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Ozet

Sermaye yapisi kararlari, firmalarin sermaye bilesimlerini degistirerek sermaye maliyetini ve firma
degerini etkileyip etkilemeyecegi buylik 6nem tagimaktadir. Boyle bir etki mevcut ise sermaye
maliyetini minimum, firma degerini maksimum dizeye ¢ikaracak sermaye bilesiminin nasil
olusturulacagi verilmesi gereken en 6nemli kararlardan birisidir. Bu galismada, firmalarin sermaye
yapisi kararlarini nasil aldiklari ve bu kararlarda etkili olan faktorler incelenmigtir. Daha sonra,
firmalarin gergek diinyada sergiledikleri davranislarin sermaye yapisi kararlarinda yeni yaklasimlar
olarak bilinen finansal hiyerarsi teorisi ve denge teorisine uyumu arastinimistir. Bu amaca uygun olarak
Mersin ve Adana illerinde faaliyet goOsteren imalat sanayi firmalar Uzerinde yapilan anket
calismasindan elde edilen veriler esas alinarak degerlendirme yapilmigtir.

Anahtar Sézciikler: Sermaye yapisi, Finansal hiyerarsi teorisi, Denge teorisi, Hedef borglanma
orani, Temsil maliyeti.

Abstract (The Capital Structure Decisions of Firms: An Aplication on Manufacturing Firms in
Mersin and Adana)

Capital structure decisions are vital concept in terms of if there is an effect on cost of capital and
firm value by changing the capital components. If the effect exists, how to find the capital structure
which will minimise the cost of capital and maximise the firm value is one of the most important
decisions. In this study, the theorical aproaches about capital structure decisions of the firms have
been composed, how firms determine capital structure decisions are analyzed, and the firm attitute in
real world is evaluated. This study is based on survey results from the firms in the manufacturing
industry, located in Mersin and Adana.

Key Words: Capital structure, Pecking order theory, Trade off theory, Target debt ratio, Agency
cost.

1. Giris

Firmalarin sermaye yapisina iligkin
teorik tartismalar olduk¢a uzun bir
stiredir yapilmasina karsin, uygulamada
nasil sekillendigi tlkemizde yeterince
incelenmemigtir. Firmalarin devamlilig:
ve Dbilylyebilmelerinde sermaye yapisi
kararlar1 6nemli yer tutmasina ragmen,
yoneticilerin bu konuyu nasil algiladiklari,
ne derece bilgili olduklari, nasil
davrandiklar ve bor¢-6zsermaye

kullanim1 konusundaki tercihlerini hangi
faktorlere gore yaptiklar1 yeterince
bilinmemektedir. Bu eksikliklerin
giderilmesi amaciyla firmalarin sermaye
yapist kararlarinin degerlendirilmesi ve
tutumlarinin tespit edilmesi
amaclanmistir. Ayrica, literatirde yeni
olan finansal hiyerarsi teorisi ve denge
teorisinin  Onerdigi  sermaye  yapisl
kararlar1 ile firmalarin gergcek dinyada
gosterdigi davraniglar karsilastirilarak,



belirlenen 6rneklemin hangi teoriye daha
yvakin bir tutum sergiledigi anlasilmaya
caligilmigtir.

2. Sermaye Yapisi

Firmalarin sermaye yapisi kararlar
finans  literatirinin en  tartismal
konularindan biri olup, tuzerinde c¢ok
sayida teorik ve ampirik ¢aligma
yapilmigtir. Firmanin sermaye yapisini
degistirerek optimal sermaye yapisina
ulagip ulagamayacagi, bu sekilde ortalama
sermaye maliyeti ve firma degerini
degistirip degistiremeyecegi konusundaki
tartismalar  iki  farklh = yaklasimda
odaklanmaktadar. Yaklagimlardan
birincisi, firmalarda bor¢ kullanma
derecesinin, firma riskini, beklenen
kazanglari, ortalama sermaye maliyetini
ve buna bagl olarak da firma degerini
etkiledigidir.  Ikincisi ise, sermaye
yapisina iligkin  kararlarin, agirhikh
ortalama sermaye maliyetinden ve igletme
degerinden bagimsiz oldugudur.

Firmalarin sermaye yapis1 kararlarina
iliskin  teorik c¢erceveyi, net gelir
yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi,
geleneksel yaklasim, Modigliani&Miller
(M&M) yaklagimi ve M&M yaklasimin

kurumlar ve gelir vergileri dikkate
alinarak dizeltilmis sekli
olusturmaktadir. Bu yaklagimlar esas

alinarak geligtirilen finansal hiyerarsi
teorisi (pecking order theory) ve denge
teorisi (trade off theory) sermaye yapisi
kararlar1 ile firma degeri iligkisini
aciklamakta yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu yaklagimlardan net
gelir yaklagimi, firmalarin sermaye
yapilarinda bor¢ kullanarak ortalama
sermaye maliyetini  dustrebilecekleri
(Akgiig, 1998, 5.487). Net faaliyet geliri
yaklagiminda, firmanin bor¢lanma
diizeyindeki artis Ozsermaye maliyetini
artiracagi, buna bagli olarak sermaye
yapisinda bor¢ kullamilmasiyla ortalama
sermaye maliyetini duglurebilme ve firma
degerini artirabilme olanaginin olmadig
savunulmaktadir (Ceylan, 2001, s.183).
Geleneksel yaklagim, net gelir yaklagimi
ve net faaliyet geliri yaklagimi1 arasinda
bir goris olup, firmalarin optimal 6l¢tide

bor¢lanarak firma degerini
artirabileceklerini savunmaktadir.
Modigliani & Miller yaklagsiminda ise,
sermaye yapisi kararlari ile firma degeri
ve ortalama sermaye maliyeti arasinda bir
iligki olmadigr goérisi arbitraj islemine
dayandirilarak aciklanmaktadir. Modig-
liani & Miller’e gore, kurumlar vergisi
isleme dahil edildiginde, bor¢ kullanan
firmanin vergi sonrasi beklenen getirisi
tamamen Ozsermaye kullanan
firmaninkinden daha yiksek olmaktadir

(Modigliani ve Miller, 1963, s.237).
Kurumlar vergisi ile Dbirlikte gelir
vergilerinin de etkisinin igleme dahil
edilmesi, bor¢lanmanin firma degeri

tzerindeki olumlu etkiyi azaltmaktadir
(Benninga ve Oded, 1997, s.255)

Sermaye yapisinda yapilacak
degisikliklerin firma degerine olan etkisi,
M&M’in ¢alismalarina yapilan elegtiriler
ve piyasa etkinligi konusundaki
tartismalarla farkl bir boyut kazanmasgtir.
Finansal sikinti ve iflas maliyetleri,
asimetrik bilgi ve temsil maliyeti gibi
piyasa aksakliklarmnin dikkate alinmasi,
denge teorisi ve finansal hiyerarsi teorisi
olarak adlandirilan iki yeni teorinin
geligtirilmesine neden olmustur. Denge
teorisi, firmanin sermaye yapisi
kararlarinmi verirken faizin vergi tasarrufu
ile finansal sikint1i maliyetleri arasinda
denge  kurularak hedef bor¢glanma
oraninin  belirlenmesini  6nermektedir
(Ross, Weskerfield, Jaffe, 2002, s.443).
Finansal hiyerarsi teorisi ise firmalarin
sermaye yapisini olustururken, oncelikle
i¢ kaynaklari, i¢ kaynaklarin yetersiz
olmasi durumunda tahvil ve melez
menkul  kiymetler gibi  bor¢glanma
araclarini, en son olarak da hisse senedi
ihracin tercih edeceklerini
savunmaktadir (Myers, Nicholas, 1984,
s.187)

Firmalarin sermaye yapis1 kararlarina
yonelik tutumlarinin aragtirildigi
calismalardan Graham ve Harvey (2001)
tarafindan yapilanda, firmalarin finansal
hiyerarsi  teorisine uyumlu faaliyet
gosterdikleri anlagilmig, denge teorisi ise
yeterli destek bulamamaistir.



Allen(1991) calismasinda  sermaye
yapist kararlarinda belirleyici faktorleri
arastirmig ve bor¢ kullaniminin sagladig:
vergl avantajinin firmalarin bor¢lanma
politikalarinda etkisi oldugu, firmalarin
hedef bor¢clanma oranina sahip olduklari,
bos bor¢ kapasitesi bulundurduklari, ayni
faiz orani tizerinden daha fazla bor¢lanma

egilimde olduklar: ve firmalarin
bulunduklar: endustrinin ortalama
bor¢glanma oram1 uyum gostermedigi

sonuglarina ulagmis ve firmalarin finansal
hiyerarsi teorisine benzer davranis
gosterdiklerini belirtmigtir.

Pinegar ve Wilbricht (1989), firmalarin
sermaye yapisli kararlarina yonelik
tutumlarin1 arastirmig ve firmalarin fon
kaynagi tercihinde oncelikli olarak i¢ fon
kaynaklarini tercih ettiklerini, finansal
esnekligin saglanmasi ve borg
kullaniminin kurumlar vergisi avantajinin
bor¢lanma politikalarinda énemli faktorler
oldugunu belirtmigtir.

Bu ¢alismada ise, Adana ve Mersin
illerinde bulunan sinai igletmelerin
sermaye yapisi kararlarina yonelik tutum

ve davraniglarinin nasil oldugu ve
finansal hiyerarsi teorisi ile denge
teorisinden  hangisine daha  yakin

davrandiklar: belirlenmeye ¢aligilmigtir.

3. Mersin ve édana Illerinde Bulunan
Sinai Igletmeler Uzerinde Bir Uygulama

Firmalarin sermaye yapisi kararlarini

nasil  aldiklarmn  ve bu  kararlan
vermelerinde  etkili olan  faktorleri
belirlemek amaciyla yapilan anket
calismasinda, firmalarin genel
ozelliklerinin belirlenmesinde yardimci
olacak sorular ve sermaye yapisi
kararlarin1i  nasil aldiklarina yonelik
sorular yer almigtir.

3.1 Aragtirmamn Yoéntemi

Alan arastirmasinda, veri toplama

yontemi olarak yilizylize anket yontemi
kullanilmigtir. Anket calismasinda,
Mersin Ticaret ve Sanayi Odasina
(M.T.S.0.) ile Adana Sanayi Odasina
(A.D.A.S.O) kayith ve kapasite raporuna
sahip olan 1870 tane firma anakiitleyi

olusturmustur. Anakiitle uzerinden,
orneklem buyikligi 319 firma olarak
hesaplanmigtir.  Anakiitle  tlizerinden

toplam 750 firma ile iletisim kurulmus
ancak bu firmalarin 382 tanesi ankete
yanit vermistir. Anket geri doniis oram
%50 olarak gerceklesmigtir. Anketin
gluvenirlik katsayisi, 0,9173 olarak tespit
edilmigtir.

3.2 Hipotezler

Bu calismada gelistirilen hipotezler
asagidaki gibidir;

Hipotez 1, Hi: Firmalardan sermaye
yapist kararlarinda hedef bor¢glanma
oranina sahip olanlarin orani, hedef
bor¢glanma oranina sahip olmayanlarin
oranindan daha kigiiktiir.

Hipotez 2, Hi: Kigik ve orta olcekli
firmalarin esnek hedef bor¢lanma oranina

yonelik tutumlara, buyuk Olgekli
firmalarin  esnek  hedef bor¢glanma
oranlarina yonelik tutumlarindan
farklidar.

Hipotez 3, Hi: Hedef borclanma

oranina sahip olmayan firmalarin fon
kaynagi tercihinde, 6ncelikli olarak i¢ fon
kaynaklarinin daima tercih edilme oranai,
oncelikli olarak dis fon kaynaklarinin
daima tercih edilme oranindan daha
yiuksektir.

Hipotez 4, Hi: Firmalardan ortalama
bor¢lanma orani bulundugu endistrinin
ortalamasina esit olan firmalarin orani,
esit  olmayanlarin  oranindan daha
kiguktir.

Hipotez 5, Hi: Bor¢lanma maliyetinde
degisiklik olmamasi halinde daha fazla
borclanmak istemeyen firmalarin orani,
daha fazla bor¢lanmak isteyen firmalarin
oranindan daha yuksektir.

Hipotez 6, Hi: Bos bor¢ kapasitesi
bulunduran firmalarin orani, bos borg
kapasitesi bulundurmayan firmalarin
oranindan daha yiksektir.

4. Aragtirmanin Bulgular
4.1 Firmalarin Genel Ozellikleri

Ankete katilan firmalarin  genel
ozellikleri, faaliyet dali, hukuki yapilari,



calisan sayilar, aktif buytklikleri, satig

gelirleri, yonetim yapilari ve &lgek
buytklikleri dikkate alinarak
smiflandirilmigtir.  Firmalarin faaliyet

dallarina gére ayiriminda, dokuma, giyim
esyasl1 ve deri sanayi ile gida, icki ve tutiin
sanayi sinifinda yer alan firmalarin daha
fazla yer aldig1 gérilmuistir.

Firmalarin 6lgek buyikligi, DIE ve
DPT’nin ¢aligan sayis1 siniflamasina gore,
degerlendirilmistir. Ankete katilan
firmalardan %82,6’s1 Kobi, %17,51 buyuk
Olcekli firmalardan olusmaktadir.
Firmalar, hukuki yapilarina  gore
siniflandirildiginda, %57,4 oraninda
limited sirket, %33,5 oraninda anonim
sirket ve %9 oraninda tek kisi sahis
isletmesi olarak faaliyet gosterdikleri
anlagilmigtir. Firmalarin aktif
buytkliginin, %82,3 oraninda 200.000
YTL ve tlzerinde olarak gerceklesmistir.
Satis gelirleri ise, %58,5 oraninda 800.000
YTL ve tizerinde oldugu tespit edilmigtir.

Firmalarda yonetim fonksiyonu, %93,1
oraninda firmanin ortaklar1 tarafindan,
%6,9 oraninda ortaklarin diginda Dbir
yonetim kurulu tarafindan
gerceklestirilmektedir. Firmalarin buylik
oranda ortaklar1 tarafindan yonetilmesi
kurumsal acidan gelismemis olduklarini
gostermektedir.

4.2 Sermaye Yapis1i Kararlarim

Etkileyen Faktorlerin Analizi

Firmalarin sermaye yapisi kararlar
firmalarin  6zelliklerine, bulunduklar:
endiistri dalina ve faaliyet gosterilen genel
ekonomik yapiya gore degisen pek cok
faktorden etkilenmektedir.

4.2.1 Fon Kaynaginin Se¢imi

Firmalarda, ihtiyag duyulan fon
kaynaginin se¢iminin kim tarafindan
yapildigl, ayni zamanda sermaye yapisi
kararlarinin kimin tarafindan verildigi
konusunda fikir vermektedir. Elde edilen
veriler Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1-Fon Kaynaginin Se¢imi

| | say1 | Yiizde % |

Firmanin 286 74,9
Ortaklan

Mali miisavir 1 3
Finansman 3 ,8
yoneticisi

Yonetim kurulu 72 18,8
Genel miidiir 20 5,2
TOPLAM 382 100,0

Fon kaynagi se¢iminin biuyluk oranda
firma ortaklarn tarafindan yapilmas:
(%74,9) ile yonetim fonksiyonunun biiyiik
oranda ortaklar tarafindan
gerceklestirilmesi (%93,1) sonucu arasinda
tutarliik oldugu disunilmektedir. Bu
durum sermaye yapisi kararlarinin da
ortaklar tarafindan verildigini
gostermektedir. Yonetim ve finansman
gorevlerinin  ayni  grup tarafindan
gerceklestirilmesinde, érneklem igerisinde
kobilerin ¢ogunlukta olmasinin etkisi
oldugu dusiinilmektedir. Bu sec¢imin
firma ortaklar1 tarafindan yapilmasinin,
hissedarlar ve borg verenler arasinda, yeni
yatirimlarda kisitlamaya gidilmesi veya
yeni bor¢lar yiiklenilmesi seklinde ¢ikar
catismalarina neden olabilecegi, bir takim

temsil maliyetleri yiikleyebilecegi
dustinulebilir. Firma ortaklarinin
bor¢lanma konusunda ihtiyatlh
davranmalari, 1i¢ kaynaklarin asin
kullanilmasi sonucunda alternatif
maliyetlere katlanilmasina da neden
olabilir.

Fon kaynag1 se¢imi firma o6lgegine gore
farklihk gostermektedir. Bu c¢alismada,
kobilerde fon kaynag: se¢imi, %80,4 gibi
buyik bir oranda ortaklar, %13,5
oraninda yonetim kurulu tarafindan
yapilmaktadir. Buyuk o6lgekli firmalarda
ise, %48,5 oraninda ortaklar tarafindan,
%43,9 oraninda yonetim kurulu
tarafindan yapilmaktadir. Buna gore,
kobilerin uzman personel c¢alistirilmasi
konusuna 06zen gostermedikleri ve firma
ortaklarinin yonetimi baska bir galigana
devretmek istemedikleri anlagilmaktadir.
Buyik olgekli firmalarda ise, uzman
personel istihdam diizeyinin daha yliksek
oldugu ve firma ortaklarinin yénetsel ve
finansal kararlarda daha az sbéz sahibi
olduklar: anlagilmaktadar.



4.2.2 Hedef
Yonelik Tutum

Firmalarin hedef bor¢lanma oranina
yonelik  tutumlari, sermaye  yapisi
kararlarinin nasil sekillendigi, borglanma
miktar1 agisindan planlama  yapilip
yapilmadigr ve firmalarin tutumlarinin
sermaye yapis1 teorilerinden hangisine
daha yakin oldugu konularinda fikir
vermektedir. Denge teorisine  gore,
firmalarin o6nceden olusturulmus
bor¢clanma oranlar1 vardir ve firmalar
bunu uygulamaya c¢aligirlar. Finansal
hiyerarsi  teorisinde ise, firmalarin
onceden belirlenmis bir hedef bor¢lanma
oranlar1 yoktur. Firmalardan elde edilen
veriler Sekil 1’de gosterilmektedir.

Bor¢lanma  Oranina

Firmalardan hedef bor¢clanma oranina
sahip olanlarin orama %23,4 iken, hedef
bor¢lanma orani olmayan firmalarin orani
%76,6 olarak belirlenmigtir. Bu iki oran

arasindaki farkin karsilagtirilmasi
amaciyla gelistirilen Hipotez 1'in testi
icin, 1ki oran arasindaki farkin

istatistiksel olarak anlamliligini 6lgen z
testi kullanmilmigtir. Sonuglara gére, Ho
hipotezi reddedilerek, sermaye yapisi
kararlarinda hedef borclanma oranina
sahip olan firmalarin oraninin, hedef
bor¢glanma  oranina  sahip olmayan
firmalarin oranindan daha kigiik oldugu
gorillmiistiir (p: 0,000).

Sekil 1. Hedef Borglanma Oram
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Evet Hayir

Firmalarin buyuk ¢ogunlugunun hedef
borclanma oraninin olmamasi, optimal
sermaye yapisini  olusturmada borg
kullaniminin fayda ve maliyetlerini
dengelemek gibi bir kaygr tagimadiklarim
gostermektedir. Literatiirinde hedef borg
oranina sahip olmak, denge teorisine olan
uyumun bir gostergesi oldugu
distintldiginde, o6rneklemi olusturan

firmalar

denge teorisine uyum
gostermemektedir. Bunun tersine, hedef
bor¢ oranina  yo6nelik  planlamanin

yapilmamasi, finansal hiyerarsi teorisine
uygun davranildigini géstermektedir.

Hedef bor¢glanma oranina sahip olan
firmalarin tutumlarinin esnek veya kat:
olup olmadigr soruldugunda, %18,9
oraninda esnek hedef bor¢lanma oranina
ve %4,5 oraninda kat1 gekilde uygulanan
hedef bor¢clanma oranina sahip olduklar:
anlagilmigtir.  Literatiirde, firmalarin
bor¢clanma oranina yoénelik tutumlarinin
esnek veya kat1 olmasi firma él¢egine gore
farklihik goéstermektedir. Graham ve
Harvey (2001) calismalarinda, biyik
olgekli firmalarin kati hedef bor¢lanma
oranina sahip olma oranlarinin, kobilere
oranla ylksek oldugunu belirtmistir.

Firmalarin esnek hedef bor¢lanma
oranina sahip olma duzeyi kobilerde
%38,3 1ken, buyik ol¢ekli firmalarda
%30,3 olarak tespit edilmigtir. Bu iki oran
arasindaki farkin kargilagtirilmas:
amaciyla geligtirilen Hipotez 2'nin testi
igin, z testi kullanilmigtir. Sonuclara gore,
Ho hipotezi kabul edilmistir. Buna gore,
kobiler ile buyuk 6l¢ekli firmalarin esnek
hedef  bor¢glanma  oranina  yonelik
tutumlarinin farkli olmadigi anlagilmigtir
(p: 0,4945).

423 Fon Kaynaklarinin Tercih
Onceligi
Finansal hiyerarsi teorisinde

firmalarin fon kaynagi ihtiyaci olmasi
halinde, oncelikle i¢ fon kaynaklarim
kullanmasini, 1i¢ fon kaynaklarinin
yetersiz olmasi halinde tahvil ihrac
yoluna gidilmesini, daha sonra hisse
senedi 1ile degistirilebilir tahviller gibi
melez varliklarin tercih edilmesini ve en
son olarak da hisse senedi yoluyla
finansman saglanmasini Onererek fon
kaynaklar: arasinda siralama
yapilmaktadir. Firmalarin fon
kaynaklarinin tercih 6nceligi arastirilarak
goterdikleri  davramiglarinin  finan-sal
hiyerarsi teorisine ne derece uyum
gosterdigl tespit edilmeye caligilmigtir.
Elde edilen veriler Sekil 2'de
gosterilmektedir.



Sekil 2.
Fon Kaynaklarinin Tercih Onceligi
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Firmalar fon kaynagi tercih
siralamasinda  oncelikli olarak i¢ fon
kaynaklarini daha sonra i¢ ve dis fon
kaynaklarini karigik olarak
kullanmaktadir. Dis fon kaynaklar: ise, en
son tercih edilmektedir. Belirtilen bu
siralama finansal hiyerarsi modeli ile
uyum gostermektedir. Elde edilen sonug,
Allen (1991) ve Pinegar & Wilbricht (1989)
tarafindan yapilan ¢aligmalarin sonuglari
ile uyum goéstermektedir.
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Firmalarin  fon  kaynag  tercih
siralamasinda o6ncelikli  olarak 1i¢ fon
kaynaklarini kullanmalari, aile
sirketlerinde veya buyik hissedarlar
tarafindan yonetilen sirketlerde daha ¢ok
gorilmektedir. Ayrica, hisse senedi
ihracinin zaman almasi ve maliyetli

olmasi firmalar: i¢ kaynaklari kullanmaya
yoneltmektedir. Firmalarin bor¢ kullanma
konusunda ¢ekingen davranmalar: sonucu
ise, Orneklemin c¢ogunlukla kobilerden
olusmasindan ve bu tur firmalarin orta ve
uzun vadeli finansman kaynaklarina
ulagmalarinin gii¢ ve daha maliyetli

olmasindan kaynaklandig:
distinilmektedir.

Firmalarin finansal hiyerarsi teorisine
gosterdigi uyumu degerlendirmek
amaciyla, sermaye yapisinda hedef
bor¢clanma  oranina  sahip  olmayan
firmalarin, fon kaynagi ihtiyaglarim
oncelikli olarak daima ic fon
kaynaklarindan ve daima dis fon
kaynaklarindan saglama durumlari
kargilagtirilmistir.

Sermaye yapisinda hedef borc¢lanma
oranina sahip olmayan firmalarin fon

kaynag: tercihinde oncelikli olarak i¢ fon
kaynaklarini daima tercih edenlerin orani
%57,9 olarak tespit edilmigtir. Fon
kaynag tercihinde, oéncelikli olarak dis fon
kaynaklarinin daima tercih edilmesi ise,
%26 oranindadir. Bu iki oran arasindaki
farkin karsilastirilmasi amaciyla
gelistirilen Hipotez 3in testi i¢in, iki oran
arasindaki farkin istatistiksel olarak
anlamhiligini1 6lgen z testi kullamilmigtir.
Test sonuglarina gore, Ho hipotezi
reddedilerek, hedef bor¢lanma oranina
sahip olmayan firmalarin fon kaynagi
tercihinde oncelikli olarak i¢ fon
kaynaklarinin daima tercih edilme oranai,
oncelikli olarak dis fon kaynaklarinin
daima tercih edilme oranindan daha
yiiksek oldugu anlasilmistir (p: 0,000). Bu
durum finansal hiyerarsi teorisine uyumu
gostermektedir.

4.2.4 Ozsermaye Kullaniminin Tercih
Edildigi Durumlar

Firmalarin  6zsermaye  kullanimim
ozellikle tercih ettikleri durumlar Tablo
2’de gosterilmektedir.

Genigleme politikalarinda 6zsermaye
kullanilmasi secenegi firmalar tarafindan
yiksek bir oranda degerlendirilmistir.
Firmalarin  genigleme  durumlarinda
borclanma yerine 6zsermaye kullaniminm
tercih etmelerinin, olumsuz durumlarda
bor¢ yiki altinda kalarak finansal sikinti
yasamak istememelerinden kaynaklandig:
tahmin edilmektedir. Ayrica, yatirim
asamasinda kullanilacak olan borcun
vergi avantaji gibi faydalarimi dikkate
almadiklarinin da bir gostergesidir.

Tablo 2. Ozsermaye Kullanimimin Tercih

Edildigi Durumlar

A.0. S.S. P.Deg.
Genisleme politikalarinda 3,1277| 1,2606| 0,000
Sirket devralmalarinda 0,8963| 1,2868 0,000
IYUksek miktarda
borglanmanin maliyet ve risk | 1,9973| 1,6223| 0,950
artisi yarattigi durumlarda
Pazar sartlar hisse senedi
ihracina uygun oldugu 0,5824| 0,9872| 0,000
durumlarda
Ozsermaye kullanimindan 0,9227/ 1,3110, 0,000
kaginiriz




Fon  kaynag1  tercihine  yonelik
tutumlarinin, daha genis zaman diliminde
degerlendirilmesi amaciyla son ¢ yil
igerisinde yatirim yapip yapmadiklar1 ve
eger yatirnm yapilmis ise bu yatirimin
nasil finanse edildigi  sorulmustur.
Firmalarin  %62,7’sinin yeni yatirim
gergeklestirdigi, %37,3nlin yeni yatirimda
bulunmadigr anlasilmistir. Elde edilen
veriler Sekil 4'te gosterilmektedir.

Sekil 3. Yeni Yatirimlarin Finansman
Kaynaklar1

1111

0 4

52590 310 s | cemye | Cemye
%75 Borg | %50 Borg | %25 Borg

HN 37 11,8 14,7 224
Firmalarin fon kaynaklar1 tercih
siralamasinda, 1¢ fon  kaynaklarim
agirhkli olarak kullanmalar1 (2,9895),
genigleme  politikalarinda  6zsermaye

kullanimin tercih etmeleri (3,1277) ve son
u¢ yil igerisinde yaptiklari yatirimlarda
%37 oranminda %100 Ozsermaye ile
finansmamni tercih etmis olmalar: arasinda
tutarlilik gorilmektedir. Ayrica, i¢ ve dig
fon kaynaklarimin karisik olarak tercih
edilmesinin (2,1816) ikinci sirada yer
almas1 ile son ¢ yil igerisinde
gerceklestirilen yatirimlarin %22,7 sinin
%50 oOzsermaye ve %50 borgla finanse
edilmesi durumu ile de uyumludur.

4.25 Bor¢ Kullanma Politikasini

Etkileyen Faktorler
Firmalarin bor¢ kullanma politikasim
etkileyen faktorleri 6nem derecelerine

gore degerlendirmeleri istenmigstir.
Firmalardan alinan yanitlara  gore,
bor¢glanmanin i¢ kaynaklarin yetersiz

oldugunda bagvurulabilecek bir kaynak
olarak degerlendirildigi, borglanma ile
piyasa itibar1 arasinda kuvvetli bir iligki
kuruldugu ve finansal esnekligin
saglanmasinin onemsendigi
gorulmektedir. Firmalardan elde edilen
veriler Tablo 3'de gosterilmektedir.

Finansal esnekligin saglanmas1 ile
firma bir stre icin de olsa atil kalacak fon
tutarim1  en dusik diizeye indirerek
kaynak maliyetini ve firmanin karliligim
olumlu yonde etkileyebilmektedir. Ayrica
firmalarin uzun doénem faaliyetlerini
stirdirebilmeleri acgisindan  6nemlidir.
Orneklemi olusturan firmalarmn finansal
esnekligin saglanmasi segenegini 6nemli
olarak degerlendirmeleri bu konuya olan
duyarhliklarini géstermektedir.

Finansal hiyerarsi teorisine gore,
firmalar, dis fon kaynagini ancak i¢
kaynaklarinin yetersiz olmasi durumunda
ve finansal esnekligi saglanmas1 amaciyla
tercih ederler. Sermaye yapilarinda daima
oncelikli olarak dig fon kaynagini tercih
eden firmalar dikkate alinarak, bu
tercihlerinin nedeni arastinlmistir. I
kayraklarin yetersiz olmasi1 ve finansal
esnekligin  saglanmasi1  faktorlerinin,
oncelikli olarak dig fon kaynaklarinin
tercih edilmesinde agiklayici degiskenler
olduklar1 dugunulmiistir. Bu amagla
yapilan regresyon analizinde bagimsiz
degigkenler, firmanin i¢ kaynaklarinin
yetersiz olmas1 ve finansal esnekligin
saglanmasi olarak belirlenmigtir. Bagimh
degisken 1ise, fon kaynagi tercihinde
oncelikli olarak dis fon kaynaginin daima
tercih edilmesidir. Analiz sonucunda,
bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda dogrusal bir iliski %21,3 (R
0,213) hesaplanmistir (p:0,000). Buna
gore, firmanin i¢ kaynaklarinin yetersiz
olmasi ve finansal esnekligin saglanmasi
degiskenlerinin fon kaynagi segiminde
daima dig fon kaynaklarinin tercihini
aciklama gici %21,3tar. Bu durum,
firmalarin finansal hiyerargi teorisine
uyumlu davrandiklarini géstermektedir.



Tablo 3. Bor¢ Kullanma Politikasini1 Etkileyen Faktorler

A.O S.S P Degeri]
Firmanin i¢ kaynaklarinin yetersiz olmasi. 2,3740 1,5179 0,000
Firmanin borg kullaniminin sagladidi vergi avantajindan yararlanmak istemesi. 1,1489 1,3081 0,000
Firmanin yiiksek oranda ve dustik maliyetli borg edinebilme olanaginin olmasi. 1,9654 1,5007 1,300
Borg kullanim dizeyinin hissedarlar tarafindan algilanis sekli. 1,0957 1,2947 0,000
Finansal sikinti ve iflas riski. 1,7074 1,5036 0,000
Sektdrde bulunan firmalarin genel borglanma seviyeleri. 1,1170 1,2805 0,000
Borg edinmenin getirdidi islem maliyeti ve harclarin etkisi. 1,0984 1,2975 0,000
Finansal esnekligin saglanmasi. 2,0106 1,5371 1,796
Firmanin piyasadaki itibarinin korunmasi. 2,0931 1,6360 0,542
Piyasada faiz oranlarinin seviyesinin diigiik olmasi. 2,0133 1,5991 1,744
Sirket yonetiminin paylagiimasinin etkisi. 0,9200 1,3036 0,000
Miisteriler, hammadde ve kredi saglayanlarin firma hakkindaki izlenimi. 1,6622 1,6396 0,000
Firmanin satislari ve nakit akiminin diizenliligi. 1,6313 1,6565 0,000
Hissedarlarin gelirleri icin 6dedikleri gelir vergisi oraninin seviyesi. 0,4814 0,9265 0,000

Olcek Degerleri: 0=Hi¢ Onemli Degil, 1=Onemli Degil, 2=Kararsiz, 3=Onemli, 4=Cok Onemli

Bor¢ kullaniminin  sagladigi  vergi
avantaji, finansal sikinti1 ve iflas riski,
endustrideki diger firmalarin borglanma
diizeyi, firmalarin satiglar1 ve nakit
akimlarindaki dizenlilik ve borg
edinmenin getirdigi islem maliyetlerinin
diizeyi denge teorisini aciklayan
faktorlerdendir. Bu c¢alismada, fon
kaynag tercihinde 6ncelikli olarak dis fon
kaynaklarinin daima tercih edilmesi ile
bor¢ kullanma politikasin1 etkileyen
faktorlerden denge teorisini agiklayanlar
arasinda iligki olup olmadigi regresyon
analizi araciligiyla 6l¢iilmistiir. Bagimsiz
degigkenler, bor¢ kullaniminin sagladig
vergi avantaji, finansal sikinti1 ve iflas

riski, endustrideki diger firmalarin
bor¢glanma  duzeyi, bor¢ edinmenin
getirdigi igslem maliyetlerinin dizeyi,

firmalarin satiglar1 ve nakit akimlarindaki
diizenlilik olarak belirlenmigtir. Bagimh
degisken ise, dig fon kaynaklarinin daima
oncelikli olarak tercih edilmesi olarak
belirlenmigtir. Regresyon analizi
sonuglarina gore, Dbelirtilen bagimsiz
degiskenlerin oncelikli olarak dig fon
kaynaginin daima tercih edilmesini
aciklama giicti %15,1°dir.

nakit akimlarimin
diizenliligi  ankete katilan firmalar
tarafindan  borglanma  politikalarinda
o6nemli bir faktor olarak gériilmemistir. Bu
sonu¢, Graham & Harvey'in (2001)
calismalarinda belirtilen firmalarin
satiglar: ve nakit akimlarindaki
degigkenligin bor¢lanma miktari1 tizerinde
etkili oldugu (2,32) sonucundan farklilik

Satiglarin  ve

gostermektedir. Firmalarin  finansal
sikint1 ve iflas riskini 6nemli bir faktor
olarak gérmemeleri, fon gereksinimlerini
yiksek oranda i¢ kaynaklardan
saglamalar1 ve bor¢la finansmana agirhikh
olarak yer vermemelerinden
kaynaklanabilir. Literatiirde, sermaye
yapisli kararlarinin bor¢lanmanin
saglayacagi vergi avantajindan o6nemli
derecede etkilendigini gosteren ¢alismalar
olmasina karsin bu ¢calismada, vergi etkisi
6nemli bir faktor olarak
degerlendirilmemistir. Firmalarin
bor¢glanmanin sagladigi vergi avantajinin
farkinda olmamalari, hedef bor¢clanma
oranlarinin olmamasinin nedenlerinden
birini olusturmakta ve denge teorisinin
firmalarin vergi avantajindan
yararlanmak isterler seklindeki
yaklasimini desteklememektedir.

Firmalar, para ve sermaye piyasalarim
yakindan takip ederek, piyasada faiz
oranlarinin seviyesinin diisik oldugu
zamanlarda, eski borc¢larin1i yenileyerek
finansal esnekligi saglayabilmektedirler.
Ankete katilan firmalarin, bor¢ kullanma
politikasini etkileyen faktorlerden, piyasa
faiz  oranlarimin  seviyesinin  dusuk
olmasini 6nemli olarak degerlendirmeleri,
finansal esneklige verdikleri O6nemi
gostermektedir. Dinamik bir sermaye
yapisi 6neren finansal hiyerarsi teorisinin,
finansal esnekligin saglanmasina verdigi
onem dikkate alindiginda, ankete katilan
firmalarin bu ac¢idan finansal hiyerarsi
teorisine uygun davranig sergiledikleri
gorilmektedir.



Bor¢lanma politikasini etkileyen
faktorler, firma olgegine gore farklilhik
gostermektedir. Biyik ol¢ekli firmalar
yiksek oranda ve dugik maliyetli borg
edinebilme olanaklarinin olmasini
(2,4769), kobilere oranla (1,8795) daha
onemli olarak degerlendirmislerdir. Bu
faktoriun kobiler ve biiyik olgekli firmalar
tarafindan farkli énem derecelerine sahip
olmasi, buyuk o6l¢ekli firmalarin sahip
olduklar1 maddi duran varliklarin borg

verenler agisindan teminat niteligi
tagsimas1 ve buna baglhh olarak buyuk
6lcekli  firmalarin piyasadan yiliksek

miktarda ve disik maliyetli borg
edinebilme olanagina sahip olmalar ile
aciklanabilir. Kobilerin istedikleri
miktarda ve uygun maliyetli bor¢glanma
olanaklarina sahip olmamalarinin bu
faktorit 6nemli gérmemelerine yol agtigi
distinulebilir.

Bor¢lanma politikasini etkileyen
faktorlerden piyasa faiz oranlarinin
seviyesinin disuk olmasi1 faktérin,

biiyiik 6lcekli firmalarin (2,200), kobilere
oranla (1,9902) daha &énemli gordiikleri
anlagilmigtir. Bu sonu¢, Graham&Harvey
(2001) calismasim destekler niteliktedir.

Firmanin piyasadaki itibarinin
korunmasi konusuna kobilerin, buylk
Olcekli firmalara oranla daha g¢ok 6nem
verdikleri anlagilmistir. Buna gore,
kobilerin, bor¢lanma miktar1 ile piyasa

itibar1 arasinda iliski kurduklari ve
piyasada bor¢lu bir firma olarak
gorinmekten kagindiklar:
anlagilmaktadir.

Buyuk 6lcekli firmalarda, satiglarin ve
nakit akimlarimin degiskenligi bor¢lanma
politikas1 {lizerinde onemli bir faktor
olarak degerlendirilmigtir. Bu durum
buytik o6l¢ekli firmalarin denge teorisine
yakin davrandiklarini géstermektedir.

4.2.6. Fon Kaynaklarinin Vadesine
Yonelik Tercih

Fon kaynaklarinin vadesine yoénelik tutumlar,
faiz  oranlarindaki  dalgalanmalara  olan
duyarliigi anlamak acisindan dnemlidir. Bu
soruyla firmalarin varliklar ile kaynaklarin
zaman. uyumunu saglayacak politika izleyip

izlenmedikleri anlagiimaya calisiimistir. Elde

edilen sonuglar Tablo 4'de gosterilmektedir.

Tablo 4. Fon Kaynaklarinin

Vade Yapisi Tercihi
A.O S.S. P
Deg.

KSB kullanimi (<1yil) | 2,4027 | 1,5973 | 0,000
OSB kullanimi (1-3yil) | 1,5749 | 1,4640 | 0,000
USB kullanimi (3-5>) | 1,1176 | 1,4131 | 0,000
Varliklar ile 1,9385 | 1,7510 | 0,994
kaynaklarinin zaman
uyumunu saglayan
politika izlenmesi.
Kisa-Orta-Uzun sdreli 1,7139 | 1,6096 | 0,002
olarak politika
izlenmesi.
Fon kaynadinin 0,9198 | 1,4696 | 0,000
vadesi 6nemli
degildir.

Olgek degerleri: 0= Hicbir zaman, 1= Cok
az, 2= Orta, 3= Genellikle, 4= Daima

Firmalarin verdikleri yanitlara gore,
kisa siireli bor¢ (KSB) kullanimi (2,4027)
en cok tercih edilen secenek olarak ortaya
¢gikmistir. Firmalarin c¢ogunlukla kisa
vadeli bor¢glanma yoluna gitmeleri,
firmalarin piyasa faiz oranlarindaki
degiskenlikten kaynaklanan riski
ustlenmek istemedikleri seklinde
yorumlanabilir. Diger yandan agirligim
Kobilerin olusturdugu firmalarin, diigik
kredi degerliligi, teminat yetersizligi ve
sermaye piyasasi araclarindan
yararlanma olanaklarinin sinirlilig
nedenleriyle sadece KSB ile finansman
saglayabildikleri seklinde de
degerlendirilebilir. Firma o6lcegi dikkate
alinarak KSB ve USB kullanim
tercihlerinin  incelendiginde, kobilerin
(2,4641), biiyiik  6lgekli  firmalardan
(2,1515) daha yiiksek oranla KSB
kullandiklar1 anlagilmaktadir. Firmalarin
varliklar1 ile kaynaklarinin zaman
uyumunu saglayacak politika izleme
durumlar: ise, buyuk o6l¢ekli firmalarda
(2,1846) 6nem verilen bir durum olarak
ortaya cikarken, kobilerin (1,8856) bu
konuya dikkat etmedikleri anlagilmigtir.



Ayrica biyik o6l¢ekli firmalar, kisa-orta-
uzun vadeli dengeli finansman yéntemini
(2,3231) kullandiklarini belirtmislerdir.
Bu durum, varhklara uygun kaynak
olusturma ve finansman kaynaklar
arasinda cesitlendirme yapma hedefinin
firma Olcegi buyudikce arttigini
gostermektedir. Grahamé&Harvey (2001)
calismalarinda, varliklar ile kaynaklarin
zaman uyumunu saglayacak politikanin
izlenmesini énemli bulmus (2,60) ve kiiciik
olgekli firmalarin bu konuya daha c¢ok
dikkat ettiklerini (2,69) belirtmistir. Bu
calismada 1se, Graham& Harvey'in
calismasindan farkli olarak, varliklar ile
kaynaklarin zaman uyumunu saglayacak
politika izlenmesi konusunu biytk 6lgekli

firmalarin daha o6nemli bulduklan
saptanmistir.

Fon kaynaginin vadesinin
belirlenmesinde etkili olan faktorlere

iligkin elde edilen veriler Tablo 5'de
gosterilmektedir.

Tablo 5. KSB ve USB Tercihini Etkileyen
Faktorler

vadesinin
olan faktorler,
faiz  oranlarina
olas1 kot durum
senaryolarina verdikleri Onemi
gostermektedir. Aragtirma konusu
firmalar, KSBnin faiz oranlarinin,
USB'’nin faiz oranlarindan diisiik oldugu
zaman KSB  kullanma  segenegini
Onemserken, piyasa faiz oranlarinin
disme beklentisini daha az 6neml
bulmuglardir. Yeniden bor¢ saglama
riskini azaltmak i¢in USB kullanilmasi ve
asgari finansman dengesinin
saglanmasini ise 6nemli bulmamiglardir.
Bu sonuclar, piyasa faiz oranlarinin
sermaye yapisli kararlarinda  etkili
oldugunu géstermektedir.

Firmalarin USB kullanma
nedenlerinden birisi de kétii zamanlarda
yeniden finansman durumunda
kalmamaktir. Boyle bir tercih gelecek
doénemlerde etkin nakit yonetimi
gereksinimini  azaltmaktadir.  Ankete
katilan firmalarin USB kullanimina

Fon kaynaginin
belirlenmesinde etkili
firmalarin  piyasa
duyarhliklarin1  ve
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yonelik tutumlarinin ¢ok diisiik olmasi,
etkin nakit yonetimi yapmalarinin bir
gereksinim oldugunu ortaya
cikartmaktadir.

4.2.7 Firmanin Borg¢lanma Orani ve
Endiistrinin Ortalama Borglanma Oram
Tigkisi

Ayni endiistride bulunan firmalarin,
varlik yapisi, Uretim sgekli ve nakit
akimlarinin  birbirine yakin olmasi
nedeniyle bor¢lanma oranlari benzerlik
gostermektedir. Firmalarin borglanma
oranlarinin, bulunduklar1 endiistrinin
ortalama  bor¢clanma oranina uyum
gosterip  gostermedigi, kredi veren
kuruluglar acgisindan 6nemlidir. Endustri
ortalamasindan yiiksek oranda bor¢lanma
oranina sahip olan firmalar, acisindan
daha riskli olarak nitelendirilmektedir.
Firmalardan elde edilen veriler Sekil 4’de
gosterilmigtir.

Bor¢lanma orami endustrinin ortala
bor¢lanma oram ile aym olanlarin orani
%38,1 iken, farkli olanlarin oranmi %61,9
olarak belirlenmistir. Bu 1ki oran

AO | S.S [PDeg.

KSB'nin faiz orani, USB'nin faiz
loranindan dustik oldugu zaman
KSB alinmasi.

2,27641,6334| 0,002

Piyasa faiz oranlarinin diismesi (1,2337{1,4103| 0,000
beklendigi durumlarda KSB

@linmasi.

'Yeniden borg saglama riskini
@zaltmak igin USB kullaniimasi.

0,9457/1,3091| 0,000

Dd&nen varliklari KSB ile Duran
varliklari USB ile finansmani

0,9429(1,3809/ 0,000

arasindaki farkin kargilagtirilmasi
amaciyla gelistirilen Hipotez 4’in testi
i¢in z testi kullamilmigtir. Sonuglara gore,
Ho  hipotezi reddedilerek, ortalama
bor¢lanma orani bulundugu endistrinin
ortalamasina esit olan firmalarin orani,
esit  olmayanlarin  oranindan daha
kiiciiktiir hipotezi kabul edilmistir (p:
0,000). Bu sonuc¢, Allenmin (1991)
calismasini desteklememektedir.

Sekil 4. Firmalarin Bor¢lanma Seviyesi ve
Endiistrinin Ortalama Bor¢lanma Seviyesi
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4.2.8 Aym Faiz Oram Ile Daha Fazla
Borglanma Istegi

Finansal hiyerarsi teorisine goére, kar
eden firmalarin dig fon kaynagina ihtiyaci
olmayacaktir. Bu nedenle zorunlu
kalmadik¢ca yani, i¢ kaynaklar yetersiz
olmadik¢a dis fon kaynagi
kullanmayacaklardir. Dolayisiyla ankete
katilan firmalarin bor¢lanma maliyetinde
bir degisiklik olmaksizin daha fazla

bor¢lanmak istememeleri finansal
hiyerarsi teorisine olan uyumu
gosterecektir. Firmalardan elde edilen

yanitlar Sekil 5’de gosterilmistir.

Sekil 5. Aym Faiz Oram ile Daha Fazla
Borglanma Istegi
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Bor¢lanma maliyetinin etkilenmemesi
koguluyla daha fazla  borclanmak
istemeyen firmalarin orani %80,1 iken,
daha fazla bor¢lanmak isteyenlerin orani
%19,9 olarak elde edilmistir. Bu iki oran
arasindaki farkin kargilagtirilmas:
amaciyla gelistirilen Hipotez 5'in testi igin
z testi kullanmilmigtir. Sonuglara gore, Ho

hipotezi reddedilerek, bor¢lanma
maliyetinde degisiklik olmamasi1 halinde
daha fazla  bor¢lanmak  istemeyen

firmalarin orani, daha fazla bor¢lanmak
isteyen firmalarin oranindan yiiksek
oldugu anlasilmistir (p: 0,000). Bu
sonuclar Allenmin (1991) aym faiz oram
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tizerinden daha fazla bor¢lanma talebinde
bulunan firmalarin oranimmi %78 olarak
bulmasi ile uyum goéstermemektedir. Bu
sonug, oOrneklemi olusturan firmalarin
finansal hiyerarsi teorisine olan uyumunu
gostermektedir.

Ayni faiz orani tlzerinden daha fazla
bor¢clanmak istenmemesi, bor¢ kullanim

miktarinda asiriya kacilmak
istenmemesinden kaynaklanmaktadar.
Bor¢lanma politikasini etkileyen
faktorlerden firmanin piyasadaki

itibarinin  korunmasi konusuna verilen
onem (2,0931) ile firmalarin aym faiz
orani Uzerinden daha fazla borglanmak
istememeleri arasinda bir iliski oldugu

distintilmektedir. Firmalar, bor¢lanma
oranlar1 yliksek olmasi halinde piyasa
itibarlarinin zedelenecegini

distinmektedirler. Ayrica, genel ekonomik
yapida olabilecek dalgalanmalarda, sikinti
yasamamak ve ele gecgirme hedefi
olmamak i¢in daha fazla borclanmak
istemedikleri diistintilmektedir.

4.2.8 Ihtiyat Amaciyla Bog
Kapasitesi Bulundurma

Borg

Ihtiyat amaciyla bos bor¢ kapasitesi
bulundurma istegi, gelecek doénemlerde
finansal esnekligin saglanmasina verilen

Onemi  gostermektedir. Bu  durum,
firmalarin gelecegi diigiinen, ihtiyath
firmalar olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Finan-sal hiyerarsi
teorisine gore, firmalarin bos borg
kapasitelerinin bulunmasi kredi
degerliligini arttirmakta ve piyasadaki
menkul kiymetlerin satisini
kolaylastirmaktadir. Buna gore,
firmalarin bos borg kapasitesi

bulundurmak istemeleri finansal hiyerarsi
teorisine olan uyumu goéstermektedir.
Firmalardan elde edilen veriler Sekil 6'da
gosterilmektedir.

Sekil 6. ihtiyat Amaciyla
Bos Borg Kapasitesi Bulundurma
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Elde edilen iki oran arasindaki farkin

karsilagtirilmasi amaciyla  gelistirilen
Hipotez 6nin testi 1i¢in 2z testi
kullanilmigtir. Sonuglara gére, Ho hipotezi
kabul edilerek, bos bor¢ kapasitesi
bulunduran firmalarin orani ile bos borg
kapasitesi bulundurmayan firmalarin

orani arasinda fark yoktur sonucu kabul
edilmistir (p:0,2543). Bu sonug, finansal
hiyerarsi  teorisinin desteklenmedigi
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seklinde yorumlanabilir. Bu sonug, Allen
(1991) calismasini destekler niteliktedir.

5. Teoriler ile Anket Sonuglarinin
Karsgilagtirilmasi

Finansal hiyerarsi teorisi ile denge
teorisinin sermaye yapist Kkararlarina
iligkin farkli 6ngorileri vardir. Mersin ve
Adana illerinde yer alan sanayi
isletmelerin  davraniglarimin  her iki
yaklasimda Dbelirtilen faktorlere uyum
diizeyi belirlenmeye calisilmigtir. Firma
davraniglarindan s6z konusu ongériilere
uyumlu olanlar (+) isareti ile uyumlu
olmayanlar (-) isareti ile belirtilmistir.
Denge teorisine iliskin sonuclar Tablo
6’da, finansal hiyerarsi teorisine iligkin
sonuglar Tablo 7’de gosterilmigtir.

Tablo 6. Denge Teorisi ve Anket Sonuglarinin Kargilagtirilmas:

Denge Teorisi (Trade off Theory)

Anket Calismasinin Sonuglari

Firmalarin énceden belirlenmis hedef borglanma
oranlari vardir.

Hedef borglanma oranlari, biyiik dlgekli firmalarda,
kobilere oranla daha kati olarak uygulanmaktadir.

-Firmalardan %76,6'sinin hedef borglanma oranlarini
olmadidi anlasilmistir.

-Firmalarin hedef borglanma oranlarina yonelik
tutumlarinin esnek veya kati olmasi yéniinden, kobiler
ile blylik 6lcekli firmalar arasinda fark olmadig
anlagilmistir.

Firmalarin ortalama borglanma orani, bulunduklari
endustrinin ortalama borglanma orani ile uyum gosterir.

-Firmalardan %61,9'unun ortalama borglanma oranlari
ile endiistri ortalamasi uyum gostermemektedir.

Piyasa faiz oranlarinin seviyesi borglanma politikalari
Uzerinde 6nemli bir faktordur.

+Piyasa faiz oranlarinin diisiik olmasi borglanma
Uzerinde 6nemli bir faktordiir.

Borg kullaniminin vergi avantaji, borg kullanma
politikasini etkileyen 6nemli faktorlerden birisidir.
Hissedarlarin 6dedikleri gelir vergileri, borglanma
lizerinde 6nemli bir faktorddr.

-Borglanmanin sagladigi vergi avantajl, borglanma
politikasi Gizerinde énemli bir faktor olarak
degerlendirilmemistir.

Hissedarlarin 6dedikleri gelir vergileri, borglanma
lizerinde 6nemli bir faktor degildir (0,4814).

Finansal sikinti ve iflas riski, borglanma politikasinda
Onemli bir faktordir.

-Finansal sikinti ve iflas riski borglanma Gzerinde 6nemli
bir faktor degildir (1,7074).

Firmanin satiglar ve nakit akimlarindaki diizenlilik
borglanma politikasinda 6nemli bir faktordiir.

-Satiglar ve nakit akimlarindaki diizenlilik borglanma
lizerinde dnemli bir faktdr degildir.

Borg edinmenin getirdigi islem maliyeti borglanma
politikasinda etkili bir faktorddir.

-Islem maliyetleri borclanma politikalarinda énemli
olarak degerlendirilmemistir.

Tablo 7. Finansal Hiyerarsi Teorisi ve Anket Sonuglarinin Kargilagtirilmas:

Finansal Hiyerarsi Teorisi(Pecking Order Theory) | Anket Calismasinin Sonuglari
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Firmalar, fon kaynaklari arasindan segim yaparken, ig
kaynaklari, daha sonra tahvil ve melez borglanma
araglarini ve en son olarak hisse senedi seklindeki
finansal hiyerarsiyi takip ederler.

+Firmalarin fon kaynaklar arasindan yaptiklari tercih
siralamasi, i fon kaynaklari, i¢ ve dis fon kaynaklarinin
karisik kullanilmasi, dis fon kaynaklari olarak
sekillenmistir.

Firmalar ig kaynaklari yetersiz olmasi halinde dis fon
kaynagini kullanirlar.

Kuguk olgekli firmalar i¢ kaynaklarinin yetersiz olmasi
halinde buyik firmalara oranla daha fazla borg
kullanirlar.

+i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi borclanma
politikalarinda 6nemli (2,3740) bir faktor olarak
dederlendirilmistir.

+Kuguk 6lgekli firmalar borglanma politikalarinda ig
kaynaklarin yetersiz olmasini énemli olarak belirtirken,
biiylk 6lgekli firmalar normal olarak
degderlendirmiglerdir.

Firmalar, finansal esnekligi saglanmak amaciyla dis fon
kaynaklarina yonelirler.

+Finansal esnekligin saglanmasi borglanmay: etkileyen
onemli bir faktor olarak degerlendirilmistir

Firmalar, finansal esnekligi saglamak amaciyla bos borg
kapasitesi bulundururlar.

-Firmalarin %51,7'si bos borg kapasitesi
bulundurmaktadirlar.

Firmalarin belirlenmis bir hedef borglanma oranlari
yoktur.

+Firmalardan %76,6'sinin hedef borglanma oranlarini
olmadidi anlasiimistir.

Piyasa faiz oranlarinin seviyesinin disik olmasi
borglanma politikasi Gzerinde 6nemli bir faktordur.

+Piyasa faiz oranlarinin seviyesinin distk olmasi
borglanma Uzerinde énemli bir faktor olarak
gorilmistir.

Firmalar ayni faiz orani Gzerinden daha fazla
borclanmak istemezler.

+Ankete katilan firmalarin %80,1'i daha fazla
borglanmak istemediklerinin belirtmislerdir.

Firmalar, bliyiik genisleme yatinmlarinda 6ncelikli olarak
ic kaynaklar kullanilmakta bunun yetersiz olmasi
halinde dig fon kaynagi kullaniimaktadir.

+Firmalarin son Gg yil icerisinde yaptiklari yatinmlar,
oncelikle Ozsermaye daha sonra borg ve 6zsermaye
bilesimi seklinde finanse edilmistir.

6.Sonug

Sermaye yapisi1 kararlar1 firmalarin
faaliyetlerini strdirebilmeleri ve
gelismeleri acgisindan oOnemle {zerinde
durulmas1 gereken bir konudur. Son
yillarda yasanan ekonomik, sosyal ve
teknolojik  geligsmeler, firma  degeri
maksimizasyonu amacinin tim igletmeler
tarafindan benimsenmesiyle
birlestirildiginde, sermaye yapisli
kararlarinin stratejik 6nemi artmistir.
Mersin ve Adana illerinde faaliyet
gosteren sinai igletmelerin sermaye yapisi
kararlarim etkileyen faktorlerin
uygulamada nasil gekillendigi ac¢iklamak
ve firmalarin bu konuda sergiledikleri
davranmiglarin  uyumlu oldugu teoriyi
belirlemek amaciyla yapilan anket
calismasinin sonuglari asagida
Ozetlenmistir;

1. Firmalarin hedef  bor¢lanma
oranina sahip olmadigi, fon kaynag
se¢ciminde ¢ogunlukla i¢ fon kaynaklarinin
tercih edildigi anlagilmigtir.

2. Bor¢clanma politikasinda, ic
kaynaklarin yetersiz olmasi, finansal
esnekligin saglanmasi, firmanin
piyasadaki itibarinin korunmasi ve piyasa
faiz oranlarinin disiik olmasi 6nemli
faktorler olarak degerlendirilmistir.

3. Cogunlukla kisa vadeli bor¢clanma
araclarimi tercih edilmekte, orta ve uzun

vadeli bor¢lanma araglar1 daha az
kullanilmaktadir.

4.  Firmalarin bor¢lanma oranlarinin
bulunduklari endistrinin ortalama
bor¢lanma oranindan farkli oldugu ve
bor¢glanma maliyetinde bir degisiklik
olmasa bile daha fazla bor¢glanmak

istemedikleri anlagilmigtir.

5.  Firmalar, genel ekonomik
durumda bor¢lanmayr avantajli  hale
getirecek degisimlerin olmasi durumunda
bile daha fazla bor¢lanmak
istememektedirler. Bu durum, firmalarin
bor¢clanmanin yararlari hakkinda bilgi
sahibi  olmadiklarini  distiindirmekte,
zorunlu kaldiklar1 durumlarda bor¢glanma
yoluna gittiklerini gostermektedir.

Orneklemi olugturan firmalarin biyiik
cogunlugunun kobilerden olusmasinin
sermaye yapis1t kararlar1 lzerinde etkili
oldugu dusunilmektedir. Baglangicta
kisisel sermayeleri ile kurulan bu tir
firmalarin  uzun  stireli  bor¢lanma
konusunda sikint1 yagamalar: ve sermaye
piyasasindan yararlanma olanaklarinin
simirhiligi, finansman ihtiyaclarim ig
kaynaklarla karsilamalarina neden
olmaktadir. Buyuk ol¢ekli firmalar, fon




kaynaklar1 arasindaki tercihleri, daha
fazla bor¢lanma konusundaki
isteksizlikleri ve hedef bor¢glanma oranina
sahip olmamalar1 konularinda kobilerle
benzer davraniglar goéstermektedirler.
Ancak, buyuk o6lgekli firmalarin sermaye
piyasalarindan yararlanma olanaklarinin
daha fazla olmasina karsin, hisse senedi
ile finansman yoluna gitmemeleri dikkat
¢ekici bir durumdur.

Elde edilen bulgulara gére, Mersin ve
Adana illerinde faaliyet gosteren imalat
sanayi firmalarinin biylk oranda finansal
hiyerarsi teorisine uyum gosterdikleri
anlagilmigtir. Sermaye yapisl
olusturulurken  o6ncelikli  olarak ig
kaynaklarin  tercih  edilmesi, hedef
bor¢lanma oranlarinin olmamasi, finansal

esnekligin  6nemsenmesi ve  borgla
finansman konusunda ihtiyath
davranilmasi, o6rneklemi olusturan
firmalarin davraniglarini finansal

hiyerarsi teorisine yaklastirmaktadir.
Denge teorisi ise, piyasa faiz
oranlarinin diisik olmasimin bor¢lanma
politikalar1 tlzerinde oOnemli bir faktor
olarak degerlendirilmesi disinda destek
bulamamigtir. Ozellikle firmalarin hedef
bor¢clanma oranina sahip olmamalari,
bor¢lanmanin sagladig1 vergi avantajinin,
finansal sikint1 ve iflas riskinin satiglarin
ve nakit akimlarinin diizenliliginin
finansman politikalarinda 6nemli bir
faktor olarak degerlendirilmemesi denge
teorisinden 6nemli sapmalardir.
Firmalarin genel olarak borgla finansman
konusundaki isteksizlikleri, bor¢lanmanin
faydalar1 ile finansal sikint1i ve iflas
riskinin dengelenmesini temel alan denge

teorisinden farklilasan tutumlar:
aciklayici niteliktedir.

Firmalarin faaliyetlerini
stirdurebilmeleri, gelismeleri ve

uluslararasi piyasalarda rekabet avantaj
elde edebilmeleri i¢in, sermaye yapisi
kararlarinin  stratejik 6neminin fark
edilmesi ve buna uygun davranilmasi
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gerekmektedir. Tiam finansman
seceneklerinin avantaj ve
dezavantajlarinin degerlendirilerek
optimal  sermaye  yapist  hedefinin

olusturulmas1 ve bu kararlar verilirken
bilimsel yontem ve tekniklerin uzman
personel tarafindan yurutilmesi,
igsletmeler acgisindan belirlenen diger
gerekliliklerdir. Bunun yani sira, makro
Olcekli  diizenlemeler yapilarak, tim
firmalarin 6zellikle de kobilerin para ve
sermaye piyasalarindan etkin bir gekilde
yararlanmalarim1 saglayacak kogullarin
olusturulmasinin da gerekli oldugu
sonucuna varilabilir.
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Cin’in Yiikselisi - 4

Yabanci sermaye girisi son yirmi yilda altmis kat artarak yilda 63 milyar dolara
ulasti. 600.000 adet yabanci sermayeli sirket var. Ihracatin yarisini bunlar
gerceklestiriyor. Toplam sermayeleri 692 milyon dolar, ddedikleri vergi 101,9
milyar dolar. Bu tutar, Cin‘in yillik vergi gelirinin % 21,1'i. Cin'in diger Ulkelerdeki
toplam yatinmi 11,3 milyar dolar (2005). Cin'in ddviz rezervi 1 trilyon dolarin
Uzerinde tahmin ediliyor. Yeni teknoloji ve ar-ge giderleri son bes yilda 10 milyar
dolardan 25 milyar dolara yikseldi.

2008 Yili Kasim ayinda Pekin 48 Afrika Ulkesi liderinin zirvesine ev sahipligi
yapti. Bagkan Hu Jintao 2007 Subat ayinda Uglinci Afrika turunu tamamladi. Cin,
dogal kaynaklarina 6nem verdigi Afrika’ya 5,5 milyon dolar yardm taahhiit
ederken, ABD ve Fransa’dan sonra Uglinci sirada yer aldi.

(Radikal gazetesi, 7 Nisan 2007)
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