerek

sermaye yapisi kararlarina 1sik tutmaktir.

Sermaye yapisi terimi, firmalarin bor¢ ve 06z sermaye kullanmmi
arasindaki iligkilyi ifade etmektedir. Amag, borg / 6z sermaye kullanimin
isletmenin degerini ne yénde etkileyecegini aragtirmaktir. Borg-6z sermaye
kullanimi agisindan kesin bir kural bulunmamakla birlikte isletmeler borg
kullanimini sektérin ve firmanin durumuna veya genel kabul gérmus belli
kurallara gére ayarlamaktadirlar. Borg, igletmeler i¢in bir yabanci kaynaktir
ve bu niteli§iyle de bir risk tasidigi sdylenebilir. Bu nedenle risk almak
istemeyen igletmeler, borgtan ziyade 6z sermaye kullanimini tercih
etmektedirler. Genelde igletmelerde en uygun borg orani, risk ile kar arasinda
uygun bir denge kuracak sekilde borg¢ kullanimini ifade etmektedir.

Calismamizda sermaye yapisi, belirlenen degigkenler kullanilarak
aragtirlimigtir. Bu degigskenler daha 6nceki kimi ¢aligmalarda da kullanilan
faaliyet kari/bor¢ orani, maddi duran varliklar orani, vergi orani ve halka
aciklik orani olarak say!labilir.

Sermaye yapisinin arastirildigt bu galigmada &ncelikle konu ile ilgili
calismalar incelendikten sonra arastirmanin hipotezleri ile modelier
belirlenecektir. Daha sonra arastirmada kullanilan degiskenler tanimiandiktan
sonra analiz sonucglari ortaya konulacaktir. Calisma sonuglarin
degerlendirilmesi ile tamamlanacaktir.
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2. LITERATUR
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Sermaye yapisinin arastirildigi caligmalarda temel amag, |§letme%“w

belirlenen amaglarini gerceklestirebilmesi igin uygun parasal kaynaklarin en
uygun bilegimde nasil saglanacagini aragtirmaktir. S6z konusu kaynaklarin
ne olmasi gerektigi ve hangi oranlarda kullanilacagi arastirmalarda ortaya

konulmustur.

Sirketler finansmani borg ya da 6z sermaye olmak Uzere iki kaynaktan
saglarlar. Borg igletme icin yabanci bir kaynaktir. Bor¢ kullanmanin bir riski
vardir. Sermaye yapisi politikasi risk ile kar arasinda bir denge kurmayi
amaglar. Brigham (1996)a gbre fazla bor¢ kullanimi nakit akim riskliligini
ylkseltir. Fakat daha yUksek bir beklenen karlilik oranina da ydneltebilir.
isletme igin burada 6nemli olan risk ile kar arasinda uygun bir secim yapacak
sekilde optimum bir borg seviyesi belirlemektir.

Sermaye yapisi ile ilgili kararlar, igsletmenin gereksinim duydugu fonlarin
hangi d&lgide 6z sermaye ve hangi Olglide yabanci sermayeden
kargilanacagina iliskin kararlari kapsamaktadir. Finansal yapisi salt 6z
sermayeden olusan bir isletme sadece bir varsayimdan ibaret olduguna gére,
tam igletmelerin belli diglide yabanci sermayeden yararlanmalar s6z konusu
olmaktadir. isletme yénetimi fon kaynaklar konusunda bir secim yaparken,
kendi gereksinmeleri ile s6z konusu kaynaklarin 6ézelliklerini, sadlanabilir
nitelikte olmalarini ve bu kaynaklari kullanmanin yararlari ile olasi zararh
etkilerini karsilastirmak zorundadir. Genellikle, her tur varligin finansmaninin
hangi kaynaklarla kargilanacagdi konusunda belli gorusler bulunmaktadir.
Toprakgt (1994) mevsimlik dalgalanmalardan dogan likidite gereksinmesinin
kisa vadeli borglanma ile finansmanin yaygin uygulama oldugunu
stylemektedir.

Cagila (2001) gore sermaye vyapis! teorisinin aradi§i, firmanin
finanslama karmasinin, yani borg-6z sermaye kompozisyonunu degigtirerek

piyasa degerini ve sermaye maliyetini dolayisiyla igletmenin karhiligini
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etkileyip etkilemeyecegidir. ihtiyag duyulan fonlar daha ucuz mallyetl olan

kaynaktan saglanarak sermaye yapisi borglar lehine degistirilse lgletmenl fo¥4

kaynak sermayesi, kéri ve piyasa dederi yukselir mi? Sayet yuksellrse bu,

artisin nereye kadar, hangi seviyedeki dis kaynak ve 6z kaynak sermayesi
kompozisyonuna kadar devam edecedi hususlari cevaplanmasi gereken

6nemli sorulardandir.

Bir firmanin degeri ile sermaye yapisi arasindaki iligkiyi aciklayan gesitli
yaklagimlar vardir. Bunlardan net gelir yaklagsimina gére, bir firma sermaye
yapisini degistirerek sermaye maliyetini distrmek ve piyasa dederini arttirma
olanagina sahiptir. Bir diger gorus, net faaliyet geliri yaklagimidir. Bu gérise
gbre bir firma sermaye yapisini degistirerek piyasa degerini ylUkseltemez.
Cunkl sermaye maliyetinin tim sermaye yapilan icin sabit oldugu kabul
edilmistir. Ugncii gériis Modigliani ve Miller (MM) gérusudir. Modigliani ve
Miller (1958) makalesinde, bir firmanin sermaye yapisi segimi (sermaye
piyasalari kusursuz ve vergilerin olmadigi durumda) firmanin degeriyle ilgisiz
oldugunu savunmaktadirlar. Onlara goére bir firmanin degeri, varlikiar
tarafindan belirlenir. Bu kosullar altinda herhangi bir firma igin en uygun borg/
0z sermaye orani yoktur. Kurumlar vergisinin oldugu bir gcer¢cevede Modigliani
ve Miller (1963), kusursuz bir piyasada %100 bor¢ finansi kullanarak
firmanin de@erinin maksimum olacagini stylemistir. Fakat c¢ogu sirket
sermaye piyasasi engelleri nedeniyle orta miktarda bor¢ kullanmaktadir.
Bdylece firmalar borcun vergi avantajlarina kars! iflas maliyetlerini dengede
tutmaktadir. Son olarak dérdunct gérus geleneksel yaklasimdir. Bu gériase
gore, her igletme igin en uygun sermaye yapisi vardir ve isletmeler belirli bir
noktaya kadar borglanarak sermaye maliyetini en uygun kilabilir.

Firmalar sermaye yapilarini ayarlarken borcun yararlari ve maliyetlerini
g6z o6nUne alarak hedef bor¢ orani belirlemektedirler. Geleneksel sirket
finans modelleri firmalara finansal zorluk maliyetlerine kargi bor¢ kullaniminin
yararlarini belirtmekte ve cesitli vergiler yoluyla en uygun sermaye yapilari
Onermektedir. (Hovakimian ve digerleri, 2001) . Jensen ve Meckling’ de
(1976) ydneticiler igin bir kontrol aleti olarak borg kullamimiyla sonuglanan
belirli bir sermaye yapisi 6nermektedirler. Optimal sermaye yapisi, risk ile kar



DeAngelo ve Masulis (1980) maliyetierle iligkili olmaksizin her ﬂrmanm e§812“”*”‘* ’

bir uygun de@er kaldirag seviyesi oldugunu séylemistir. Ayni yazarlar bir
firmanin en uygun sermaye yapisinin endustriyle iligkili olmasini, firmanin
bor¢ seviyesinde degisiklik yaparak degerini arttirabilecegini sdylemistir.
Kosullar degistikge bu hedefler de degisebilir fakat belirlenen herhangi bir
zamanda firma y6netiminin stratejisinde belirli bir sermaye yapisi vardir ve

finansman kararlari bu hedef ile uyumlu olmalidir.

Teorik olarak en uygun sermaye yapisini belirlemek mimkun olmasina
ragmen, pratikte bu yap! tam olarak tahmin edilememektedir. Higbir firma en
uygun sermaye yapisini kesin olarak nasil belirleyebilecegini ya da firmanin
sermaye yapisinin degeri veya maliyeti Uzerindeki etkisini nasil 6lgecegdini net
sekilde bilememektedir. Sermaye yapisinin ¢ok genis bir konu olmasi
dolayisiyla finansal yoneticiler en uygun sermaye yapisini ylzde 45 gibi
kesin bir rakam almak yerine genellikle belli bir aralik da érnegin yuzde 40—
50 arasi borg olarak ele almaktadiriar.(Brigham, E.F.,1996)

Sermaye yapisini ¢ok cesitli faktdrler etkilemektedir. Bunlar karhlik,
maddi duran varliklar/toplam varliklar orani, vergi oranlari, hisse basina kar,
firmanin yasi, halka aciklik orani, faaliyet kari / toplam varliklar orani olarak
belirtilebilir.



Tablo.2.1. Borg / Oz Sermaye Oraniyla ilgili Temel iligkiler
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BORG / OZ SERMAYE ORANI

NEGATIF ILISKILT | POZITIF I[SKILT
KARLILIK Diamond, 1991 ‘
BUYUKLUK Myers, 1977
YUKSEK VERGI ORANLARI Burton, 1999
FIRMANIN YASI Scherr,2001
HISSE BASINA KAR Burton, 1999
MADDI DURAN VARLIK/TOPLAM Hall, 2000
VARLIKLAR ORANI
FAALIYET KARITOPLAM Ghosh 2000
VARLIKLAR ORANI
YUKSEK HISSE SENEDI FiYATI Burton, 1999
DUSUK HISSE SENEDI FIYATI Burion, 1999

Bir sirketin sermaye yapisi, sirketin istikrart ve karliligi Gzerinde énemli
bir etkiye sahiptir. Firmanin kérliligi ve 6z sermaye orani arasinda pozitif,
borg oraniyla negatif bir iligki vardir. Bir gsirket blyurken yUksek borg orani
sirketi oldukga karli yapabilir. Fakat sirket buyumesi diuserse tam tersi bir
durum gerceklesebilir. Bir sirketin kariith§i direk olarak faaliyet riskiyle
iligkilidir. Daha fazla karli bir sirket daha az iflasa gitme riskine sahiptir.
(Burton, 1999). Myers (1984) ve Myers ve Majluf (1984)un pecking order
teorisine gére daha fazla karl sirketler, daha buylk i¢ kaynaklari olmasi
nedeniyle bor¢ taleplerini azaltirlar. Jensen, Solberg ve Zorn (1992) karl
firmalarin ek yatinmlar igin daha fazla kazanca sahip olduklarini séylemigtir.
Bu yuzden karli firmalar borg yerine 6z sermayeye egilimlidirler. Donaldson
(1961) firmalar borgtan ziyade yedek akgeleriyle yeni yatirimiari
gerceklestirirler ve daha az karli firmalar daha fazla kaldiraca sahip oldugunu
ifade etmektedir. Hall (2000) kugik ve orta Olgekli igletmelerin sermaye
yapisini 6lgtogh calismasinda daha karli firmalarin daha az borglanma
egiliminde oldugu sonucuna ulagmistir.




vadeli bor¢ kullanmaktadirlar. Bir firmanin kiguk diye tammlanabilmesi“ iglﬁ“ ’

cesitli élgutlerin bulundugu goéralmektedir. Scherr ve digerleri (2001) kugik
firmalarin bor¢ vade yapisi ile ilgili galismalarinda kigluk firmayr galisan
sayisinin 500°'den az oldugu firma olarak tanimlamigtir. Caligmalarinda bor¢
vadesinin belirleyicileri olarak temerrtt riski, varliklarin vadesi, sermaye
yapisi 6nemli dictude etkiliyken, asimetrik bilgi ve vergiler daha az énemlidir.
Firmanin blyOkliga bor¢ vadesindeki degisimin %20’sini actklamaktadir.
Diamond (1991) bor¢ vadesi ile temerrtt riski arasindaki iligskiyi arastirdigi
calismasinda, yUksek temerrtt riski olan firmalarnn bor¢ vadsesinin duguk
oldugu sonucuna ulasmistir.

Vergiler, finans karari Uzerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Firmalar
nakitten ziyade vergi yararlari nedeniyle bor¢ kullanmaktadir. Cunk( faiz
vergi matrahindan dusulerek, efektif bor¢ maliyetini azaltmaktadir. YUksek
vergi oranlari olan firmalar daha uzun dénemli bor¢ kullanmaktadir. Burton
(1999) sirket sermaye yapisi (zerinde buttnlestirilmis bir vergi sistemi etkisini
arastirdigi ¢alismasinda kar payi Gzerindeki verginin azalmasiyla igletmenin
elinde kullanabilecegi daha fazla i¢c kaynak olaca@! igin borg kullanimin
azalacagini séylemistir. Bu ylzden borg /6z sermaye orani butunlegtiriimis bir
vergi sisteminden sonra azalmaktadir. Yiksek vergi borcu olan firmalar, faiz
masrafinin mahsup edilebilirliginin avantajini elde etmek icin daha fazla
miktarda bor¢ kullanimina gitmektedir. Miller (1977) vergilerin sermaye
yapisini etkilemedigini séylemistir. DeAngelo ve Masulis (1980) Miller'in
varsayimlarini gergekgi gérmemislerdir. Takas teorisine gore daha ylksek
iflas maliyetleri ya da daha diguk vergi avantajlari olan firmalar daha az borg
kullanir. ( Chen ve digerleri ,1997)

Masulis (1983) mevcut vergi kalkani seviyesine negatif iligkili bir
optimum bor¢ seviyesi gelistirdi. Buna gére:



A*=beklenen marjinal vergi etkisi (her zaman pozitif)
B =beklenen marjinal kaldirag maliyeti
A*=B

Eger A*>B ise bir firma borcunu arttirarak degerini arttirabilir.

Eger A*<B ise bir firma borcunu azaltarak degerini arttirabilir.

A* endustrinin kaldirag orani ve B firmanin kaldirag orani olarak
gosterilmektedir. Calismada endustriyle iligkili olarak firmanin bor¢ durumuna
reaksiyonu test edilmektedir. Eger A*>B ise o zaman firma borcunu arttirarak
degerini arttirabilir. CunklQ firma endustri ortalamasina dogru hareket
etmektedir. Diger bir deyisle eger A*<B olursa borcu azaltarak firma degerini
arttirabilir.

Firma yasi, sirketin kurulug yih dikkate alinarak kag yildir faaliyette
bulundugunu géstermektedir. Sektérde gbrece daha uzun yillar faaliyette
bulunan firmalar 6z sermaye ye egilimlidir (Huisman, 1997). Bunun nedeni,
yasli firmalar sektérde daha uzun yillar faaliyette bulunduklarn igin sektdrt
daha bilirler ve gen¢ firmalara gbre daha istikrarli bir finansal yapiya
sahiptirler.

Hisse basina kar bir hisseye dugen ddénem karini ifade etmektedir.
Hisse basina karda bir artis oldugunda bor¢ kullanimi artmaktadir ¢unku
finansal kuruluglar isletmenin karli oldugunu, borcunu zamaninda
Odeyecegini diustunerek daha kolay borg vermektedirler. Bu ylzden hisse
basina kar ile bor¢ kullanimi arasinda pozitif bir iligki vardir. (Burton,1999)

Harris ve Raviv (1991) aktif yapisini sermaye yapisinin en 6nemli
belirleyicisi olarak tanimlamistir. Borg / 6z sermaye orani ve sabit varliklarinin
seviyesi arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir. Sabit varliklar fazla olan
firmalarin borg kapasitesi artarken, maddi olmayan varliklarn fazla olan
firmalar daha az bor¢ kullanir. Varliklarinin yapisi borcun vadesini
etkilemektedir. Uzun streli varliklari olan firmalar daha fazla uzun vadeli borg
kullanmaktadir.



Faaliyet kari ile borg kullanimi arasinda negatif bir iligki beklen: ‘
cunkt isletme kari arttikga bor¢ kullanimindan ziyade 6z kaynaklarma
ybnelecektir. Béylece borcun maliyet ve riskinden uzaklagacaktir. k

Hisse fiyatiari bir firmanin finans sec¢iminin belirlenmesinde énemli bir
rol oynamaktadir. Bir sirketin bor¢ /6z sermaye orani ve hisse fiyatlari
arasinda ters bir iligki vardir. CUnkU ydneticiler ve yatirnmcilar firmanin degeri
artarken 6z sermaye finansini daha fazla kullanmaktadir. (Huglene A. Burton,
1999). Yoneticiler dusuk fiyath hisse senetlerine en uygun sermaye
yapilarina hig¢bir sey yapamayacag) i¢in karsidir. Yuksek hisse fiyatina sahip
firmalar digtk hisse fiyatina sahip firmalardan daha fazia 6z sermaye ihraci
kullanmaktadir. Hisse fiyatindaki artiglar, bir firmanin en uygun borg oranini
dugtrurken buyUkluk firsatlarini geligtirmekle iligkilidir. Gegmis hisse getirileri
ile kaldirag arasinda negatif iligki vardir ve hisse fiyatlari dugtigunde kaldirag
artmaktadir. Kaldirag dusuk piyasal/defter degerine sahip firmalar igin yatirim
harcamalari Gzerinde guglu bir etkiye sahiptir. Asiri kaldiragh firmalar hisse
fiyatlari dustk oldugunda yatirrm harcamalarini kesmek isteyeceklerdir.
(Hovakimian ve digerleri, 2001).

Ayni endustrideki firmalar benzer sermaye vyapilarina sahip olma
egilimindedirler. Bu konuda yapilmis bircok calisma vardir. Schwartz ve
Aronson (1967) firmalarin sermaye yapisi ve endustri arasinda bir iliski
oldugunu savunmuslardir. Hamada (1972) endustri icinde kaldirag
oranlarinda benzerlikler, Lev (1974) ise endustrideki faaliyet kaldiraci ve
sistematik riski kargilagtirarak pozitif bir iligki bulmusgtur. Bradley, Jarrell ve
Kim (1984) aynt endustrideki kaldirag oranlarinin benzer, endustriler
arasinda ise, farkli oldugunu belirtmektedir. Mohamad H. (1995) 1986-1990
yillari arasinda 108 Malezya sirketini endUstrilerine gére incelemig ve buytk
Malezya sirketlerinin sermaye vyapilarinin endustriler arasinda 6nemli
farkhliklari gésterdidini ortaya koymustur.

Farkli sektérierde faaliyet gosteren sirketlerin borg kullanimlan da
degismektedir. illag ve elektronik sirketleri fazla borg kullanmaktadir. Bu
sirketler genellikle oldukca karlidirlar ve dolayisiyla dagitiimayan kéarlarla



oldukga istikrarli olan satis ve Kkérlari, onlann daha az istikr’aéw

sektorlerdeki firmalara gére mimkun olandan daha fazla borc;lan?ﬁ“éi‘ya”

gitmelerine imkan vermektedir. (Brigham, 1996)

Ulkeler agisindan karsilastirildiginda her tGlkenin sirket gruplarinin farkli
finansal yapilan oldugu goézlenmektedir. Turkiye gibi gelisen Ulkelerde
ekonomide dalgalanmalar ve krizler ¢ok olmaktadir. Bu durum istikrarlt bir
ekonomi politikasinin uygulanmasini zorlastirmaktadir. Fakat bize gore daha
istikrarli ekonomileri olan Ulkelerin borglanma orani daha fazla olmaktadir.
Ekonomik Igbirligi ve Kalkinma Orguti (OECD) toplam aktiflere oranla
kullanilan borg¢ oraninin ortalama olarak Japonya'da %85, Almanya’da %64
ve A.B.D’ de %55 olarak belirlemistir.

Mayer (1990) gelismekte olan Uulkelerdeki sermaye yapisinin
secgimindeki kararlarin geligmis Glkelerdekilerden farkli oldugunu sdylemistir.
Demirglic-Kunt ve Maksimovic (1999) gelisen ve gelismekte olan Ulkeler
arasindaki en blyuk farkin, gelismekte olan tlkelerin ekonomik riskinin fazla
olmasindan dolayl daha duguk miktarda uzun dénem bor¢ miktarina sahip
olduklarini belirtmistir. Booth ve digerleri, (2001) gelisen ulkelerde sermaye
yapilar adli calismasinda Hindistan, Pakistan, Tayland, Malezya, Turkiye,
Zimbave, Meksika, Brezilya, Urdun ve Kore'yi incelemislerdir. Calismada
Brezilya, Meksika, Malezya ve Zimbave dusik borglu Glkeler grubunda,
Urdun, Turkiye, Tayland orta borglu tlkeler grubunda, Guney Kore,
Hindistan, Pakistan ylksek borglu tlkeler grubunda yer almiglardir.



3. ARASTIRMANIN HIPOTEZ VE
MODELLERI

3.1.Siirekli Sermaye Kullanimi

Sirketler finansmant 6z kaynak ya da bor¢ kullanarak saglarlar. Borg
kullanimi borcun geri édenme slresine gére kisa vadeli ve uzun vadeli borg
olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Geri 6deme suresinin uzunlugu ve buna
bagli olarak riskinin daha az olmasi dolayisiyla uzun vadeli borg, firmalara
daha fazla givence saglamaktadir. Buna karsilik uzun vadeli, bor¢ kisa

vadeli borca gére daha maliyetlidir.

Calismada uzun vadeli borglar OSPD ile iligkilendirilerek uzun vadeli
borclarin 6z sermaye igindeki payi arastiriimaya calisilmistir. Bunu
arastirmadaki amag, uzun vadeli borgla mi yoksa 6z sermaye ile finansmanin
daha cazip hale geldigini bulmaktir. Sermaye yapisinin arastiniidig) bu
calismada, borg-6z sermaye kullaniminin fayda ve maliyetlerini dikkate
alarak bu iligkinin hangi durumlarda nasil degistigini belirlemektir
hedeflenmistir.

Model kurulurken FK/TV, MDV/TV ve HBK degiskeninin uzun vadeli
bor¢ kullanimiyla iligkisi degerlendirilmigti. S6z konusu degiskenler ve
beklenen olasi iligkileri agadida agiklanmistir:

Igletmeler agisindan ¢ok ¢esitli kdr tanimlari vardir. Dénem kari, esas
faaliyet kari, brit satis kéri vs. Bunlardan faaliyet kar, igletmenin esas
faaliyet ké&rindan finansman giderleri dustilerek elde edilmektedir. Finansman
giderleri kisa vadeli ve uzun vadeli borglanma giderleridir. FK / TV degiskeni
varlik karliigini gbstermektedir. Toplam varliklar isletmenin sahip oldugu
maddi ve maddi olmayan varliklarin tUmuni kapsamaktadir. Simdiye kadar
yapilan caligmalarda karin igletme igin bir kaynak anlamina geldigi ve
bbylece bor¢ kullaniminin azaldigi bulunmustur. Myers (1984) ve Majluf



(1948)e gore daha karl sirketler daha buyuk yerli fonlari olmasi nedenlyle

borg taleplerini azaltmaktadirlar.

Maddi duran varliklar igletmenin sahip oldugu arazi, bina, maklne,taslt
gibi sabit varliklarindan olugmaktadir. MDV / TV orani maddi duran varliklarin
toplam varliklar icindeki payini gdstermektedir. Calismada maddi duran
varliklardaki artigsin bor¢ kullanimina etkisi aragtinimaktadir. Maddi varliklar
uzun vadeli bir yatinm oldugu i¢in uzun vadeli borgla finansmani tercih
edilmektedir. Maddi duran varliklarla uzun vadeli bor¢ orani arasinda pozitif
bir iliski beklenmektedir.

Hisse basina kar bir hisseye dlisen net dénem karini ifade etmektedir
Analizde hisse bagina kar degiskenini kullaniimasinin nedeni hisse basina
kar arttikga borg kullaniminin ne yénde olacagini tespit etmektir. Kar orani
arttikga hisse basina kar orani da artacaktir. Hisse bagina karin artmasi,
igletmenin yeni yatinmiar igin bor¢ bulma imkanini kolaylastirdig: gibi, borcu
geri 6deyebilmesini de garanti altina almaktadir. Bu ylzden hisse bagina kar

orant ile uzun vadeli borg kullanimi arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir.

Aciklanan degiskenler ve olasi iligskilerini dikkate alarak kurulacak
regresyon denklemi asagidaki gibidir.

UVB/(UVB+OSPD)= Rg:+ B1.FK/MTV+ B2.MDV/TV+ B3 HBK+ e (3.1)

3.2.Kaldirag Kullanimi

Kaldirag, B / OS orani dedigimiz 6z sermayenin borcu édeyebilme
guclnu goéstermektedir. Borg vadesinde faizi ile geri 6deneceginden borcun
bir riski vardir. Firmalar bu riskleri géz éniine alarak borg alinan paray en iyi
sekilde yatinmlarinda kullanmak isterler. Her firmanin borg¢ kullanimi riski
sevmesine, yerli kaynak durumuna gdre deg@igsmektedir. Bu ylzden sabit bir
borg / 6z sermaye orani bulunmamaktadir.




B / OS orani bulunurken NDK / TV orani , DV/TV orani, MDV/
FY degiskeni ve HBK degiskenleri kullaniimigtir.

Net dénem Kkari igletmenin nihai kandir ve isletmenin bir vyi
faaliyetlerinin sonucunu gdstermektedir. NDK / TV orani, varlik karlihgini
gostermektedir. Net dénem kéri ile bor¢ kullanimi arasinda negatif bir iligki
vardir. CUnkU karin artmasiyla isletmenin elinde kullanabilecedi kaynaklar
olacak ve borca ihtiyact kalmayacaktir. Boéylelikle firmalar borcun maliyet ve
riskinden kurtularak bir finansman yontemi bulmusg olacaklardir. Jensen ve

digerleri (1992), kérl firmalarin daha az borg kullandigini séylemiglerdir.

Isletmenin sahip oldugu varliklar, varliklar: kullanabilme suresine gére
siniflandinlmig ve dénen varlik - duran varlik ayrimi olusturulmustur. Dénen
varliklar, igletmenin bir veya bir yildan daha kisa slirede nakde c¢evirebilecegi
dederlerden olugsmaktadir. Dénen varliklarin borgla iligkisi pozitiftir ve bu
isletmenin ddnen varlikiarini borgla finanse ettigini géstermektedir. Dénen
varliklar, nakde gevrilmesi daha kisa sureli olan kaynaklardan olustugu igin
genel kabul gdérmis uygulama, dénen varliklarin kisa vadeli borgla
finansmani seklindedir.

Maddi varliklar bélim 3.1°de agiklandigi gibi igletmenin arsa, bina, tasit
gibi varliklarini igermektedir. Maddi varliklar uzun vadeli yatinmiar oldugu igin
isletmeler bu gibi yatirimlar borg kullanarak yerine getirmek isterler. Bu
ylzden maddi varlik ile borg kullanimi arasinda pozitif bir iliski vardir. Harris
ve Raviv (1991) sabit varliklar fazla olan firmalarin borg kapasitesinin
arttigini, maddi olmayan varliklari fazla olan firmalarin daha az borg
kullandigini agiklamiglardir. Bunun nedeni ise, maddi olmayan varlikiar,
aragtirma-gelistirme gibi deerini diger isletmelerle tam olarak
kargilagtiramadiyimiz varliklardan olugmaktadir ve maddi olmayan varlikiart
fazla olan firmalar, bu varliklarin degerini net olarak bilangoya
yansitamadigindan borg alirken zorluklarla karsilastiklarindan daha az borg
kullanmak zorunda kalmaktadiriar.



firma sekt6ru daha iyi bilir, satiglarin ne zaman daha fazla olacaglnf{"é;;ég;gﬁg e
tahmin edebilir, finansal kurumlaria daha yakin iligkiler kurabilir ve ¢ok damﬁ;
uygun kosullarda borg¢lanabilir. Dolayisiyla sektérde daha eski olan bir firma,
bor¢ kullanmak i¢in daha rahat karar verebilecektir. Bu ylUzden firma yas! ile

bor¢ kullanimi arasinda pozitif iligki beklenmektedir. (Huisman, 1997)

HBK degiskeni bélim 3.1'de agiklandidi gibi bir hisseye dusen kér
miktaridir. Hisse basina karin artmasi isletmenin kaynaklarini ne kadar iyi
kullandiini gésterdiginden igletme daha glivenli bir gekilde borg alacaktir. Bu
ylzden hisse basgina kar ile borg kullanim! arasinda pozitif bir iligki vardir.

Modelde kullanilan deg@iskenler, kurulan regresyon modeliyle asagidaki
sekilde gdsterilebilir.

B/OS= R+ RB1.NDK/TV+ R, DV/TV+ RsMDV/TV+ R4FYl+ Bs.HBK+
RBeFKMV+ ey (3.2)

3.3.Toplam Bor¢ Kullanimi

Borg igletme igin yabanci bir kaynaktir. isletme borcu yeni yatirimlar igin
kullanabilecegi gibi varliklarinin finansmaninda da kullanabilir. Isletmenin
varliklari nakde gevrilebilme olanadina gére siniflandirilarak dénen ve duran
varliklar olmak Uzere iki baglik altinda toplanmistir. Dénen varliklar kasa,
banka, alacaklar ve stoklar gibi daha kisa vadeli varliklardan olugurken duran
varliklar uzun vadeli varliklardan olugsmaktadir. TB / TV orani toplam
varliklarin ne kadarinin borgla finanse edildigini géstermektedir. S6z konusu
model olugturulurken NDK/TV degiskeni, DV/TV degiskeni, HBK degiskeni
FK/TV degiskeni, EFK/TV degiskeni ve HAO’dan faydalanilacaktir.

Bolam 3.1.’de aciklandigi gibi net dénem kari isletmenin nihai karidir ve
bu ylzden igletme icin énemlidir. Firma 6nce olugan karini kullanip daha
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sonra bor¢lanmayi tercih edecektir bu ylzden net dénem kar ile borg
kullanimi arasinda negatif bir iligki varken esas faaliyet karinda durum tam
tersi olmaktadir. Esas faaliyet kari igletmenin satiglarindan elde ettigi kérdan
faaliyet giderleri dugilerek elde edilmektedir. Bu agsamada igletme icin borg
kullanimi daha rahattir, ¢unkl bu Kkéarin iginde finansman giderleri
hesaplanmamakta ve isletme dider kérlarini gbéz 6énune alarak karar
vermektedir. Esas faaliyet karindan finansman giderleri dustldikten sonra
faaliyet kari olugsmakta ve igletme igin kar biraz daha netlesmektedir. Bu
asamada firma varliklarinin finansmanini bor¢ yerine kardan kullanarak
gerceklestirmektedir. Bu ylzden faaliyet kari ile bor¢ kullanimi arasinda
negatif bir iligki beklenmektedir.

Ddénen varliklar toplam varliklar iginde énemli bir paya sahiptir. Donen
varliklar, isletmenin faaliyetlerini strdlrebilmesi i¢in gerekli olan varliklardir
ve bunlarin finansmani igin borg kullanimina gidilmektedir ¢unka bu varliklar
kendi kendini finanse edebilmektedir. Bu nedenle DV / TV degiskeni ile borg
kullanimi arasinda pozitif bir iliski digtnuimektedir.

Isletmenin nihai amaci kar elde edebilmektir. Hisse basina kar bir
hisseye dusen kar olduguna gére hisse basina kardaki artis isletmenin hem
kaynak bulmasini hem de borcunu geri 6édeyebilmesini kolaylastirdi§i igin
hisse basina kér ile borg kullanimi arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.

Bir sirket hisselerini halka arz ederek kaynak saglayabilir. Halka aciima
glinumuzde iyi bir finansman olanagl yaratmaktadir. HAO orani sgirketin
hisselerinin ne kadarinin halka arz edildigini gdstermektedir. Sirket halka
acilarak daha ucuz bir kaynak saglamig oldugu icin borg kullanimi ile halka
actklik orani arasinda negatif bir iliski vardir.

Degiskenler ve iligkileri regresyon denkleminde sdyle belirtilebilir.

TB/TV= Rot B1.NDK/TV+ B,.DV/TV+ B3 HBK+ B4 FK/TV+ Bs.HAO+e;  (3.3)
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3.4.Uzun Vadeli Borg Kullanimi [

(k
Uzun vadeli borg bir veya bir yildan uzun vadeli borglari kapsa}ﬁaktgdlr.
Uzun vadeli bor¢ daha uzun sirede édeneceginden firma igin daha cazip
olmaktadir. UVB / OS orani uzun vadeli borglarin 6z sermaye igindeki payini
gOstermektedir. Modelde kullanilan degdiskenler FK/TV ve DK/TV
degiskenidir.

Faaliyet kari igletmenin diger gelirleri katilmadan elde ettigi kari
gostermektedir. Analizde kullanilan FK / TV orani varlik karhhgini
gOstermektedir. Kar artisiyla isletmenin elinde kullanabilecedi kaynak
saglanmig olacagindan uzun vadeli borg ile faaliyet kari arasinda negatif bir
iligki vardir.

Faaliyet kan ile bor¢ kullanimi arasinda negatif bir iliski olmasina kargin
dénem karinda durum tam tersi olmaktadir. Dénem kari bulunurken vergi
borcu duisitlmektedir. Vergi borcu borg kullanimini arttirmaktadir ¢inku faiz
vergi matrahindan dusuldaga icin borg kullanimi cazip hale gelmekte
dolayisiyla dénem kari ile borg kullanimi arasinda pozitif bir iliski olmaktadir.
DK / TV orant varliklarin ne kadar etkin kullanildigini 6lgmek igin
kullaniimaktadir.

Modelden ¢ikarilacak regresyon denklemi s6yle belirtilebilir.

UVB/OS= Ro+ B1.FK/TV+ B, DKITV+ ey (3.4.)

3.5.Kisa Vadeli Bor¢ Kullanimi

Kisa vadeli borglar igletmenin bir yildan daha kisa vadeyle aldig:
borglar géstermektedir. Kisa vadeli bor¢ / 6z sermaye orani kisa vadeli
borglarin 6z sermaye icindeki payini goéstermektedir. Model kurulurken
DV/TV, FK/TV ve DK/TV degiskeni kullaniimaktadir.
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S/

Dénen varliklar degiskeni daha éncede agiklandigi gibi i§letrﬁenin kisa
strede nakde cevirebilecedi degerlerden olugsmaktadir. Bu yuzdgn donen
varliklar ile kisa vadeli bor¢ kullanimi arasinda pozitif bir iligki vardir: DV ITV

degdiskeni dénen varliklarin toplam varliklar icindeki degerini géstermekiédir’.

Faaliyet karinda bor¢ kullanimi azalirken dénem kéarinda durum tam
tersi olmaktadir. Faizin vergi matrahindan dusulmesi bor¢ kullanimini
arttirmaktadir. Dénem kari bulunurken vergi borcu disuldagu icin dénem kari
ile borg kullanimi arasinda pozitif bir iligki vardir. DK / TV orani varlk
karliidini gostermektedir. Bu kosullar altinda modelin regresyon denklemi
asagidaki gibi yazilabilir.

KVB/OS= Rgt+ 31.DV/TV+ B FK/TV+ B DKITV+ ey (3.5.)



4. VERi VE DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Bu calismada sermaye vyapisi arastirilirken IMKB'de iglem géren
firmalar gdézlemlenerek belirlenen oranlar dahilinde bor¢ / 6z sermaye
iliskisinin ortaya konmasi hedeflenmistir. Bunun icin kullanilan veri ve
degigkenler asadida aciklanmigtir.

4.1. Veri

Caligmada IMKB'de iglem géren sirketlerin 1992—-2001 tarihleri
arasindaki borg / 6z sermaye iliskisi, belirlenen oranlar kullanilarak analiz
edilmigtir. Aragtirmada kullanilan veriler, [IMKB bilgi isiem dairesinden
bilgisayar ortaminda elde edilmistir. Veriler ham halden iglenmis hale
getirilirken Microsoft Excel, analiz asamasinda ise, SPSS istatistik
programindan yararlanilmistir.

Aragtirmamizda 1992-2001 dénemine ait bilanco ve gelir tablolar: ile
aciklanan ilgili degerler dikkate alinmis ve oranlar hesaplanmistir.

Hesaplamalarda degerine ulasilamayan veya gesitli nedenlerle esas
alinan zaman periyodunda ulusal pazarda islem gérmeyen hisselerle mali
sektér hisseleri, mali tablolarindaki farkliliklar nedeni ile arastirma verisi
diginda tutulmustur.

Belirlenen eleme kistaslari uygulandiktan sonra incelemeye konu olan

1243 gbzlem Uzerinden analizler gergeklestiriimigtir.
4.2.Degiskenlerin Tanimlanmasi

Calismada borg oranlariyla bu oranlari etkileyen degiskenler arasindaki
iligkiler regresyon analizi uygulanarak incelenmektedir. Regresyon analizine

R
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konu olan bagimli degiskenler ile bunlarin agiklanmasinda dikk;a‘te"" }.élrinan‘

aciklayici (bagimsiz) degiskenler agagidaki basliklarda aglklanmlstl”r. R
4.2.1. Bagmmsiz Degiskenlerin Tanimlanmasi

Calismada kullanilan toplam 8 bagimsiz degisken ve bunlara iligkin
temel istatistikler asagida tabloda gériimektedir.

Tablo.4.1.Bagimsiz Degiskenler

N Minimum |Maksimum | Ortalama | Standart Sapma

HBK* 1243 -0,1736 2,09 0,036 0,134
lMDVITV 1243 0,0000 0,926 0,312 0,180
lFKfrV 1243 -3,5038 0,844 0,111 0,240
INDK/TV 1243 -3,2737 0,560 0,063 0,201
PVITV 1243 0,0166 0,997 0,619 0,188

EY 1243 1,0000 89,000 27,240 12,390
IEFK/I'V 1243 -0,8448 0,634 0,169 0,153
IHAO 1243 | 2,0000% | 94,000%% | 32,970% 18,130%

*1000 TL

Temel istatistikler dikkate alindiginda esas alinan veri agisindan 1992—
2001 doneminde firmalarin ortalama %3,6 hisse basina kar agikladiklari
gbrilmektedir. Firma yasi ortalama 27 olarak bulunurken analize konu olan
sirketlerin en geng olani 1 yil ile Kristal Kola, en yaslisi 87 yil ile Lafarge
Aslan Cimento A.S. olmustur. Analizde HAO ortalama %32 olurken Kéytas
Tekstil %94 (1998) ile en yuksek halka acik sirket ve Aslan Cimento % 2
(1994) orani ile en az halka agiklik oranina sahip sirket olmustur.

Analizde kullanilan degiskenlerin nasil hesaplandiklari ve ne anlama
geldikleri agagidaki gibi agiklanabilir:

HBK, = %{% (4.1)
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Dénem Kari j7 — i firmasinin t yilina ait gelir tablosunda yer alan dénem kari: -, . .

HS i = i firmasinin t yilina ait hisse sayisi.

MDV [TV, = MDV, (4.2)
v,
MDYV s = ifirmasinin t yilina ait bilangoda yer alan maddi duran varhk degeri,
TV i = i firmasinin t yilina ait bilangosunda yer alan toplam varliklarinin

degeri.

FK TV, = %ﬁ (4.3)

it

FK jr = i firmasinin t yilina ait gelir tablosunda yer alan faaliyet kari,

TV jr= i firmasinin t yilina ait bildngosunda yer alan toplam varlikiarinin
degeri.
NDK/TV, = lgfi (4.4)

NDK jz = ifirmasinin t yilina ait gelir tablosunda yer alan net dénem kari,

TVir= i firmasinin t yilina ait bilangosunda yer alan toplam varliklarinin
degeri.

DviITy, Dy, (4.5)
DV it = i firmasinin t yilina ait bilangosunda yer alan dénen varhklarinin
degeri,
TV = i firmasinin t yilina ait bildngosunda yer alan toplam varliklarinin
degeri.

FY, ifirmasinin kurulug tarihinden t yilina kadar olan yasi.



EKK,

EFK/TV, = =it
v,

EFK iz = ifirmasinin t yilina ait gelir tablosunda yer alan esas faaliyet 'ké'r‘l'," o

TV = ifirmasinin t yilina ait bilangosunda yer alan toplam varliklarinin
degeri.
Halka agik hisselerin toplam nominal degeri i
HAOw = (4.7.)
Tum hisselerin nominal degeri
HAOs = i firmasinin t yihna ait halka agik hisselerinin toplam nominal

degerinin tim hisselerinin nominal degerine oramdir.

4.2.2. Bagimh Degiskenlerin Tanimlanmasi

Analizde kullanilan degiskenlerin nasil hesaplandikiari ve ne anlama

geldikleri asagidaki gibi aciklanabilir:

Calismada kullanilan toplam 5 bagimli degisken ve bunlara iligkin temel
istatistikler agsagida tabloda gérimektedir:

Tablo.4.2. Bagimh Degiskenler

N Minimum Maksimum (Ortalama Standart Sapma
l(UVB/(UVB+OSPDG)) 1243 -2,3810 28,036 0,100 ,833
F(VBIOS 1243 3,5038 0,844 0,111 0,240
[B/OS 1243 +454,9100 240,042 1,537 22,297
TB/TV 1243 -3,2737 0,560 0,063 0,201
UVB/OS 1243 93,3600 45,640 0,321 3,836

Tablo 4.2°’ye gbre bor¢ / 6z sermaye orani

degiskenler arasinda

ortalama ve standart sapma agisindan karsilastiriidiginda en yiksek degere
sahip degisken olmustur. Diger en yUksek ortalamaya sahip degisken 0,3 ile
uzun vadeli borg / 6z sermaye degiskeni olmustur.



Analizde kullanilan degiskenlerin nasil hesaplandiklari ve,
%

geldikleri asagidaki gibi agiklanabilir:

UVBIUVB +0SPDY), = ——2 s (4.13.)

UVB, +OSPD,

UVB j¢ = i firmasinin t yilina ait bilangoda kayitli olan uzun vadeli borg orant,

OSPD j¢ — i firmasinin t yilina ait hisse sayisi x hisse fiyati.

KVB/OS, = KB, (4.14)
(OA
KVB jr = i firmasinin t yihina ait bilAngoda yer alan kisa vadeli bor¢ miktari

OS jr = ifirmasinin t yilina ait bilangoda yer alan 6z sermaye degeri.

B,
4 4.15
(OAD ( ) \

B/OS, =
B jr = i firmasinin t yilina ait bilangoda yer alan bor¢ miktari,

0S jr = i firmasinin t yilina ait bilangodaki 6z sermaye degeri.

17y, = B (4.16)
v

it

TB jr = i firmasinin t yilina ait bilangoda yer alan toplam borglarinin miktart,
TVt =i firmasinin t yilina ait bilangosunda yer alan toplam varliklarinin
degeri.

UVB,
0N

it

UVBIOS, = (4.17)

UVB js = i firmasinin t yilina ait bilangoda kayith olan uzun vadeli borg orani,
0OS j¢ = i firmasinin t yilina ait bilangodaki 6z sermaye dederi.



5. ARASTIRMA BULGULARI

h.'%: ;
Aragtirmanin bulgulari; uzun vadeli borg orani, kaldirag orani, toplams:

bor¢ orani, borg/6z sermaye orani ve kisa vadeli bor¢/6z sermaye orani

olmak Uzere besg alt baglik altinda incelenecektir.
5.1. Siirekli Sermaye Kullanimi

Uzun vadeli borgla ilgili yapilan ilk analiz, uzun vadeli bor¢ ile 6z
sermaye arasindaki iliskiyi esas almaktadir. Analize alinan degiskenler ile

ilgili temel istatistikler Tablo.5.1’de verilmistir.

Tablo.5.1. Surekli Sermaye Kullanimi ile ilgili Temel istatistikler

KORELASYON

Standart |UVB/UVB+| FK/TV | MDV/TV HBK
N Ortalama | Sapma OSPD))

(UVB/(UVB

+OSPD)) 1031 0,048 0,077 1,000 -0,406 0,168 -0,119

FK/ITV 1031 0,169 0,148 -0,406 1,000 -0,162 0,432

MDV/TV 1031 0,2998 0,1692 0,168 -0,162 1,000 -0,097

HBK 1031 0,45 0,1456 -0,119 0,432 -0,097 1,000

Tablo 5.1’e gére en buylk ortalamaya sahip degisken MDV/TV
degiskenine aittir. UVB/UVB+OSPD degiskeni en dustk ortalama ve standart
sapmaya sahiptir. HBK'in ortalamasi ylzde 45 ve standart sapmasi yuzde 14
olmustur.

Analiz sonuglari ise Tablo 5.2'de gérlimektedir.



*0 001 **0)O1rve;***0 05 diizeyinde anlamlidir.
a By normal, Bys'ler ise standardize edilmis degerleri géstermektedir.

b Diizeltilmis R? de@erleri kullaniimistir.

31 katsayisinin —0,220 olmasi modelde FK/TV degiskeninin bagiml
degiskeni negatif etkiledigini gostermektedir. Bunun anlami, faaliyet kari
arttikga girket gerekli kaynadi saglamis olacagindan borg kullanimini
azaltacaktir. Analizde B, katsayisinin 0,049 olarak bulunmasi MDV/TV
degdiskeninin bagimli degiskeni pozitif etkiledigini yani maddi varliklarin
finansmaninin uzun vadeli borgla yapildigini géstermektedir. Hisse basina
kér ile uzun vadeli borg iligkisini gésteren Rs katsayisinin 0,039 olarak
bulunmasi, hisse basina kar arttikga firmanin piyasa degerliligi artmakta ve
dolayisiyla aymt UVB/UVB+OSPD saglamak icin firmanin uzun vadeli
finansmana yonelmesinin olumlu yénde olacagini géstermektedir.

5.2.Kaldira¢ Kullanimi

Bor¢ oraninin 6z sermaye igindeki payini yani kaldirag oranini
aragtirdigimiz bu analizde temel istatistikler Tablo 5.3'de verilmistir.

Tablo.5.3. Kaldirag Kullamimiyla iigili Temel istatistikler

Standart KORELASYON

N |Sapma [Ortalamal NDK/TV | DV/TV |[MDV/TV| FY HBK [ FKTV
NDK/TV | 1028 0098 | 0112 | 1,000 | 0,155 | -0,150 | -0,009 | 0,404 | 0,957
DVITV 1029 | 01787 | 06337 0,155 | 1,000 | -0,780 | -0,019 | 0,1260 | 0,1979
MDV/TV | 1029 0,169 | 0,3003 | -0,150 | -0,780 | 1,000 | -0,070 | -0,100 | -0,169
FY 1029 12,2 27,42 | -0,009 | -0,019 | -0,070 | 1,000 | -0,030 | 0,011
HBK 1028 | 0,1456 | 0,045 | 0,404 | 0,1260 | -0,100 | -0,030 | 1,000 | 0,431
FKITV 1029 | 01478 | 0,170 | 0957 | 0,1979 | -0,169 | 0,011 | 0,431 | 1,000
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Temel istatistikler dikkate alindiginda DV/TV degiskeni en yuksek;
ortalama ve standart sapmaya sahip degisken olmustur. HBK ortalama yuzde" ‘

4 ve standart sapma olarak ylizde 14 olmustur. FY ortalama 27 yil olurken

standart sapmasi 12 yil olmustur.
Kaldirag orani ile ilgili analiz sonuglari agagidaki gibidir:

Tablo.5.4. Kaldlrag: Kullanlmlyla ”glll Analiz Sonuglarl

: 1029 1,842 |-3,716 | 2,834 1-2.1 1,276
4.343* -2,001* |6,179* |-4,389* |-4,068* |3,341*

24

*0 001 0,01 ve ***0,05 diizeyinde anlamhidir.

a Bg normal, B4 3'ler ise standardize edilmis degerleri géstermektedir.

b Diizeltiimis R* degerleri kullaniimistir.

1 katsayist NDK/TV degiskeninin badimli degiskeni etkileme oranini
gOstermektedir ve modelde -3,716 olarak bulunmustur. Bu, artisiyla borg
kullanimin azalacagini gostermektedir. B, katsayisinin 2,834 olarak
bulunmasi DV/TV degiskeninin bagimh degdiskeni pozitif yonde etkiledigini,
yani donen varlklarin finansmaninin borgla yapildigini géstermektedir.
MDV/TV degigkeninin bagimii degiskeni agiklama oranini Rz katsayisi
géstermektedir ve bu oran —2,106 olarak bulunmustur. Bu katsayinin negatif
¢tkmasinin nedeni maddi duran varliklarin finansmaninin borgtan ziyade 6z
kaynaklarla yapilmasindan dolayidir. B4katsayisi —0,016 olarak bulunmustur
ve bu oran bize firma yasi degiskeni ile borg kullanimi arasinda negatif bir
iligki oldugunu gdstermektedir. Sektérde daha uzun sire faaliyette bulunan
firmalar borgtan ziyade 6z kaynaklarla finansmana gitmektedirler. Hisse
bagina kar degiskeninin bagimli degiskeni acgiklama oranini gdsteren s
katsayisi 1,276 olarak bulunmasi hisse bagina kar artigiyla firmanin borg
bulmas: kolaylagacagindan hisse basina kér ile bor¢ kullanimi arasinda
pozitif bir iligki bulundugunu gdéstermektedir. Son olarak Re degiskeni —3,982



olarak bulunmustur. Bs degiskeni FK/TV degiskenini temsil etmektedr g
faaliyet karinda artis oldugunda borg¢ kullanimi azalacag igin bu deélgkem

isareti negatif gikmisgtir.

5.3. Toplam Borg¢ Kullanimi
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Toplam borg oraninin arastinidigi bu analizde temel istatistikler

Tablo.5.5'de verilmigtir.

Tablo 5.5. Toplam Borg Kullanimiyla igili Temel istatistikler

Standart KORELASYON

N Sapma (Ortalama [FK/TV  |NDK/TV DV/TV _ [HBK  |HAO
FKITV  [1033  p,1509 [0,169 1,000 | 0,955 | 0,191 | 0,426 | 0,009
NDK/TV [1033  [0,1029 0,111 0,607 | 1,000 | 0,150 | 0,393 | 0,040
DV/TV 1033 [0,1789 [0,6343 0653 | 0,150 | 1,000 | 0,1230 | 0,046
HBK  [1033  [0,1454 [0,045 0,312 | 0,393 | 0,1230 | 1,000 | -0,025
HAO  [1033 17,72 [32,39 0,097 | 0,040 | 0,046 | -0,025 | 1,000

Tablo 5.5.'e gére HAO ortalama yuzde 32 ve HBK ortalama yuzde 4

olmustur. En blylk standart hata DV/TV degiskenine aitken en disuk

standart hata NDK/TV degiskeninin olmustur.

Toplam borg oraniyla ile ilgili analiz sonuglari agagidaki gibidir:

Tablo.5.6. Toplam Borg Kullanlmlyla Ilglll Analiz Sonuglari

i i |
*0,001,*0,01 ve ***0,05 diizeyinde anlamhidir.
a Bq normal, B4.3'ler ise standardize edilmis degerleri gostermektedir.
b Diizeltilmig R? degerleri kullaniimistir.

Modeldeki NDK/TV degiskenin bagimli degiskeni ters etkiledigini 4

katsayisinin

-0,347 olmasindan anliyoruz. Bu oranin negatif olmasinin




nedeni, net dénem karinin artigiyla firmanin borg kullanmasi azalacégl

icindir. Bz katsayisi 0,570 olarak bulunmusgtur ve DV/TV deglgkemnln baglmll
degigkeni pozitif etkiledigini, dénen varliklarin borgla finanse edllq"“lnrﬁq
gostermektedir. Bz katsayisi hisse basina kar degiskeni ile borg kullanimi
arasindaki iligkiyi gostermektedir ve 0,179 olarak bulunmustur. Hisse Bagina
Kar degiskenin bagiml degigkeni pozitif etkilemesi karin borg kullanimini
azalthgini géstermektedir. B4 katsayisi -0,712 olarak bulunmus ve FK/TV
degiskeninin bagimli degiskeni negatif etkiledigini géstermektedir. Faaliyet
kan arttikca isietme bor¢ kullanimini azaltma yoluna gidecektir. HAO'nin
bagimli degiskeni negatif etkiledigini s katsayisindan anliyoruz ve modelde
Rs —0,000 olarak bulunmustur. HAO arttikga igletmenin ihtiya¢g duyacagdi
finansman borglanmaya gére daha ucuz ve sadlikli bir sekilde saglanacagi
icin halka agiklik orani ve borglanma arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.

5.4. Uzun Vadeli Borg Kullanimi

Borg oraninin 6z sermaye igindeki payimi yani kaldirag oranini
aragtirdigimiz bu analizde temel istatistikler Tablo 5.7°de verilmistir

Tablo.5.7. Uzun Vadeli Bor¢ Kullanimryla ilgili Temel istatistikler
Standart KORELASYON
N Ortalama Sapma FK/TV DK/TV
FKITV 1033 0,169 0,1509 1,000 0,980
DK/TV 1033 0,164 0,1455 0,653 1,000

Tablo 5.7’ye gére FK/TV degigkeni ile DK/TV degiskeninin ortalama ve
standart sapmast birbirlerine gok yakin olarak gikmistir.

Borg / 6z sermaye orani ile ilgili analiz sonuglar: agadidaki gibidir:



Tablo.5.8 Borg / Oz sermaye Oraniyla ligili Analiz Sonuglari

10286
6,668* 5.780*

8,711*

*0,001,**0,01 ve ***0,05 diizeyinde aniamhidir.
a B; normal, B,.g’ler ise standardize edilmis degerieri gdstermektedir.
b Diizeitiimis R? degerleri kullaniimistir.

B¢ katsayisi FK/TV degiskeni ile bagimli degigken arasindaki iligkiyi
gbstermektedir ve modelde —10,286 olarak bulunmustur. Bu oranin negatif
bulunmasi faaliyet kari artigiyla isletmenin gereksinim duyacag fonlar
saglanmis olacagindan borg kullaniminin azalacagini géstermektedir. DK/TV
degiskeninin bagimli degiskeni agiklama oranini 3, katsayisi gdstermektedir
ve modelde 9,249 olarak bulunmustur. Bz katsayisinin pozitif olarak
bulunmasi dénem kari ile bor¢ kullanimi arasinda negatif bir iligki olmasin
gostermektedir. Faizin vergi

matrahindan dustimesi borg kullanimini

arttirmaktadir.

5.5.Kisa Vadeli Borg / Oz Sermaye Kullanimi

Kisa vadeli bor¢ oranini arastirdigimiz bu analizde temel istatistikler
Tablo 5.9'da verilmigtir:

Tablo.5.9. Kisa Vadeli Borg / Oz Sermaye Kullanimiyla ilgili Temel

Istatistikler
Standart KORELASYON
N Ortalama | Sapma FK/TV DK/TV DviTv
FK/TvV 1031 0,1702 0,1481 1,000 0,979 | 0,193
DK/TV 1031 0,1652 0,1424 0,979 1,000 0,217
DVvITV 1031 0,6342 0,1788 0,193 0,217 1,000




En blUyUk ortalama yluzde 63 ile DV/TV degiskenine ait § lﬁggﬁ
ktiglk ortalama yiuzde 16 ile DK/TV degigkenine ait olmugtdpﬂsg~ ]
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sapmalar agisindan karsilagtiriidiinda en buydk standart hatgff
i "K?'i
degiskeninin olmustur. W

Kisa vadeli borg / 6z sermaye orani ile ilgili analiz sonuglari agagidaki
gibidir:

Tablo 5.10: Kisa Vadeli Borg / Oz Sermaye Kullanimiyla ilgili Analiz
Sonuglarl

L

1036 [2285 ]-18.92 [12609
5,664* |8,082* |-4,580* |2,040%

,252

*0,001,**0,01 ve ***0,05 diizeyinde anlamiidir.
a By normal, B4_3'ler ise standardize ediimis degerleri géstermektedir.
b Diizeltiimis R? degerleri kullaniimigtir.

31 katsayisi DV/TV degiskeninin bagimhi degiskeni agiklama oranini
g6stermektedir ve modelde 5,664 olarak bulunmustur. Bu oranin pozitif
cikmasi dénen varlklarin finansmaninda borg kullanimina gidildigini
gostermektedir. FK/TV degiskeninin bagimli degigkeni agiklama oranini 3
katsayisi gostermektedir ve modelde -18,924 olarak bulunmustur. Bunun
anlami, faaliyet kar artistyla gerekli fonlar bulunmus olacagindan borg
kullanimi azalacaktir. Bz katsayisi modelde 12,699 olarak bulunmustur. R3
katsayisi DK/TV degiskeninin bagimli degiskeni pozitif olarak etkiledigini yani
dénem kar ile borg kullanimi arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gbstermektedir.



6. SONUG VE DEGERLENDIRME

Caligmamizda sermaye yapisi ve buna etki eden faktérlerd'il\‘}l,KB?@
iglem goéren 1243 sirketin 1992-2001 yillari arasindaki borg / 6z sermaye
kullammi belirlenen degiskenler g¢ercevesinde arastiriimaya calisiimigtir.

Ortaya cikan 6nemli sonuglar agagidaki gibidir:

1. Faaliyet kérlarinda artis oldugunda sirketler bor¢ kullanmak yerine
kéra ybnelmektedirler. Turkiye de bor¢ bulmanin zor ve pahali
olmasi dolayisiyla sirketler karlarini kullanarak finansman olanagi
buimaktadirlar. Dolayisiyla faaliyet karindaki artislar borg¢ kullanimini
azaltmaktadir. Sirketler kar kullanimina yoéneldiklerinde diger
bakimdan da borcun maliyetinden ve riskinden uzaklasmis
olmaktadirlar.

2. Sektdérde gérece daha uzun sure faaliyet gosteren firmalar icinde
bulunduklari piyasayr daha iyi bilmektedirler ve deneyimleriyle
piyasa kosgullarina uygun karar verebilmektedirler. Yeni kurulan bir
firmaya gore daha istikrarh bir finansal yapiya sahip olduklarindan
finansman igin borg kullanmak yerine 6z sermaye egilimlidirler.

3. Calismada net dénem kérinin artmasiyla bor¢ kullaniminin azaldigi
goruimektedir. Net dénem kan igletmenin elinde kullanabilecegi
kaynak yaratmig olacagindan bor¢ kullanimini azaltmaktadir.
isletmelerin borg kullanmasinin diger bir nedeni vergi avantaji
yaratmasidir. Soyle ki bor¢ igin dédenen faiz vergi borcundan
dugUlmekte ve isletme icin bir vergi avantajj dogurmaktadir. Bu
durum, doénem karinda artig oldugunda bor¢ kullanimina
gidilmesinde gérulmektedir. D6nem karindan vergi borcu distlecegi
igin bu agamada igletme borg kullanimini segmektedir.

4. Doénen varliklar, igletmenin kisa vadede kendini finanse edecegi
varlklardan olugmaktadir ve bu varlikiarin kisa vadeli borgla finanse
edilmesi gerekir. GCalismada d6nen varliklar beklendidi gibi kisa
vadeli bor¢la finanse edilmistir.



5. Halka acilarak isletmeler borca gére daha ucuz ve ,}sgr’ekm
. " . . B Y
finansman yo6ntemi saglamis olmaktadirlar. Halka ac;bggll_k

T
P
Fagm g

arttikga borg kullanimi beklendidi gibi azalmaktadir.

Cahismamizda ortaya c¢ikan iligkiler daha &nce yapilan caligmalari
desteklemektedir. Genellikle karh firmalar bor¢ kullanmaktan kaginarak 6z
kaynak kullanimint tercih etmektedirler. Sermaye piyasalarinin geligtigi
Ulkelerde sirketler borgtan ziyade halka agiimayi iyi bir finansman yoéntemi
olarak gérmektedirler.
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