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Isletmelerin piyasa degeri iizerinde kaldirac etkisinin test edilmesi: Bist
bilisim sektorii ornegi
Kemal TAYSI*!2RR Oznur SAMANDAR YILMAZ2 "/ RoR

Ozet

Bu ¢aligmanin amaci, bilisim sektdriinde yer alan teknoloji firmalarinin piyasa degerlerinin {izerindeki kaldirag
etkisini 6lgmek ve optimum sermaye yapisi teorilerinden olan Modigliani ve Miller (1963) teorisinin gegerliligini
test etmektir. Bu amagla, Borsa Istanbul’da islem géren bilisim sektoriindeki firmalarin 2013-2023 yillarma ait
verileri iizerine panel veri analizi ger¢eklestirilmistir. Analizde, bagiml degisken olarak piyasa degeri, bagimsiz
degisken olarak finansal kaldirag orani ve kontrol degiskeni olarak ise aktif biiyiikliigiin dogal logaritmasi
degiskeni kullanilmistir. Analiz sonucunda, kaldira¢ oraninin piyasa degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli
ve negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Finansal kaldiracin igletmelerin piyasa degeri lizerinde etkisi oldugu
ancak Modigliani ve Miller (1963) teorisindeki 6nerme gibi sonsuz ve sinirsiz olmadigi, bu etkinin finansal
kaldirag etkisi gibi belli bir bor¢lanma oranina kadar devam ettigi ve sonrasinda negatife dondiigii sonucuna
vartlmigtir.
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Testing the Leverage Effect on Firm Value: Evidence from the BIST IT
Sector

Abstract

The primary objective of this study is to measure the effect of financial leverage on the market value of technology
firms operating in the information technology sector and to test the validity of the Modigliani and Miller (1963)
theory, one of the fundamental theories of optimal capital structure. To this end, a panel data analysis was
conducted using data from firms in the IT sector listed on Borsa Istanbul covering the period 2013-2023. In the
empirical analysis, market value was employed as the dependent variable, the financial leverage ratio as the
independent variable, and the natural logarithm of total assets as a control variable.The findings indicate that the
leverage ratio has a statistically significant and negative effect on market value. The results demonstrate that
although financial leverage influences firm market value, this effect is neither infinite nor unlimited, as suggested
by the Modigliani and Miller (1963) proposition. Instead, the impact of leverage persists only up to a certain level
of indebtedness, beyond which it turns negative.

Keywords: Market value, financial leverage, BIST, IT sector, panel data analysis.

1. Giris

Firmalarin sahip olduklar1 kaynaklarini etkin ve verimli bir sekilde kullanmalari, yapacaklari
planlamalarin da basarisin1 biiyiik olgiide etkilemektedir. Isletmeler yogun rekabet kosullarinda
miicadele edip ayakta kalabilmek amaciyla hedeflerine en uygun olan ve en yiiksek getiriyi saglayacak
araglar1 segmek zorundadirlar. Sermaye yapisi ile alinacak kararlarin sermaye maliyeti ve dolayisiyla,
firma degeri iizerinde etkili olmasi isletmeler agisindan olduk¢a Onemli kararlar olmasina neden
olmaktadir. Bu noktada isletmeler icin en yiiksek basariya ulagmak i¢in en uygun optimal sermaye
yapisinin belirlenmesi kavrami devreye girmektedir.

Firmalarin elde edecegi fonlarin farkli maliyet yapisinda olmasi, ihtiya¢ duyulan fonun ne kadar
olmasi gerektigi, nasil kullanilacagi ve en dogru zamanin ne zaman olmasi, etkin bir sermaye yapisinin
saglanabilmesi i¢in cevaplanmasina ihtiya¢ duyulan sorular arasindadir. Ciinkii isletmelerin amaci
kaynaklarinin en etkin diizeyde kullanarak firma degerini maksimum seviyeye ¢ikaracaklar1 optimal bir
sermaye yapisinin gergeklestirilmesi olarak sekillenmistir (Samandar vd., 2021, s. 752). Bu amagla,
Franco Modigliani ve Merton Miller tarafindan 1958 yilinda gelistirilen M&M Teorisi’ne gore firmanin
degeri; kurumlar vergisinden, bilgi asimetrisinden, islem maliyetlerinden, vekalet ve iflas maliyetlerinin
olmadig1 piyasalardaki sermaye yapisindan etkilenmemektedir. Isletmeler icin optimal bir sermaye
yapisinin  bulunmadigini savunan bu teoriye gore, isletmeler risklilik durumlarma gore
derecelendirilmekte ve ayni risk diizeyine sahip, ayn1 kategoride bulunan, net faaliyet gelirleri esit olan
isletmeler teoriye gdre ayn1 firma degerine sahip olmaktadirlar (Modigliani ve Miller, 1958, s. 268).
Yani igletmelerin sermaye yapisinin sermaye maliyetleri ve firma degerleri iizerinde bir etkisi
bulunmamaktadir. Isletmenin elde ettigi karlarm kullanim alanlarinin firma degeri agisindan bir &nemi
yoktur. Onemli olan isletmelerin kazanma giiciidiir ve yatirim kararlarini firmanin degerini etkileyen en
Oonemli etken olarak degerlendirmislerdir (Baldemir ve Sislii, 2008, s. 260). Firmalarin bu finansal
kararlar1 almasi onlarin finansal yapilar lizerinde hayati bir 6neme sahiptir. Ciinkii sermaye yapisi ile
ilgili aliabilecek yanlis bir karar, bir isletmeyi yalnizca finansal sikintiya sokmakla kalmamakta, iflasa
bile siiriikleyebilmektedir. Bu sebeple firma yonetimi isletmenin sermaye yapisini firma degerini en
yiiksek seviyeye ¢ikaracak sekilde olusturmaya ¢alismaktadir (Eriotis, 2007, s. 321).

1963 yilina gelindiginde ise, Modigliani ve Miller varsayimlarinda birtakim degisiklige gitmislerdir.
Bu degisiklige gore M&M Teorisine vergi faktorii de eklenmistir. Vergi unsurunu dikkate alan
Modigliani ve Miller, kaldiragh firma degerinin, bor¢ tutar1 ve kurumlar vergisi degerinin carpimi
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oraninda kaldiragsiz firma degerinden yiiksek oldugunu belirlemislerdir. Faizlerin vergilerden
diisiiriilmesinin bir sonucu olarak, finansal kaldiragtan faydalanan isletmelerin piyasa degerinin, borg
kullanmayan isletmelerden daha yiiksek olacagi varsayimini ortaya koymuslardir. Bu varsayimi “Vergi
Kalkan1 Etkisi” olarak nitelendirmislerdir (Modigliani ve Miller, 1963, ss. 435-436).

Calismamizda, Modigliani ve Miller’m (1963) vergi kalkani etkisini temel alan varsayiminin
glinimiiz ekonomik ve finansal kosullarinda BIST100’de yer alan bilisim sektoriinde gegerliligini
koruyup korumadigi ampirik olarak incelenmektedir. Bu kapsamda, oncelikle sermaye yapisinin
optimizasyonu ve finansal kaldira¢ kavramlari kuramsal ¢er¢evede ele alinmakta, ardindan konuya
iligskin giincel literatiir sistematik bicimde degerlendirilmektedir. Arastirmanin uygulama boliimiinde ise
belirlenen model ve yontem araciligiyla BIST bilisim sektorii i¢in elde edilen bulgular analiz edilerek,
finansal kaldirag ile firma degeri arasindaki iligkinin ¢agdas piyasa dinamikleri baglaminda yeniden
yorumlanmasi amaglanmaktadir. Bdylece, bilisim sektdriinde hem klasik sermaye yapisi teorilerinin
giinimiiz kosullara uyarlanabilirligini test etmekte hem de isletmelerin borglanma politikalarina
iligkin stratejik karar siireglerine katki saglamay1 hedeflemektedir.

1.1. Optimum sermaye yapisi

Finans literatiiriinde isletmelerin sermaye yapilarini konu alan iki alternatif teori yer almaktadir.
Bunlardan biri Finansal Hiyerarsi Teorisi iken digeri ise Odiinlesme Teorisi’dir. Odiinlesme Teorisi’ne
gore firmalarin optimal sermaye yapilari belirlenirken, bor¢lanma kararlarini vermelerinde borcun
marjinal maliyeti ve marjinal faydasi dikkate alinmaktadir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012, s. 50).

Optimum Sermaye Y apisi, firmanin sermaye maliyetinin minimum diizeye inmesi ve firma degerinin
maksimum noktaya ulagsmasi anlamina gelmektedir (Ross vd., 2000, s. 544). Optimum sermaye
yapisinda belirleyici unsur, finansal kaldirag oraninin sermaye maliyeti tizerindeki etkisidir (Dingergok,
2019, s. 5). Teoriye gore bir isletmenin toplam sermaye maliyetini minimuma indirgeyen ve firma
degerini maksimum kilan sey bor¢ ve 6zkaynak kombinasyonudur.

Isletmelerin olusturacagi optimal sermaye yapilarinin nasil olmasi gerektigine etki eden gok sayida
faktor bulunmaktadir. Bu nedenle isletmeler rasyonel karar vermelerini saglayacak bazi yontemler ve
fikirler ortaya koyarak isletmenin pazar degerini maksimize edebilecek, borglanma kapasitesi ile
sermaye yapisini optimal diizeylerde tutabilecek yontemler belirleyebilirler. Bu yontemler asagidaki
sekilde siralanabilmektedir (Seyhan, 2010, s. 90).

Sermaye yapisi kararlarindaki temel amag, isletmeler i¢in optimal sermaye yapisinin olusturulmasi
ve varliklarin bu optimal yap1y1 bozmayacak sekilde finanse edilmesidir. Uygulamada kesin bir sekilde
belirlenmesi zor olmakla birlikte, firmalarin sermaye yapisi i¢in optimal bir borg/6zsermaye orani
bulunabilmektedir. Bu oran her firmada farklilik gosterse de isletmeler i¢in optimal borg/6zsermaye
oraninin tespitinde etkili olan faktorler ise gelir faktorii ve risk faktoriidiir. Isletmenin optimal sermaye
bilesimini saglamasi piyasa degerinin maksimum seviyeye c¢ikarmaktadir (Biiker vd., 2018, s. 499).
Ancak hedef bor¢ oranlarinin zamanla degismesi, ayarlama hizi tahminlerinde yanilsama yasanmasina
bu da gézlemlenen sermaye yapilarindaki hedeflere ne denli hizli yakinlastiklarinin analizinde zorluklar
yasanmasina neden olabilmektedir (Titman ve Tsyplakov, 2007, s. 402). Ciinkii sermaye yapisi
bilesenlerinden biri olan yabanci kaynaklar iki temel 6zellige sahiptir; yabanci kaynak i¢in 6denen
faizler vergiye tabidir ve yabanci kaynagin geri 6demesi belirli bir vadeye bagli olarak sabit sekilde
gergeklestirilmektedir. Buna karsilik yiiksek seviyede bor¢ kullanilmasi, firmayr riske sokmakta ve
yabanci kaynaklardaki bu artis ayn1 zamanda sermaye maliyetinin artmasina da yol agmaktadir. Ayrica
faiz ve bor¢ O0deme sorumluluklarimi gerceklestirecek gelir saglanamamakta ve ortaklar da bu
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yilikiimliligi karsilayamaz ise isletmeler yukarida da bahsedildigi gibi iflas etme riskiyle kars1 karsiya
kalabilmektedir (Brigham ve Houston, 2009, s. 416).

Temelde tiim firmalar icin genel gecer sayilabilecek bir optimum sermaye yapisi aslinda
bulunmamaktadir. Ciinkii bu yap1 isletmeden isletmeye, sektdrden sektére ve ekonomik kosullarin
sartlarina gore farklilik gosterebilmektedir. Ancak isletmelerin ve ekonominin iginde oldugu kosullara
gore farkli dénemlerde firmalar icin genel geger sayilabilecek ya da sermaye yapilarimi olusturmada
onlara yol gosterip bir temel olusturmalarini saglayacak bazi teoriler gelistirilmistir. Asagida bu
teorilerden bahsedilmektedir.

1.2. Sermaye yapisi teorileri

Borg¢ ve 6zkaynak bilesimiyle ortaya ¢ikan sermaye yapilarinin nasil olmasi gerektigiyle ilgili uzun
yillardir bir¢ok arastirma gergeklestirilmistir. Bu arastirmalar kronolojik olarak siralanmanin yaninda
bir de iki ana gruba boliinmiislerdir. Bu gruplarin birinde geleneksel sermaye yapisi teorileri, digerinde
ise modern sermaye yapisi teorileri yer almaktadir. Bu ayrimin temel nedeni ise Modigliani ve Miller
Teoremlerine gelen elestirilerden kaynaklanmaktadir.

1.2.1. Klasik sermaye yapisi teorileri

Klasik Sermaye Yapisi Teorileri arasinda; Net Gelir Yaklagimi, Net Faaliyet Geliri Teorisi,
Geleneksel Teori ve Modigliani ve Miller (M&M) Teorisi yer almaktadir.

1.2.1.1. Net gelir yaklasim

Net gelir yaklasimi 1952 yilinda David Durand tarafindan ortaya atilan bir goriistiir. Durand’a gore,
varlik finansmanin1 ve bu asamada ortaya c¢ikan maliyetleri 6lgmek igin genel gecer bir sistem
bulunmamaktadir. Isletmelerin optimum sermaye yapisina ulasmalarini saglayacak yontemin, sermaye
yapisinda yer alan bor¢lanma seviyesinin arttirtlmasi oldugunu savunmaktadir (Durand, 1952, s. 257).

Net Gelir Yaklasimi, firmalarin degerinin belirlenmesi noktasinda kaldirag faktoriinii en fazla dikkate
alan yaklasimdir. Isletmelerin istedikleri kadar bor¢ kullanarak Ozsermaye maliyetlerini
diisiirebilecekleri ve bu sayede piyasa degerlerini de yiikseltebilecekleri varsayimina dayanmaktadir. Bu
yaklagima gore Ozsermaye maliyeti bor¢ maliyetinden ¢ok daha yiiksektir ve borg ile Ozsermaye
maliyetinin farkli sermaye yapilari i¢in sabit kaldigini savunmaktadir. Bu varsayimlardan yola ¢ikarak,
isletmelerin sermaye yapilarinda yapacaklart bu degisikligin sonucunda faaliyetlerinde ve finansal
risklerde olusabilecek artiglarin ortaklar ve kredi veren kuruluslar bakimindan olumsuzluk
olusturmayacag1 savunulmaktadir (Yiicel, 2000, s. 8).

Firmalarin ortalama sermaye maliyetlerini diisiirmek i¢in borglanma yoluna gitmeleri yaklagimda
diistintildligiiniin aksine firmalar1 artan bir faiz orani iizerinden borg¢ yiikiine sokmasi sebebiyle sikintiya
sokabilmektedir. Asir1 faiz oraniyla borg yiikii altina giren firmalar likidite sikisikligina girebilmektedir.
Bu sebeple Net Gelir Yaklasimi ciddi elestirilere maruz kalmugtir.

1.2.1.2. Net faaliyet geliri teorisi

Net Faaliyet Geliri Yaklagimi’na gore, firmalarin sermaye yapisinda gerceklesen degismelerin,
firmalarin ortalama sermaye maliyetine ve dolayisiyla da piyasa fiyati iizerinde etkili olacag
savunulmaktadir. Bu yaklasima gore, firmanin borg yiikiimliiliigiiniin artmasiyla borglarina bagli olarak
firmanin finansal yapis1 da riskli bir hal almakta, firmanin artan riskine kars1 ise sermayedarlar daha
yiiksek bir kar pay1 beklentisi i¢ine girmektedir. Boylece borg ylkiimliliigliniin artmasi ile firmalarin
ortalama sermaye maliyetini degistirmek miimkiin olmamaktadir (Biiker vd., 2018, s. 489).
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Normal sartlarda bor¢glanma orami arttik¢a borglanmanin maliyetinin de artmasi beklenmektedir.
Fakat Net Faaliyet Geliri Yaklasimina gore bor¢lanma ne kadar artsa da borglanmanin maliyeti
artmamaktadir. Buna ek olarak bu yaklasima yoneltilen elestirilerden bir digeri de, 6zkaynak
maliyetindeki artis ile bor¢lanmanin saglayacagi olumlu etki esit olmamaktadir (Kartal, 2017, s. 433).

1.2.1.3. Geleneksel teori

Ezra Solomon tarafindan Net Gelir Yaklasimi1 ve Net Faaliyet Geliri Yaklasimi’ndan sonra bu iki
teorinin bir karmasi olan Geleneksel Teori ortaya atilmistir. Bu yaklagim, klasik yaklagimlar igerisinde
isletmelerin optimal sermaye yapisini agiklayan en gegerli teori olarak kabul gérmiistiir. Sermaye yapisi
degisikliklerinin firma degerini etkiledigi goriisiinii savunan Geleneksel Teori’ye gore; belirli bir
seviyeye kadar 6zkaynaklara gore daha diisiik maliyetli olan bor¢lanmaya gidilmesi, agirlikli ortalama
sermaye maliyetini azaltarak firma degerini yiikseltmektedir. Bu noktaya gelindiginde isletmenin degeri
ve sermaye yapist optimum diizeydedir. Bu seviyeden sonra bor¢lanmaya devam edilmesi, isletmenin
degeri lizerinde olumsuz etkiye ve isletme degerinde diisiise neden olmaktadir (Solomon, 1963, s. 277).

1.2.1.4. Modigliani ve Miller teorisi

Modigliani ve Miller (M&M) teorisi, sermaye yapisinin firma degeri iizerindeki etkisini agiklayan
temel teoriler arasinda yer almaktadir. Franco Modigliani ve Merton Miller tarafindan ilk olarak 1958
yilinda vergisiz piyasa modeli lizerinden gelistirilen teorinin ardindan, 1963 yillarinda vergiyi de katarak
gelistirilen bir vergili piyasa modeli ortaya atilmustir.

a) Modigliani ve Miller teorisi (1958) — vergisiz piyasa modeli

Franco Modigliani ve Merton Miller tarafindan 1958 yilinda gelistirilen Modigliani ve Miller
Teorisi’ne gore, Ozsermaye maliyetine oranla daha diisik maliyetli olarak goriilen borglanma
maliyetinin arttirllmasinin ortalama sermaye maliyeti {izerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Klasik
Sermaye Yapisi Teorileri arasinda yer alan Net Faaliyet Geliri Yaklasimi ile benzer goriisii savunan
M&M Teorisi, artan bor¢lanmayla birlikte riskin yilikselmesinin 6zkaynak maliyetinde de bir artisa yol
acacagl ve dogal olarak da agirlikli ortalama sermaye maliyetinin bir degisime ugramayacagi
gorilisiindedir. Bu yaklasima gore, firmanin degeri bilgi asimetrisinin, kurumlar vergisinin, islem
maliyetinin, vekalet ve iflas maliyetinin yer almadigi piyasa kosullarinda sermaye yapisindan
etkilenmemektedir. M&M Teorisi’ne gore firmalar i¢in optimal bir sermaye yapisi bulunmamaktadir.
Buna ek olarak M&M Teorisi’nin varsayimlari su sekilde siralanabilmektedir:

* Piyasada bilgiye erisimin herkes icin esittir, islem maliyetleri bulunmamaktadir ve tiim
yatirimeilar rasyonel davranis sergilemektedir.

*  Piyasadaki yatirimer beklentileri homojendir.

+  Isletmeler finansman ihtiyaglarmi sadece tahvil ve hisse senetleri iizerinden karsilamaktadir.
Borg¢lar risk olarak goriilmemektedir.

*  QGelir iizerinden alinan vergiler dikkate alinmamaktadir. Bu yiizden vergi kalkani da yer
almamaktadir.

+  iflas maliyeti bulunmamaktadur.
+  Isletmeler, aym derecede risklilik ve yatirim getirisi oranlarina gére gruplandirilmaktadir.

Yukarida yer alan varsayimlar degerlendirildiginde elde edilen ¢ikarimlar su sekildedir (Ceylan,
2001, ss. 215-216):

*  Firmalarin piyasa degeri, sermaye yapisi bilesimi ile sermaye maliyetinden bagimsizdir.
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*  Ortalama sermaye maliyeti bor¢lanma orani arttik¢a azalmaktadir. Fakat firmalarin bor¢lanmasi
finansman riskini yiikseltmekte ve yiikselen finansman riski sebebiyle de Gzkaynak maliyeti
artmaktadir.

*  Vergiden sonraki bor¢lanma maliyeti sabit kalmaktadir.

*  Yatinim ve finansman kararlar1 tamamen birbirinden bagimsizdir. Yatirimin finansmaninin
saglanacagi kaynak, yatirimin sadece iskonto oranini etkilemektedir.

Yukarida yer alan varsayimlar degerlendirildiginde, M&M Teorisi’nde yer alan bazi 6nermelere
gore, vergi faktoriiniin ve iflas riskinin olmadigi, yatirimcilarin tamaminin rasyonel davrandigi, sermaye
piyasalarimin miikemmel isledigi durumlarda firma degeri ile sermaye yapisi arasinda bir iligkinin
olmadigr savunulmaktadir. Bu nedenle bir fiziksel varlik eger isletmenin net karimi arttiracaksa
edinilmelidir. Fakat net kar sadece varligin beklenen getiri orani ya da getirisi faiz oranini astig1 taktirde
artmaktadir. Eger bir varlik isletmenin 6zkaynak degerini yiikseltiyorsa, yani bir varligin piyasa
degerine, edinme maliyetinden daha fazla etkide bulunuyorsa edinilmeye degerdir (Modigliani ve
Miller, 1958, s. 262).

Sekil 1. Modigliani ve Miller Yaklagimina Gore Firma Degeri Ile Kaldirag Oram Iliskisi

Firma Degen Iflas Maliyeti Olmamast

Borcun Vergiden _ _
Durumunda Firma Degeri

A Korunma Faydasi

&—— Iflas Maliyeti

/ Firmanim Gercek Degeri

Finansal Kaldiracsiz
Firma Deger1

> Borg / Ozsermaye
Iflas Maliyetinin ~ Optimal

Baslangi¢ Sermaye

noktasindaki Yapist

Sermaye Yapisi

Kaynak: Poyraz, 2016, s. 414, akt. Dalgig, 2022, s. 43.

Yukaridaki firma degeri ile kaldira¢ orami iliskisinin yer aldigi sekle gore, isletmelerin
bor¢lanmalarinin sermaye maliyetini diistirdiigii goriilmektedir. Ancak yukarida da bahsedildigi gibi
bor¢lanmanin bir sonucu olarak artan iflas riski nedeniyle firma sahiplerinin beklentileri yiikselmekte
ve Ozkaynak maliyetinde yasanan bu artis bor¢lanmanin getirmis oldugu olumlu etkiyi de ortadan
kaldirmaktadir. Bu durum isletmelerin ortalama sermaye maliyetinin yiikselmesine ve firma degerinin
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diismesine yol agmaktadir. Dogal olarak kaldirag derecesinde yasanan degisim firma degerini de
etkilemektedir (Dalgig, 2022, s. 43).

b) Modigliani ve Miller teorisi (1963) — vergili piyasa modeli

Modigliani ve Miller gelistirmis olduklar1 modelde aldiklar1 agir elestirilerin ardindan vergi
faktoriinii goz ard1 etmenin dogru olmadigim fark ederek 1963 yilinda degisiklige gitmislerdir. M&M
Teorisi’ne kurumlar vergisinin eklenmesiyle kaldiragli isletme degerinin, kaldiragsiz modele gore borg
orant ve kurumlar vergisi oram1 ¢arpimi kadar yiiksek oldugunu belirlemislerdir. Modeldeki “Vergi
Kalkan1 Etkisi” kavramini, faizlerin vergiden diisiiriilmesi sebebiyle; finansal kaldiragtan faydalanan
isletmelerin piyasa degerinin bor¢ kullanmayan isletmelere oranla daha yliksek olacagini belirterek
tanimlamislardir (Modigliani ve Miller, 1963, ss. 435-436).

Kurumlar vergisi oraninin pozitif oldugu ve faiz 6demelerinin vergiye tabi gelirden diisiilebildigi
varsayimi altinda, Modigliani ve Miller analizinin optimum sermaye yapisinin tamamen borgtan
olustugunu ima etmesiyle yeni bir varsayim ortaya ¢ikmis oldu (Scott, 1976, s. 34). Ik 6nermenin kabul
edildigi donemde kurumsal borglardaki vergi oraninin %3 ila %5 aralifinda oldugunu ve 6zkaynak
kazanglari/fiyat oranmin ise - %15 ila %20 arasinda oldugunu belirterek ilk onermeyi kabul etme
nedenlerini belirten Modigliani ve Miller, finansman maliyetlerinin neden oldugu biiyiik farklar
kargisinda ortaya ¢ikan kayitsizlik paradoksunu sunmus olduklar1t “bir igletmenin finansman yapisi
bor¢lanmak suretiyle degistirilirse eger finansman riski ve buna bagli olarak da 6z sermaye maliyeti
artacaktir” seklindeki ikinci 6nerme ile ¢oziildiigiinii belirtmektedirler (Miller, 1988, s. 100). Firmanin
degeri sermaye yapisini olusturan bor¢/ Ozkaynak oranindan bagimsiz olmamaktadir. Faizin
diisiiriilebilmesi sayesinde, 6zel alacaklarda bor¢ orani arttikca deger kazanmaktadir (Miller, 1989, s.
12).

1963 yilinda ortaya atilan yeni vergili modelde Modigliani ve Miller, kurumlar vergisinin yaninda
bireysel gelir vergisinin de dezavantajlarim1 dile getirilmektedir. Ardindan Miller 1977 yilinda
gerceklestirdigi calismada, tahvil ve hisse senedi getirilerinin bireysel vergilere tabi oldugunu
belirtmektedir. Tahvil getirilerinin tamamu faiz getirisi olarak nitelendirilmektedir. Bu nedenle de faiz
kazancinin dogmasiyla gelir vergisi tahakkuk etmektedir. Ancak hisse senedi getirilerinin bir kismi
sermaye kazanci, bir kismu ise temettii gelirlerinden olusmaktadir. Hisse senedinin dmriiniin de igletme
omrii gibi smirsiz kabul edilmesinden dolayir tahvillerde oldugu gibi hemen gelir vergisi
olusmamaktadir. Bu sebeple Miller’a gore, diger sartlar esit oldugunda hisse senedi yatirimcilarinin
isletmeden bekledikleri vergi dncesi kazang orani, tahvil sahipleri tarafindan beklenen kazang oranina
gore diisiik olmaktadir. Dolayisiyla; tahvil getirilerinin {izerinde uygulanan bireysel gelir vergisi de g6z
Oniline alimdiginda vergi tasarrufu etkisinin diistiigii goriilmektedir (Miller, 1977, ss. 266-270). Yani
genel olarak bir degerlendirme yapildiginda, M&M Modeline gore ne kadar borglanmaya gidilirse o
kadar firmanin degeri artmaktadir. Optimum sermaye yapisi %100 bor¢lanmadan olusabilmektedir.
Ciinkii vergi avantaji devamli olarak firmanin lehine ¢aligmaktadir.

¢) Modigliani ve Miller teorisine yonelik elestiriler ve gelismeler

M&M teorisinin hem 1959 yilindaki varsayimlart hem de 1963 yilinda ortaya attiklari varsayimlari
bor¢lanmanin sinirsiz sekilde artirilabilecegini One siirerken, iflas riskini ve finansal sikintilar dikkate
almamasindan dolay1 bazi elestirilere maruz kalmistir.

Bu elestirileri yapan kisilerden biri olan Baxter (1967), M&M Teorisi’ndeki sermaye yapisinin
tamamina yakininin borg¢lanarak olusturulmasi gerektigi fikrine karsi ¢ikarak gercek piyasa kosullarinda
kredi veren kuruluslarin isletmelerin 6z kaynaklarinin olmadigina inanmalar1 sonucunda isletmeye borg
vermekten kacinacaklarimi savunmaktadir (Baxter, 1967, s. 395). Isletmeler finansal sikint1 igerisinde
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girdiklerinde, dogrudan ve dolayli olarak bazi maliyetlere katlanmak zorunda kalmaktadirlar. Bu
donemde katlanilan bu maliyetler firmalar1 dogrudan finansal sikint1 maliyeti igine sokmaktadir. Dolayli
sikint1 maliyetleri ise alternatif maliyetlerden olugsmaktadir. Finansal sikint1 ddnemine giren firmalarda,
isletme yoOneticilerinin tiim ¢abalarini gérevlerini yaparak harcamalar yerine finansal sikinti siirecine
sarf etmeleri, isletme ¢evresinde olusan isteksizlik sonucu satiglarin diismesine ve nitelikli personelin
kaybedilmesine yok agabilmektedir. Bu durum isletmeyi dolayli finansman sikintisina sokabilmektedir
(Arnold, 2005, ss. 530-531). Bu durumun isletmeyi iflasa siiriiklemesi sonucunda da isletme bu defa
iflas maliyetine katlanmak zorunda kalabilmektedir (Baxter, 1967, s. 402).

Finansal kaldira¢ kullanilmasinin isletmenin finansman ve yatirim politikalarinda degisiklige neden
olmasi sebebiyle, firma degerinin diismesine yol agmaktadir. Eger bir isletmenin diisiik seviye de borcu
varsa ya da hi¢ borcu bulunmuyorsa finansal kaldiract firma degerini arttirarak maksimuma
¢ikarabilmektedir. Fakat bor¢lanmanin sebep olacagi iflas gibi maliyetler de goz Oniinde
bulundurulmalidir. Bu nedenle optimal kaldirag orani, kaldiracin saglamis oldugu vergi avantajlarinin
bugiinkii degeri ile kaldiracin dezavantajlariin yol a¢tig1 maliyetlerin esit oldugu noktada olusmaktadir.
Yani sermaye yapisi olusturulurken borcun sagladigi avantajlar ile neden oldugu maliyetler arasindaki
odiinlesme dikkate alinarak dengeli bir dagilim gerceklestirilmelidir (Robichek ve Myers, 1966, s. 20).

Teoride ye alan varsayima gore tiim yatirimcilar bilgiye esit sekilde erisememektedir. Cilinkii firma
yoneticileri, isletme hakkinda yatirimeilara oranla ¢cok daha fazla bilgiye sahip olmaktadirlar. Bu taraflar
arasinda asimetrik bilginin ortaya ¢ikmasina ve dogru bilgi aktariminin 6niine gegerek piyasalarin kotii
performans sergilemelerine neden olmaktadir (Leland ve Pyle, 1977, s. 371). Bu durum asimetrik bilgi
kavramini ortaya c¢ikarmaktadir. Asimetrik bilginin, isletmenin dis paydaslar1 iizerinde bir sinyal
etkisine yol agmaktadir. Isletme sahipleri ve yoneticiler, isletme ile ilgili tiim 6nemli bilgilere sahip iken
dis paydaslarin boyle bir imkani bulunmamaktadir. Bu durumun isletme yoneticilerinin firmalarin hisse
degerini yiikseltebilmek i¢in yatirimcilara baz1 sinyaller gondermelerine sebep olabilmektedirler. Bu
durum sinyal teorisi kavramini ortaya ¢ikarmaktadir (Ross, 1977, ss. 23-25).

1.2.2. Modern sermaye yapisi teorileri

M&M Teorileri klasik sermaye yapisi teorilerinden modern sermaye yapist teorilerine gegiste bir
koprii olusturmustur. Modigliani ve Miller teorilerinin ardindan, klasik sermaye yapilarindaki teorilerin
temel aldig1 diislincenin aksine modern sermaye yapisi teorilerinde, sermaye yapisi kararlarini etkileyen
faktorler ile sermaye maliyeti arasindaki iliski konu alinmistir. Modern sermaye yapisinin dikkate aldigi
bu faktorler; temsilcilik maliyeti, vergi faktorii, asimetrik bilgi ve iflas maliyetlerinden olusmaktadir.
Bu faktorlerin gbz oniine alinmasiyla gelistirilen ve ortaya atilan bazt modern sermaye yapisi teorileri
ise; Dengeleme Teorisi (Odiinlesme Kurami), Finansal Hiyerarsi Teorisi, Temsilcilik Teorisi ve Sinyal
Teorisi seklindedir.

Odiinlesme Kurami olarak da adlandirilan Dengeleme Teorisi, yabanci kaynak kullanimimin
saglamis oldugu avantaji1 ve finansal sikint1 maliyeti arasinda saglanan dengelemeyi ifade etmektedir.
Kurama gore, firmalarin yabanci kaynaklari ile 6z kaynaklar1 arasinda optimal bir oran yakalamalar
gerektigi savunulmaktadir. Yiiksek kar marjina sahip isletmelerin, borg {izerindeki finansal yiikiiniin
vergi matrahindan indirilmesi sonucu elde ettikleri vergi avantajini arttirabilmek i¢in daha fazla yabanci
kaynak kullanmalar1 gerektigini savunmaktadir. Fakat yiiksek bor¢clanmanin firmayi iflas riskiyle karsi
karsiya birakacaginin goz ardi edilmemesi gerekmektedir (Nunes ve Serrasqueiro, 2007, s. 550). Yani
teoriye gore, kurumlar vergisi 6deyen isletmelerin yiiksek borg¢lanma yoluna gitmek yerine asir
bor¢lanmanin Oniine gegerek, 1limli bor¢ oranlarini daha mantikli gérmektedir. Ancak Dengeleme
Teorisi, farkli sektorlerde yer alan firmalarin sermaye yapilarindaki farkliliklar1 agiklarken, en biiyiik
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basariya sahip isletmelerin bazilarinin neden ¢ok az borgla biiyiidiigiinii agiklamada yetersiz kalmistir
(Seyhan, 2010, s. 83).

Modern sermaye yapist teorileri arasinda en ¢ok ilgi géren kuramlardan bir digeri de Myers ve Majluf
(1984) tarafindan ortaya atilan Finansal Hiyerarsi Teorisi’dir. Bu teori yukarida da bahsedilen
Dengeleme Teorisi’nin zayif kaldigi noktayi, yani en karli isletmelerin neden genel olarak daha az
borglandig1 sorusuna aciklik getirmektedir. Teoriye gore bu durumun sebebi, hedef Borg/Ozkaynak
oraninin diisiik olmasindan degil, dis fonlara ihtiya¢ duyulmamasindan kaynaklanmaktadir. Disiik kar
marjma sahip firmalar bor¢lanmay1 tercih etmektedir. Ciinkii yatirim projelerini hayata gecirecekleri
fona sahip degildirler ve borg ilk sirada yer alan dis finansal kaynak olarak goriilmektedir (Brealey vd.,
1997, ss. 426-427).

M&M Teorisi’nin aksine vergi kalkani etkisini daha az onemseyen Finansal Hiyerarsi Teorisi,
sermaye yapisinin daha oncesinden belirlenen bir bor¢luluk oranma gore degil, yatirimlar igin ihtiyag
duyulan finansman ve dagitilmayan karlar gibi i¢ kaynaklar arasindaki farka gore belirlendigi
varsayllmaktadir. Bu sebeple isletmeler temettii dagitiminda kullanacaklari oranlar1 yatirim firsatlarina
gore belirlemektedirler. Bir yatinmin gerceklestirilebilmesi icin isletmeler oncelikle i¢ kaynaklara
yonelmeli, eger bu kaynaklar yetersiz kalirsa yabanci kaynaklara yonelmeleri gerekmektedir. Hisse
senedi ihraci ise isletmelerin basvuracaklari en son segenektir (Myers, 1984, s. 581). Isletmelerin dis
kaynak kullanarak bor¢lanmaya gitmeleri ya da hisse senedi ihracina gitmeleri, bilgi asimetrisi sorunu
nedeniyle dis paydaslarin gelir beklentilerinin yiikselmesine yol agmaktadir. Bu sebeple finansman i¢in
kaynaklarin arasinda bilgi asimetrisinden hangisi daha ¢ok etkileniyorsa buna gore siralama yapilmasi
gerekmektedir. Onceligi, en az islem maliyeti olan ve daha diisiik bilgi asimetrisine sahip i¢ kaynaklar,
daha sonra borglanmalar ve en son olarak da hisse senedinin ihraci olusturmalidir (Fama ve French,
2002, s. 4).

Temsilcilik Teorisi (Vekalet Kurami) modern sermaye yapisi teorileri arasinda yer alan ve firma
yoneticileri ile firmaya bor¢ verenler arasinda meydana gelebilecek olasi ¢ikar gatigmalarini ortaya
koyan ve ¢0ziim Onerileri sunan bir yaklasimdir. Bahsekonu taraflarin arasinda c¢ikabilecek cikar
catismalari, temsilcilik maliyetlerini ortaya ¢ikarmaktadir.

Jensen ve Meckling (1976) kuramda yer alan temsilci iligkisini, bir veya daha fazla kisinin karar
verme yetkilerini sozlesme araciligiyla kendi ¢ikarlarina uygun karar verecek birine devretmeleri olarak
nitelendirmektedirler. Bu iliskide iki taraf da kendi faydasini maksimuma ¢ikaracak sekilde davrandigi
icin firma yoneticisi, her zaman temsil ettigi kisilerin ¢ikarlari1 koruyacak sekilde davranig
sergileyemeyebilir (Jensen ve Meckling, 1976). Temel amaci1 firmanin degerinin maksimizasyonu olan
yoneticiler, getiri oran yliksek fakat riskli olan yatirim projelerini, biiyiik bir sorumluluk altina girmeleri
ve risk ile kazan iligkisinin dogru orantida olmamasi sebebiyle, degerlendirmekten kaginabilmektedirler.
Teori, boyle bir durumda yoneticilere de isletmeden pay verilmesini nermektedir. Bu sayede yoneticiler
de firmay1 kendi firmasi olarak benimseyecek, bor¢ finansmani istegi artabilecek, riskli olsa bile yiiksek
getirisi olan yatirim firsatlarin1 degerlendirebileceklerdir.

Bir diger kuram olan Sinyal Teorisi Kuramina gore ise, firma sahipleri ile firmanin digindaki ¢ikar
gruplarimin firma hakkinda sahip olduklari bilgilerinin farkli olmasini ifade etmektedir. Teoriye gore
firmanin disindaki ¢ikar gruplari, yoneticilerin borglanmasindan ya da hisse senedi ihracina
yonelmelerinden, isletmeyle ilgili bazi ¢ikarimlarda bulunmaktadirlar. Bu ¢ikarimlar sayesinde isletme
sahipleri ya da yoneticiler ile aralarinda olusabilecek bilgi asimetrisini en aza indirgemeye
calismaktadirlar. Firmanin sermaye yapist kararlart degistikge, yatirnmcilarin da firma ile ilgili
beklentileri degismektedir. Bu sayede firmanin sermaye yapisinda gergeklesen bu degisiklikler, firma
disinda yer alan iclincli kisilere, firmanin gelecegi hakkinda birtakim isaretler (sinyaller)
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gondermektedir. Bu sinyaller vasitasiyla firma yoneticileri, firmanin gidisati ile ilgili Ggiincii kisilere
mesajlar vererek isletmenin piyasa degerini yiikseltmeyi hedeflemektedirler. Ornegin, ydneticiler
bor¢lanma yoluyla finansman saglamanin piyasa tarafindan olumlu bir isaret olarak algilandigina ve bu
sinyaller sayesinde firmanin hisse senetlerinin piyasa degerini ylikseltebilecegine inanmaktadirlar
(Drobetz ve Fix, 2003, s. 6).

1.3. Kaldirac tiirleri

Bilango kalemlerini birbirine oranlayarak belirli donemlerde bu kalemlerin egilimlerini ortaya koyan,
bilango veya bilangonun kaynak-varlik kalemleri arasinda belirtilen kaldirag rasyolarina karsilik, firma
faaliyetleri ve faaliyet sonuglar1 arasinda kurulan iliskilerin analizinde yararlanilabilecek ¢ok daha
dinamik yapida kaldirag ¢esitleri de bulunmaktadir. Bilango verilerinden hazirlanan kaldirag tiirlerinden
farkli olarak gelir tablosu verileri kullanilarak hazirlanan kaldirag rasyolar1 araciligiyla da gergeklesmis
ya da ger¢eklesme ihtimali tasiyan kalemler arasindaki oransal degisimin faaliyet sonuglari iizerindeki
etkisi analiz edilebilmektedir. Kaldira¢ analizleri ti¢ farkli kaldira¢ tiirii kullanilarak analiz edilebilir:
Finansal Kaldirag, Operasyonel (Isletme) Kaldira¢ ve Bilesik (Toplam) kaldira¢ (Gallagher—Andrew,
2000, s. 330).

1.3.1. Finansal kaldirag

Isletme yoneticileri, isletmenin faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in ihtiya¢ duyduklari finansman1 yabanci
kaynaklar ya da 6z kaynaklar olmak iizere iki farkli yol ile temin edebilmektedirler. Faaliyetlerini
sirdirmeye c¢alisan isletmeler bazi donemlerde fon ihtiyacindan dolayr borg¢lanma yoluna
gidebilmektedirler. Literatiirde bu durum “finansal kaldira¢” olarak tanimlanmaktadir. isletmelerin
toplan varliklarinin ne kadarini1 bor¢lanma yoluyla elde ettigini gosteren finansal kaldirag oran1 formiilii
asagidaki gibidir.

Finansal Kaldirag¢ Orami = Toplam Bor¢ / Ozkaynak

Isletme sahiplerinin getirilerini yiikseltmek adina sabit gider yapisindaki duran varliklarin ya da faiz
giderli olan bor¢ sermayesinin isletmede kullanilmasi anlamina gelen faaliyet kaldiracindaki sermayenin
bir boliimiinii faizli borglarin olusturmasi finansal kaldiracin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Finansal kaldirac finansal riskin bir 6lciisii olarak kullanilmaktadir. Isletmelerin kaldira¢ derecesindeki
artis getirileri ve riski de ylikseltirken, kaldira¢ derecesindeki diisiis ise getirileri ve riski diisiirmektedir
(Seyhan, 2010, s. 91). Finansal kaldiracin artmasi aym1 zamanda iflas riskinin de artmasina yol
acmaktadir (Ergiin, 2020, ss. 11-12).

Sermaye yapisindaki bor¢ oraninin artmasiyla iligkili olarak faiz 6demelerinden kaynaklanan
kurumlar vergisi indiriminin sagladigi vergi tasarrufu avantaji sonucunda firma degeri de artmaktadir.
Bu fayda, bor¢lanmadaki artis veya gelecekte olmasi beklenen finansal sikinti maliyetleri ile
dengelenebilmektedir. Finansal kaldiracin orta seviyesinde, vergi tasarrufu ve finansal sikint1 maliyetleri
dengelenerek firma degerine katki saglamaktadir (Yiicel, 2006, s. 47). Ancak igletmelerin iflas durumu
ile kars1 karstya kalmalari, biiylime olasiliklar yiiksek olan firmalarda daha biiyiik bir iflas maliyetine
yol agmaktadir. Beklenen iflas maliyetlerindeki yiikseklik, finansal kaldiraci diigsiirmektedir. Yiiksek
biiyiime firsatina sahip isletmelerde de bor¢lanma yoluna gidilmek yerine hisse senedi ihracina gidilmesi
tercih edilmektedir. Ciinkii biiylime firsat1 yiiksek olan isletmelerin piyasa degeri de yiikselecektir. Bu
donemde olusacak yiiksek fiyatlamay1 kendi lehine kullanmak isteyen firmalar, 6z kaynak ihracina
yonelecektir. Dolayisiyla biiylime firsatlar1 ve finansal kaldira¢ arasinda negatif yonli bir iliski
gozlemlenecektir (Yigit, 2010, s. 91).
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1.3.2. isletme (operasyonel) kaldirac

Faaliyet kaldiraci olarak da adlandirilan operasyonel kaldirag, satig gelirleriyle faaliyet kar
arasindaki iliskiyi 6lgmektedir ve satislarin sabit ve degisken maliyetlerin biiyiikliigiiniin bir fonksiyonu
seklinde belirtilmektedir. (Stowe ve Ingene, 1984, s. 233). Operasyonel giderler icerisindeki sabit
giderlerin payinin artmasi faaliyet kaldirac1 derecesini arttirmaktadir (Dran ve John, 2001, s. 88).

Firmalarin sabit maliyetlerinin pay1 toplam maliyetler icerisinde az ise, kara gegis noktasina daha
cabuk ulasabilmekte, fakat bu noktadan sonra karin artis1 daha yavas ilerlemektedir. Sermaye yogun bir
firmada sabit maliyetlerin fazla olmasi, basabas noktasina ulasabilmek i¢in daha fazla satis yapmay1
gerektirmekte, bu noktanin agilmasindan sonra ise kar hizla yiikselmektedir. Faaliyet Kaldirag Derecesi,
bir firmanin satis hacmindeki gerceklesen bir birim degisimin, faaliyet karinda (faiz ve vergi
diisiilmeden onceki kar) ne kadarlik bir degisime yol acacagim Ol¢mek amaciyla siklikla
kullanilmaktadir. Belirli bir sermaye bilesimine sahip olan firmada, faaliyet karindaki yiizdesel
degisimin satislardaki yiizdesel degisime boliinmesiyle bulunan faaliyet kaldiraci derecesi, firmanin
faaliyet diizeyine veya satig tutarina bagl olarak her iiretim veya satis diizeyinde farklilik gdstermektedir
(Uyanik, 1993, s. 42). Faaliyet Kaldirag Derecesi asagida yer alan formiil lizerinden hesaplanmaktadir
(Ercan ve Ban, 2012, s. 247).

Faaliyet Kaldiract Derecesi = Faiz ve Vergi Oncesi Karin (FVOK) % degisimi / Satislardaki %
degisim

Firmalarda faaliyet kaldiracindan bahsedilebilmesi i¢in firmanin mutlaka sabit maliyetlerinin olmasi
gerekmektedir (Ozdemir, 1999, s.120). Ciinkii aym kapasiteye sahip birbirine alternatif sayilan iki
yatirim firsatinin olugmasi durumunda sabit giderleri daha yiiksek olan yatirimin maliyeti de genellikle
daha biiyiik olmaktadir. Zira tam kapasite iiretim ya da kullanim seviyesine kadar {iretim miktarinin
artmasi satig giderlerine yansimakta, fakat buna karsilik sabit maliyetlerde herhangi bir degisiklik
gerceklesmemektedir (Berk, 2000, s. 292). Faaliyet kaldirac1 sebebiyle yasanabilecek herhangi bir
olumsuzluk firmanin faaliyet riskinin artmasina yol agabilmektedir (Alaghi, 2012, s. 1095).

1.3.3. Toplam kaldirac (bilesik kaldirac)

Toplam kaldira¢ orani, firmalarin toplam riskliligi ile iliskilidir. Piyasa kosullarindan dolay1 firma
satislarinda gerceklesen degisimlerin isletme faaliyet karma boliinerek yansitilmasinda faaliyet kaldiract
etki ederken, faaliyet karinda gerceklesen degisikliklerin sermaye karliligi {iizerinde biiyiik
dalgalanmalara yol agmasina finansal kaldira¢ sebep olmaktadir. Birlesik kaldirag orani buradaki
faaliyet ve finansal kaldiracin etkilerini birlikte ele alarak, satis gelirlerinde yasanan degisikliklerin
direkt olarak pay basina karlara etkisini ortaya koymaktadir. Bu sebeple birlesik kaldirag derecesi
satislardaki yilizdesel degisimlerin pay basina karlarda yasanan ylizdesel degisim olarak
nitelendirilmektedir. Birlesik Kaldirag Derecesi formiilii asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Uyanik,
1993, s. 45).

Birlesik Kaldira¢ Derecesi: Pay basina karlardaki yiizdesel degisim/ satiglardaki yiizdesel degisim
BKD = Faaliyet Kaldira¢ Derecesi x Finansal Kaldira¢ Derecesi
1.3.4. Kaldira¢ kullanmanin avantajlar ve riskleri

Firmalarin sermaye yapilari bor¢lardan ve 6z sermayeden olusmaktadir. Her iki sermaye kaynagi da
firmalara baz1 avantajlar ve dezavantajlar saglar. Bunlar su sekilde siralanabilir (Kartal, 2024, ss. 427-
428).
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*  Firmalar faaliyetleri i¢in bor¢landiklarinda faiz 6deme yiikimliliigii altina girmektedirler.
Firmalar 6dedikleri bu faizi gider olarak gosterip vergiden diisebilmektedirler. Bu sayede vergi avantaji
saglanabilmektedir.

»  Faiz giderlerini disiirmekte ve 6zkaynak getirisini arttirmaktadir.
*  Finansman maliyetleri disiiriilebilmektedir.

*  Olumlu yanlarina ek olarak firmalar1 yiiksek faiz yiikiiyle karsi karsiya birakarak likidite
sorunlar1 yasanmasina neden olabilmektedir.

»  Sabit maliyetlere ek olarak satislarda yasanacak diisiis isletmeleri finansman sikintisina
sokabilir.

Asir kaldirag orani firmalari iflas riski ile karst karsiya birakmaktadir.

2. Literatiir taramasi

Belhaj ve Djembissi tarafindan 2006 yilinda gergeklestirilen galigmada Modigliani ve Miller teorisini
firma bor¢lanmasi ve yatirimlar1 arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglanmis ve isletmelerin borglanmasi
ile yatirimlar: arasindaki iliski kredi kisitlamalar altinda degerlendirilmistir. Caligmalarinin sonucunda
kredi kisitlamasimnin olmadigi bir durumda yatirimlarin  degerinin borglanma faktSriinden
etkilenmedigini belirlemislerdir. Bunun yaninda kredi kisitinda yatirimcilarin vergi indiriminden
yararlanarak yatirimlarin riskini minimuma indirdikleri i¢in yatirimlarin degerini yiikseltebildiklerini
tespit etmislerdir.

Cunha (2006) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada esnek doviz kuru altinda kamu borcunun M&M
yaklasimma uygun olup olmadigimin test edilmesi amaglanmistir. Calismanin evreni ulusal ve
uluslararasi agik ekonomilerden olugmaktadir. Calismanin sonucunda bu tahviller arasindaki kamu
borcunun bilesimi igim M&M Teori’si ile paralel sonuglar elde edilmistir.

Bhandari (1988) tarafindan yapilan ¢alismada, 1948 ve 1981 yillar1 arasinda, parametreler {izerinde
gergeklesebilecek olasi dalgalanmalarin etkisini minimuma indirmek ve elde edilen sonuglarin bu
etkilerden arindirilmasini saglamak amaciyla ikiser yildan olusan alt donemler olusturmustur. Bu tarih
araliginda 331 ile 1241 arasinda degisen hisse senedinin borg/6z kaynak oraninin firmanin degeri
tizerindeki etkisini arastirilmigtir. Calismada, ortalama-varyans denge modelleri tarafindan 6nerilen risk
ol¢iisti olan BETA'nin isletmelerin sistematik olmayan riskini agiklamada yetersiz oldugunu, dolayisiyla
da hisse verilerini agiklamada bor¢/6z kaynak oraninin kullanilabilecegi ve beklenen hisse getirileri ile
borg/6z kaynak orani arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde oldugu sonucuna
varilmistir.

Stiglitz tarafindan 1969 yilinda gergeklestirilen arastirmada Modigliani ve Miller Teorisi’nin gegerli
olabilmesinin teorinin varsayimlarindan daha fazla genel sartlara bagli oldugunu savunulmustur.
Arastirmanin gegerliligini risk faktdriine ve piyasadaki rekabete baglamistir. Caligmasinda, gercekte
isletmelerin eksik rekabet ortaminda c¢alismalarindan dolay faizlerdeki yiikselisin, M&M Teorisi’nin
gecerliligini kaybettirdigi sonucuna varmustir.

Weston (1963) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Modigliani ve Miller yaklasimlarinda sermaye
maliyetine etki eden finansal kaldirag ve diger faktorlerin analizinde ciddi zayifliklar bulundugunu ifade
edilmistir. Bu sebeple isletme biiyiikliigii ile kazang biiyiikliigii faktorlerini de modele ekleyerek M&M
tarafindan kullanilan teoriyi test etmistir. Arastirmada elektrik sektoriinde yer alan 59 adet isletmenin
1959 yilina ait verileri {izerinden gerceklestirilen c¢oklu regresyon analizi sonucunda, kazang
biiyiikliigliniin 6z kaynak maliyeti lizerinde istatistiksel olarak anlamli diizeyde negatif etkide bulundugu
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ve finansal kaldirag iizerinde O6nemli bir etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir. Weston, M&M
teorisinde ileri siiriilen finansal kaldirag ile 6zkaynak maliyeti arasindaki pozitif yonlii korelasyonun,
kazang biiyiimesi ve Ozkaynak maliyeti arasindaki negatif korelasyon tarafindan temsil edildigi
sonucuna varmistir (Weston, 1963, p. 105- 112).

Mesquita ve Lara’nin 2003 yilinda Brezilya’da halka agik firmalar iizerine gergeklestirmis oldugu
calismalarinda sermaye yapisinin faktor karliligr tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamiglardir. 70
firmanin son 7 yillik verileri iizerinden yaptiklari analizde isletmelerin finansal kaldira¢ degiskenleri ile
karlilik arasindaki iligkinin negatif yonde, kisa vadeli borg diizeyi ile karlhlik arasinda ise pozitif yonde
bir iligski oldugu sonucuna varmiglardir. Uzun siireli borg seviyesi ile karlilik arasinda ise herhangi bir
iliskinin bulunmadigini belirlemislerdir.

Topal (2006) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada imalat sektdriinde yer alan IMKB ye kote olmus
isletmelerin 1997-2003 yillar1 arasindaki veriler lizerinden firmalarin sermaye yapilarinin maliyetleri ve
karliliklar1 analiz edilmistir. Analiz sonucunda, firmalarin toplam kaynaklar icerisinde en biiyilik paya
sahip finansman kaynaginin 6z sermaye oldugu ve finansal kaldirag oranlar1 yiikseldikge, aktif karliginin
ve briit kar marjinin ¢cok degismedigi fakat 6zkaynak karliliginin diistiigii belirlenmistir.

Claus ve Grimes tarafindan 2003 yilinda gergeklestirilen ¢alismada Modigliani ve Miller Teorisi’nin
asimetrik bilgi altinda degerlendirmeyi amaglamiglardir. Yaptiklari inceleme sonucunda, asimetrik bilgi
altinda, bilginin maliyetinin arttigim belirlemislerdir. Bu sartlarda bankalarin kredi verme konusunda
goniilsiiz olduklarint ve M&M Teorisi’nin gegersiz oldugunu degerlendirmislerdir.

Castanias’in (1983) gergeklestirmis oldugu calismada, ABD piyasasinda faaliyet gdsteren 36
endiistrinin 1940, 1950, 1960, 1970 yillar1 ile 1972-1977 yillar1 arasindaki tarihlerinde iflas maliyetleri
ile kars1 karsiya gelen isletmelerin sermaye yapisinin belirlenmesinde sermaye yapisi ilintisizligi teorisi
ile iflas maliyetlerini incelemislerdir. Caligmada Kruskal- Wallis analizini, Pearson ve Kendall
korelasyon analizini gergeklestirmislerdir. Analiz sonucunda firma basarisizliklari ile kaldirag diizeyleri
arasinda anlamli iligkinin olmadigini belirlemislerdir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak isletmelerin sermaye
yapis1 kararlarinin sermaye yapisi ilintisizligi teorisini desteklenmedigi fakat iflas maliyetleri teorisinin
desteklendigi sonucuna varmiglardir(Castanias, 1983, pp. 1617-1635).

Korkmaz ve Dilmag (2018) tarafindan gerceklestirilen calismada banka ile sigorta firmalarinin hisse
senetlerinin piyasa degerleri ile karliliklar1, sermaye yapilar1 ve biiylime oranlar gibi faktorler arasinda
bir iligki olup olmadigim tespit etmek ve herhangi bir iligki var ise bu faktorlerin piyasa degeri
iizerindeki etkilerini degerlendirmek amacglanmistir. Bu amagla BIST’te islem goren 12 banka ile 5
sigorta sirketinden olusan Orneklemin 2008-2015 donemine ait iiger aylik verileri {izerine panel
regresyon analizi uygulamislardir. Analiz sonucunda, sigorta isletmelerinde kaldira¢ oraninin piyasa
degeri/defter degeri oranimi pozitif, Ozkaynak karlilik oranimi ise negatif yonde etkiledigini
belirlemislerdir. Bankalarm verileri lizerine uygulanan regresyon analizi sonucunda, kaldira¢ ve
biiyiikliik degiskenlerinin piyasa degeri/defter degeri oranini negatif yonde, 6zkaynak karlilig1 ve maddi
olmayan duran varliklar ise pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Saygin (2023), yapmis oldugu c¢alismasinda likidite bollugu ve kitligi donemlerinde, isletmelerin
kaldirag, dis borclanma seviyeleri ve piyasa degeri iliskisini farkli yonde etkileyip etkilemedigini
aragtirmistir. Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde yer alan sirketlerin 2010-2022 yillarina ait verileri
iizerinde yapilan arastirma sonucunda likidite bollugu dénemlerinde isletmelerin kaldirag dereceleri ile
piyasa degerleri arasinda pozitif yonde bir iliski oldugunu, dis bor¢lanma seviyeleri ile piyasa degeri
arasinda ise bir iligkinin olmadigini belirlemistir. Likidite kitliginin yasandigi donemde ise, isletmelerin
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dis borglanma seviyelerinin piyasa degerini azalttigini, kaldirag seviyesi ile piyasa degeri arasinda bir
iliskinin olmadig1 sonucuna varmistir.

Murphy (1968) ¢alismasinda, kaldiracin karlilik, biiylime ve piyasa degerlemesi iizerindeki gercek
etkisini incelemeyi amaglamustir. Yapilan analizler sonucunda bir isletmenin sermayesindeki kaldirag
derecesinin, ortak sermayedeki géreceli getirinin, kazang biiylimesinin, fiyat artisinin ya da piyasada yer
alan hisselerin degerleri ile arasinda bir iliski bulunmadigini sonucuna varmistir. Kaldiraci hi¢ olmayan
ya da ¢ok az derecede olan firmalar, bu degerler agisindan yiiksek kaldirag derecelerine sahip sirketler
kadar basarili olduklarini belirlemistir.

Mirza vd., (2013) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada firmalarin finansal kaldiraglarinin
fiyatlandirnlip fiyatlandirilmadigi ve firma degerine etkisi arastirilmistir. Aragtirmanin evreni Avrupa
Birligi tilkesinde yer alan borsada islem goren hisse senetlerinin 1989-2008 yilina ait verilerinden
olusmaktadir. Arastirmada kaldira¢ priminin sistematikligini ve kaldirag degiskeni dahil edilerek ii¢
faktorlii modeli arttirmanin portfoy getirilerini aciklayip aciklayamayacagini irdelemek amaciyla boyut,
piyasa degeri ve kaldirag portfoyleri olusturmuslardir. Arastirma sonucunda, dort faktorlii bir modelin
aciklayici giiciiniin, ti¢ faktdrlii modelden 6nemli derecede listiin oldugu bulgusunu elde etmislerdir.
Onemli boyutlara ve piyasa degeri katsayilaria ragmen, boyut ile piyasa degeri faktdriiniin kaldirag
taklit eden bir faktdr varliginda finansal sikintiy1 belirledigini kanitlayan bir bulguya rastlamadiklarini
belirtmiglerdir.

Riantani vd., (2023) ¢calismalarinda Avrupa Birligi iilkelerinde listelenen hisse senedi fiyati ile piyasa
degeri biiyiikliigiiniin borg/6zkaynak kaldirag oraniyla Olgiilen kaldirag derecesinin, hisse senedi
getirileriyle Olgiilen hisse performansi tizerindeki etkiyi degerlendirmeyi amaglamislardir. Bu amagla
Endonezya Borsasi’'nda (IDX) yer alan imalat sektoriindeki firmalarin 2015-2020 dénemlerine ait
verileri lizerinden panel veri analizi uygulamislardir. Analiz sonucunda, piyasa degerindeki bilytimenin
hisse senedi getirileriyle olgiildiigiinde hisse senedi performansi ile pozitif ve dnemli bir korelasyon
igerisinde oldugu bor¢/Gzkaynak orani ile Olgiilen kaldirag derecesinin ise hisse performansini
etkilemedigi sonucuna varmislardir.

3. Arastirmanin metodolojisi
3.1. Caliymanin amaci, kapsami ve onemi

Calismamizda, optimum sermaye yapisi teorilerinden olan Modigliani ve Miller (1963) teorisinin
“daha fazla bor¢lanma, isletmelerin piyasa degerini arttirir” 6nermesinin Bilisim Sektorii i¢in glinlimiiz
kosullarinda gegerli olup olmadiginin test edilmesi amaclanmustir. Borsa Istanbul’da islem goren ve
mali verilerine ulasilabilen Biligim Sektorii firmalart arastirmamizin 6rneklemini olugturmustur. Tablo
1’de verilen 6rneklem grubundaki firmalara iliskin yillik mali verilere Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP) tizerinden saglanmistir. 2013-2023 yillar arasindaki 11 yillik déneme ait veriler kullanilmig
olup, arastirmamiz 143 gozlem ile yapilmistir. KAP’dan elde edilen veriler excel yardimu ile islenerek
analize hazir hale getirilmis ve verilerin analizi Stata 17 programiyla panel veri analizi uygulanmak
suretiyle gergeklestirilmistir. Aragtirmamizin motivasyonunu olusturan Modigliani ve Miller (1963)
teorisinin test edilmesini konu alan ¢alismalar literatiirde olduk¢a sinirl diizeydedir ve bu ¢alismalar
arasinda BIST Bilisim Sektérii verilerinin  ekonometrik analizle incelendigi bir ¢alisma
bulunmamaktadir. Bu nedenle arastirmamizin alan yazinina katki saglayacagi diisiniilmektedir.
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Tablo 1. Arastirma drneklemi

IS\}léa Firma Adi IS\}léa Firma Adi

1 Alcatel Lucent Teletag Telekominikasyon A.S. 8 Karel Elekt.San.ve Tic.A.S.

2 Arena Bilgisayar Sanayi ve Tic.A.S. 9 Kron Teknoloji A.S.

3 Aselsan Elekt.San.ve Tic.A.S. 10 Link Bilg.Sist.Yaz.ve Don.San.ve Tic.A.S.

4 Despec Bilgisasayar Pazarlama ve Tic.A.S. 11 Logo Yazilim San.ve Tic.A.S.

5 Datagate Bilgisayar Malz.Tic.A.S. 12 Netas Telekomiinikasyon A.S.

3 ng:;?v}ﬁi%ﬁf;&ssﬁtt;lcAS 13 Plastikkart Akill1 Kart ilet.Sist.San.ve Tic.A.S.

3.2. Calismanin yontemi ve modeli

Caligmanin 6rneklemine ait yillik mali veriler panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Panel
veri analizi, zaman (t) boyutuna da sahip olan yatay kesitteki (n) verilerin panel veri modelleri
araciligryla ekonomik iligkilerinin tahmin edilmesidir (Tatoglu, 2016, s.6).

Panel veri modeli asagidaki gibi formiile edilebilir,

Y=aqit + Bit Xit + uit i=1,...N;t=1..,T (1)
Model 1’de yer alan formiiliin agilimi asagidaki gibidir;

* Y =bagiml degisken

* X =bagimsiz degisken

* o= sabit parametre

* [ =egim parametresi

e u~=hata terimi

* ialtindisi = (birey, firma, sehir, iilke gibi) birimleri

* taltindisi = (giin, ay, y1l gibi) zaman1 gostermektedir (Tatoglu, 2016, s.7).

Yalnizca yatay kesit ya da zaman serisi verilerinin incelendigi analizlere goére hem yatay hem de
zaman serisi verisinden olusan panel veri analizinin daha fazla bilgi muhteva etmesi dolayisiyla,
istatistiksel analizlerde panel veri analizinin daha fazla tercih edilen bir yontem oldugu goriilmektedir
(Gokbulut, 2009, s.143).

Analizde yer verilen tiim degiskenler ve kisaltmalar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Bagimli ve bagimsiz degiskenler tablosu

Kisaltma Aciklama Degigken Tiirii
PD Piyasa Degeri Bagimh

KLD Finansal Kaldirag Oram Bagimsiz
LnAKT Aktif Biiytikligiin Dogal Logaritmasi Kontrol

Tablo 2’den goriilecegi lizere calismada piyasa degeri bagiml degisken olarak belirlenmistir.
Arastirmanin bagimsiz degiskenini isletmelerin bor¢glanma diizeyini temsil etmek {izere finansal kaldirag
orant olusturmaktadir. Yeterli sayida degiskenin analize dahil edilmesi gerekliliginden dolay1 aktif
bliyiikliigiin dogal logaritmasi degiskeni kontrol degiskeni olarak ¢alismaya dahil edilmistir. Calismada
yararlanilan degiskenlerin hesaplama yontemine iliskin agiklamalar agagida yer almaktadir.

. Piyasa Degeri = Hisse Senedi Fiyat1 x Hisse Senedi Sayis1 (Odenmis Sermaye)
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. Finansal Kaldirag Oran1 = Toplam Borg / Aktif Toplam

Calismada bagimsiz degisken ile birlikte kontrol degiskeninin bagimli degisken iizerinde bir etkiye
sahip olup olmadig, etkisi varsa eger hangi yonde (+/-) ve ne diizeyde bir iligki oldugu belirlenmesi igin
olusturulan panel veri modeli asagida yer almaktadir;

PDit=aqit+BitKLDit+BitLnAK Tit-uit )

Model 2°de i=1,....,13 calisma kapsamina alinan BIST Bilisim Sektorii isletmelerini, t=2013,...,2023
zamani ifade etmektedir.

4. Bulgularin degerlendirilmesi
4.1. Tanimlayici istatistikler ve korelasyon analizi

Arastirmanin degiskenlerine iliskin tanimlayict istatistikler Tablo 3’te Panel A boliimiinde yer
almaktadir. Bu bilgilere gore, drneklemin olustugu BIST Bilisim Sektorii isletmelerinin arastirma
dénemindeki (2013-2023) ortalama piyasa degeri 4.7 milyar TL olarak gerceklesmistir. Arastirma
doneminde en diisiik piyasa degeri 2013 yilinda yaklasik 11.2 milyon TL ile LINK firmasina ait iken en
yiiksek piyasa degeri 2023 yilinda yaklagik 205 milyar TL ile ASELSAN firmasina aittir. Bunun disinda
arastirma doneminde isletmelerin bor¢luluk diizeylerini gosteren finansal kaldirag oran1 ortalamasit %55
olarak gerceklesmistir. En diisiik kaldirag oram1 2013 yilinda 99,44 diizeyiyle LINK firmasinda
gerceklesmis iken, en yiiksek kaldirag orani ise %99,57 orani ile 2022 yilinda NETAS firmasinda
gergeklesmistir.

Tablo 3. Tamimlayici istatistikler ve korelasyon tablosu

Panel A: Tamimlayici Istatistikler (n=13,t=11)

Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
PD 4.7 milyar TL 21 milyar TL 1 2miyonTL 20 milyar
KLD 55.74 21.97 9.44 99.57
LnAKT 20.20 1.90 16.40 25.73
Panel B: Pearson Korelasyon Testi Sonuglar1

PD KLD LnAKT
PD 1.00
KLD -0.06 1.00
LnAKT 0.46 0.60 1.00

Tablo 3 Panel B’de arastirma modelinin degiskenleri arasinda elde edilen Pearson korelasyon
katsayilar1 bulunmaktadir. Modelde yer alan degiskenlerin aralarindaki korelasyon %80 ve {izerinde
ciktiginda degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu (multicollinearity problem) oldugu ifade
edilebilir. Buna gore, degiskenler arasinda ¢coklu dogrusallik sorunu olmadigi goriilmektedir. Tablo 4°te
ise varyans enflasyon faktorlerine (Variance Inflation Factors-VIFs) iliskin sonuglar yer almaktadir.
VIFs, birden fazla bagimsiz degiskene sahip bir modeldeki varyansin, tek bagimsiz degiskene sahip bir
modele kiyasla oranidir ve iki bagimsiz degiskenin birbiriyle iliskili oldugu ve birbirini giivenilir bir
sekilde tatmin etmek i¢in kullanilabilecegi c¢oklu dogrusalligi test etmek i¢in kullamilir. VIFs
katsayisinin 10°dan biiylik olmasi, degiskenler arasinda yiliksek diizeyde c¢oklu dogrusalligin bir
gostergesi olarak, modeldeki degiskenlerin ortalama VIFs katsayisinin 5’in altinda olmasi ise, modelde
¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadigi seklinde yorumlanir. Calismanin VIF’s sonuglarina iliskin
Tablo 4 incelendiginde hem ayr1 ayr1 degiskenlerin hem de ortalamanin < 5 olmasi nedeniyle modeldeki
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu olmadigi ifade edilebilir.
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Tablo 4. Varyans enflasyon faktorleri (variance inflation factors-vif’s) analiz sonuglart

KLD LnAKT Ortalama
VIF’s 1.58 1.58 1.58

4.2. Panel veri analizi bulgularimin degerlendirilmesi

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi gergeklestirilmeden Once, seriyi olusturan siirecin zaman
icinde sabit olup olmadiginin degerlendirilmesi gerekmektedir. Zaman ig¢inde sabit olmayan seriler
kullanilarak yapilan ekonometrik analizler, yaniltici sonuglara yol acabilmektedir (Tatoglu, 2013,
s.199). Diger taraftan, analiz donemi 10-15 yil gibi nispeten kisa sayilabilecek bir zaman diliminden
olustugunda, seriyi olusturan siirecin zaman icinde sabit oldugu varsayilmakta ve birim kok analizi
yapilmamaktadir. Bu nedenle, caligmanin analiz dénemi t = 11 oldugundan birim kok analizi
yapilmamustir.

Panel veri analizi yonteminde kullanilan ii¢ temel model bulunmaktadir. Bunlar; havuzlandirilmis en
kiigiik kareler modeli (HEKK), sabit etkiler (SE) modeli ve tesadiifi etkiler (TE) modelidir. Panel veri
analizine baglamadan Once, veri setine hangi modelin uygulanacagina karar vermek i¢in belirli testlerin
yapilmast gerekmektedir. Bu testler F testi, LM testi ve Hausman testi olup, sonuglar1 Tablo 5'te
sunulmustur. Bu testlerden F testi ve LM testi “Hg: birim ve zaman etkisi yoktur” hipotezini test ederken,
Hausman testi “Hy: sabit etkiler modeli tutarlidir, tesadiifi etkiler modeli tutarlidir ve etkindir” hipotezini
test etmektedir.

Tablo 5. Uygun tahmincinin belirlenmesi

F Testi LM Testi Hausman Testi
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
PD;, 0.13 0.99 0.05 0.41 - ;

Tablo 5’te yer alan testlere iliskin istatistik ve olasilik degerleri incelendiginde, LM testi i¢in H
hipotezi reddedilemezken, F testi i¢in H, hipotezi reddedilmistir. Sonug olarak, F testine gore analiz i¢in
sabit etkiler modeli, LM testine gore ise klasik modelin kullanilmas1 uygun bulunmustur. F testi ve LM
testi bulgulari neticesinde Hausman testi yapilmasina gerek kalmamis ve verilerin analizinde
havuzlandirilmis en kiiglik kareler yonteminin (HEKKY) kullanilmas1 gerektigi sonucuna varilmistir.

Uygun tahminci belirlendikten sonra modele normallik varsayimi sinamasi yapilir. Normallik
varsayimi, degiskenler arasinda bagimsiz degiskenlerin kosulu altinda hata terimlerinin normal dagilim
gostermesidir. Normallik varsayimi HEEK, sabit etkiler (SE) ve tesadiifi etkiler (TE) modellerinin
tahmininde kullanilmasi i¢in bir zorunluluk tasimamaktadir. Fakat kalintilarin normal dagilim
sergilemesi, hipotez testlerinin uygulanmasinda ciddi kolayliklar sunmaktadir (Cinar, 2021, s. 508).

Normallik varsayiminin saglanip saglanmadigini test etmek i¢cin HEKK, SE ve TE modellerinde
farkli stnamalar yapilmaktadir. Varsayim tiim modeller i¢in; “Hy: Hata terimi normal dagilmaktadir”
hipotezi ile test edilir. HEKK ydnteminde normallik varsayim Jarque-Bera Testi ile yapilmaktadir.
Yapilan test sonucuna gore (Chi(2): 0.00 < 0.05 oldugundan) modelin hata terimlerinin normal
dagilmadig tespit edilmistir. Bu durumda normal dagilimi saglamak iizere basvurulan yontemlerden
biri olarak logaritmik doniisiim uygulanmis ve Jarque-Bera Testi tekrarlandiginda modelin hata
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terimlerinin dagiliminin yine normale donmedigi ancak bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama
giicliniin (R? degerinin) %40’tan %80’e ¢ikmis olmasi sebebiyle analize logaritmik doniisiim
uygulanmis degiskenler ile devam edilmistir.

Yapilacak ekonometrik analizin dogru ve giivenilir sonuglar verebilmesi i¢in analizde yararlanilan
modelin temel varsayimlar saglamasi gerekmektedir. Bu temel varsayimlar; heteroskedasite (hata
teriminin birim ig¢inde ve birimlere gbére varyansmin sabit olmasi), otokorelasyon (hata terimlerinin
birim i¢in ve birimler arasinda iliskisiz olmasi) ve birimler arasi korelasyondur (degiskenler arasinda
coklu dogrusallik bulunmamasi) (Tatoglu, 2013, s. 199). Bu varsayimlarin saglanmamasi durumunda
modelde yer alan standart hatalarin, t ile f istatistiklerinin, R*nin ve giiven araliklarinin gegerliligi
etkilenmektedir. Bu sebeple, modeldeki degisen varyans, otokorelasyon ile birimler arasi
korelasyonlardan en azindan biri varsa parametre tahminleri degistirilmeden standart hatalar
diizeltilmeli (direngli standart hatalar elde edilmeli) veya uygun yontemler ile tahmin
gerceklestirilmelidir (Tatoglu, 2016, s. 241).

Arastirmada yararlanilan modelin temel varsayimlar saglayip saglamadiginin kontrolii amaciyla
sabit varyans i¢in Breush-Pagan/Cook-Weisberg Testi, otokorelasyon i¢in Woldridge Testi ve Durbin-
Watson Testi yapilmistir. Bu testlerin hipotezleri; “Hy: degisen varyans yoktur” ve “Hg: otokorelasyon
yoktur” seklindedir. Temel varsayima ait test sonuglarinin verileri Tablo 6’da verilmektedir.

Tablo 6. Model varsayimlarinin testleri

Degisen Varyans Otokorelasyon
Istatistik Olasilik Woldridge Durbin Watson
PD;, 0.01 0.93 0.01 0.56

Tablo 6’de yer alan varsayim test sonuglarina gére modelde degisen varyans olasilik degeri > 0.05
oldugu i¢in Hy reddedilemez. Diger bir ifadeyle modelde degisen varyans yoktur. 143 gozlem sayisi
i¢in %S5 oraninda giiven araliginda Durbin Watson d testi tablosunda d istatistiginin dL (alt) sinir degeri
1.706 ve dU (ist) smur degeri 1.760 olarak tespit edilmistir. Modelin Durbin Watson test istatistik
degerinin 0.56 oldugu degerlendirildiginde, modelde 6nemli diizeyde pozitif otokorelasyon oldugu ifade
edilebilir. Sonug¢ olarak modelde degisen varyans yoktur, otokorelasyon vardir. Buna gére modeldeki
otokorelasyonu goz oOniinde bulundurarak tahmin yapabilen Parks-Kmenta Direngli Tahmincisi ile
veriler analiz edilmistir. Elde edilen test sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Piyasa degeri iizerinde kaldirag etkisinin incelendigi analiz sonug¢lari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Istatistik Olasilik (Prob)
KLD -0.87 0.19 -2.45 0.00

LnAKT 1.00 0.05 17.39 0.00

C 3.05 0.96 3.18 0.00

R? 0.80

Wald Chi(2) 350.82 Prob > Chi(2) 0.00

Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren Bilisim Sektorii firmalarinin piyasa degeri iizerinde finansal
kaldirag oraninin etkisinin incelendigi Tablo 7 analiz sonuglarina bakildiginda, modelin anlamli oldugu
ve modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oranmmnin %80 seviyesinde
oldugu goriilmektedir. Elde edilen analiz bulgularina gore, ¢alismanin bagimsiz degiskeni olan finansal
kaldirag oraninin piyasa degeri iizerinde istatistiksel olarak anlamli (0.00 < 0.05) ve negatif etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifade ile BIST Bilisim Sektorii firmalarimin borgluluk diizeyi arttikga

102



MAKU SOBED, Sayt 43, 2026 Kemal Tays: & Oznur Samandar Yilmaz

piyasa degeri azalmaktadir. Elde edilen s6z konusu bulgu, arastirmamizin motivasyonunu olusturan
Modigliani ve Miller (1963) teorisindeki 6nerme (borgluluk diizeyi arttikca, piyasa degeri de artar) ile
uyumsuzdur. Diger bir ifade ile BIST Bilisim Sektorii giincel ekonomik kosullarda ve %55 ortalama
borgluluk diizeyinde Modigliani ve Miller (1963) teorisi test edilmis ve bor¢luluk diizeyinin piyasa
degerini diislirdiigii tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, finansal kaldirag oranimin firma degeri
lizerinde negatif ya da anlamsiz etkiler yarattigini ortaya koyan Korkmaz ve Dilmag¢ (2018), Saygin
(2023), Murphy (1968), Castanias (1983) ve Riantani vd. (2023) ¢alismalar1 ile uyumludur. Buna karsin,
kaldirag diizeyinin firma degerini artirdig1 ya da pozitif yonde fiyatlandigim ileri siiren Modigliani ve
Miller (1963), Bhandari (1988) ve Mirza vd. (2013) calismalarinin bulgular1 ile uyumsuzluk
gostermektedir.

Isletmeler agisindan borglanmanin maliyeti faiz, 6zkaynak maliyeti ise alternatif maliyet olarak
degerlendirilir. Alternatif maliyet, isletmeye Ozkaynak olarak tahsis edilen sermayenin, alternatif
yatirimlarda (6rnegin hisse senedi, tahvil, bono, vadeli mevduat veya gayrimenkul) kullanilmasi
durumunda elde edilebilecek getiriyi ifade eder. Genel olarak, borglanma maliyeti 6zkaynak
maliyetinden daha diisiik seviyelerde olur. Bunun nedeni, bor¢lanma gideri olan faizin isletme
kayitlarina gider olarak yazilmasidir; bu durum isletmenin net karimi azaltir ve dolayisiyla 6denen
vergiyi diistiriir. Vergi yiikiiniin azalmasi, hisse basina karlilig1 artirir ve bu olumlu etki finansal kaldirag
etkisi olarak adlandirlir.

Bununla birlikte, finansman ihtiyacin siirekli bor¢lanma yoluyla karsilamak igletmenin geri 6deme
riskini artirabilir. Artan risk, yeni krediler i¢in daha yiliksek maliyetlere yol agar. Her yeni borgla birlikte
risk ve kredi maliyetlerinin yilikselmesi sonucunda, bor¢lanma maliyetinin 6zkaynak maliyetine
esitlendigi noktada finansal kaldira¢ etkisi sona erer. Bu noktadan sonra yapilan bor¢lanmalarin
maliyeti, 6zkaynak maliyetini asar ve isletmenin karlilig1 iizerinde olumsuz bir etki yaratir (Tays1, 2020,
s. 27). Karlilik tizerindeki bu olumsuz durumun elde edilen bulgular ¢ergevesinde piyasa degeri i¢in de
gecerli oldugu ve artan bor¢ diizeyinin mevcut ve potansiyel yatirrmcilart endiselendirip
portfdylerindeki hisse senetlerini satmak ya da yeni alim yapmamak suretiyle hisse senedi talebini
azalttigi, bu durumun da firmalarin piyasa degerini azalttigi goriilmektedir. Finansal kaldiracin hangi
diizeye kadar piyasa degerini olumlu etkiledigini tespit edebilmek amaciyla ¢alismada ikinci bir analize
ihtiya¢ duyulmustur. Tablo 8’de sonuglar1 yer alan bu analizde %90, %80, %70, %60, %50, %40, %30
ve %20 kaldirag diizeylerini temsil etmek tizere sirasiyla d1, d2, d3, d4, d5, d6, d7 ve d8 kukla
degiskenleri olusturulmus ve olusturulan kukla degiskenler finansal kaldirag oranlartyla carpilarak %90
ve daha diisiik kaldira¢ oranlarini temsil eden d1x, %80 ve daha diisiik kaldirag oranlarini temsil eden
d2x, %70 ve daha diisiik kaldirag oranlarini temsil eden d3x, %60 ve daha disiik kaldira¢ oranlarini
temsil eden d4x, %50 ve daha diislik kaldira¢ oranlarini temsil eden d5x, %40 ve daha diisiik kaldirag
oranlarini temsil eden d6x, %30 ve daha diisiik kaldira¢ oranlarini temsil eden d7x ve %20 ve daha
diisiik kaldira¢ oranlarini temsil eden d8x degiskenleri tiiretilmistir. Tiiretilen bu kukla degiskenlerin
piyasa degeri iizerindeki etkisi panel veri analizi yontemiyle tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar
Tablo 8’de paylasilmistir.
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Tablo 8. Piyasa degeri iizerinde kaldirag etkisinin incelendigi analiz sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Istatistik Olasilik (Prob)
dix -0.02 0.11 -0.22 0.82
d2x 0.01 0.05 0.36 0.72
d3x 0.06 0.05 1.21 0.22
d4x 0.07 0.05 1.38 0.16
dsx 0.10 0.05 1.78 0.08
déx -0.11 0.06 -1.83 0.05
d7x 0.28 0.10 2.70 0.00
d8x 0.27 0.14 1.93 0.05
dox -0.20 0.25 -0.80 0.42
LnAKT 0.98 0.05 18.92 0.00
C 0.54 1.22 -0.45 0.65
R? 0.83

Wald Chi(2) 463.41 Prob > Chi(2) 0.00

Cesitli biiyiikliik diizeylerindeki finansal kaldira¢ oranlarinin BIST Bilisim Sektérii firmalarmin
piyasa degeri iizerindeki etkilerinin arastirildigi Tablo 8 yorumlandiginda, modelin anlamli oldugu ve
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciiniin %83 seviyesinde oldugu
belirlenmektedir. Analiz sonuglarina bakildiginda, d1x, d2x, d3x, d4x, d5x ve d9x’in piyasa degeri
iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi tespit edilememisken, %40 borgluluk diizeyini (kaldirag
oranini) temsil eden d6x piyasa degerini %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonde etkiler iken, %30 borgluluk diizeyini temsil eden d7x ve %20 bor¢luluk diizeyini temsil eden d8x
degiskenleri piyasa degerini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Diger bir
ifadeyle BIST Bilisim Sektorii firmalarindan arastirma doneminde (2013-2023) %20 ve %30 diizeyinde
kaldira¢ oranina sahip olanlarin piyasa degeri olumlu etkilenirken, kaldirag oran1 %40 diizeyine
yiikseldiginde piyasa degeri olumsuz yonde etkilenmektedir. Diger degiskenlerin piyasa degeri
iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli olmasa da %55 diizeyindeki ortalama bor¢luluk (Tablo 7)
piyasa degerini istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkilediginden, %40’1n {izerindeki her
kaldirag oranimin piyasa degerini olumsuz yonde etkiledigi ifade edilebilir.

4. Sonuc¢

Nakit doniis siiresi, firmalarin alacak tahsil siirelerini kisaltip, stok doniisiim oranlarini yiikseltmekte
ve 0deme siirelerini uzatip karliligi optimize etmelerini saglamaktadir. Fakat, bu siire¢ler eger koti
yonetilirse, 6zellikle miisteri kayiplari, tedarikgi iligkilerinin bozulmasi ve kredi itibariin azalmasi gibi
riskleri beraberinde getirebilmektedir. Bu sebeple, firmalarin likidite yonetimi konusunda dengeli ve
endiistriyel dinamiklere uygun bir yaklasim benimsemeleri gerekmektedir.

Bu baglamda optimum sermaye yapisi teorilerinden olan Modigliani ve Miller (1963) teorisinin
“daha fazla bor¢lanma, isletmelerin piyasa degerini arttirir” 6nermesinin Bilisim Sektori i¢in gegerli
olup olmadigmin test edilmesi amaglanmstir. Bunun icin Borsa Istanbul’da islem géren 13 Bilisim
Sektorii firmasindan olusan bir 6rneklem olusturulmustur. Arastirma 6rneklemine iligkin yillik mali
verilere Kamu Aydinlatma Platformu tizerinden saglanmis olup, 2013-2023 yillart arasindaki 11 yillik
donemi kapsayan 143 gozlem ile amagladigimiz test yapilmistir.

Arastirmada Oncelikle degiskenler arasinda dogrusal baglanti sorununun bulunup bulunmadigini
saptamak amaciyla korelasyon analizi ile VIF’s analizi gergeklestirilmistir. Uygun tahmincinin
saptanabilmesi icin F testi ile LM testleri gergeklestirilmis, elde edilen bulgulara gore analize
havuzlandirilmis en kiiglik kareler yontemi ile devam edilmistir. Arastirma modelinin temel
varsayimlar1 degerlendirildiginde modelde degisen varyans probleminin olmadig1 ancak otokorelasyon
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oldugu belirlenmisr ve bu nedenle arastirma modelinin analizinde Parks-Kmenta direngli
tahmincisinden yararlanilmistir. Elde edilen arastirma bulgularina gore, ¢alismanin bagimsiz degiskeni
olan kaldirag oraninin piyasa degeri iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Elde
edilen bulgular, finansal kaldira¢ oraninin firma degeri iizerinde negatif ya da anlamsiz etkiler yarattigin
ortaya koyan Korkmaz ve Dilmag (2018), Saygin (2023), Murphy (1968), Castanias (1983) ve Riantani
vd. (2023) ¢alismalar1 ile uyumludur. Buna karsin, kaldira¢ diizeyinin firma degerini artirdigi ya da
pozitif yonde fiyatlandigini ileri siiren Modigliani ve Miller (1963), Bhandari (1988) ve Mirza vd. (2013)
caligmalarinin bulgular ile uyumsuzluk goéstermektedir.

Calismada yapilan ikinci analizde ise %90 bor¢luluk diizeyinden baslayarak ¢esitli borgluluk
diizeylerini temsil eden kukla degiskenlerin piyasa degeri lizerindeki etkisi aragtirilmis ve %20 ile %30
bor¢luluk diizeyine yani kaldirag oranina sahip firmalarin piyasa degerinin bu durumdan olumlu
etkilendigi, kaldira¢ oranm %40’a yiikseldiginde ise etki yoniiniin negatife dondiigii tespit edilmistir.
Ortalama %55 borgluluk diizeyinde de kaldirag oraninin piyasa degeri lizerindeki etkisi negatif yonde
oldugundan, bu diizeyin iizerindeki kaldirag oranlarmin piyasa degerini olumsuz etkileyecegi ifade
edilebilir. Aragtirma donemi (2013-2023) ortalama faiz oran1 %18,52 diizeyinde gerceklesse de son
birka¢ yilda faiz oranlarmin hizla artmasi ve 2023 yili itibariyle %50’lerin iizerine ¢ikmis olmast
bor¢lanma maliyetlerini dramatik bir sekilde arttirmig, bu durum da hem firmalarin hem de
yatirimcilarin bor¢lanmaya karsi cok daha hassas davranmak zorunda birakmstir.

Sonug olarak, BIST Bilisim Sektérii i¢in de finansal kaldiracin yapilan pek cok ¢alismada ortaya
konuldugu tizere karlilik tizerinde etkili oldugu gibi, isletmelerin piyasa degeri iizerinde de etkili oldugu
ancak Modigliani ve Miller (1963) teorisindeki dnerme gibi sonsuz ve simirsiz olmadig1 bu etkinin
finansal kaldirag etkisi gibi belli bir bor¢lanma oranina kadar devam ettigi ve sonrasinda negatife
dondiigii tespit edilmistir. Caligmadan elde edilen bulgular, finansal kaldiracin isletmelerin piyasa degeri
lizerindeki etkisini ortaya koymasi bakimindan bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere yol
gosterici nitelikte olup, gelecekte yapilacak arastirmalar igin de temel bir ¢er¢eve sunmaktadir. Bilisim
Sektoriine iligkin kaldirag ve piyasa degeri iliskisini inceleyen benzer bir ¢alismanin bulunmamasi
dolayistyla ¢aligmanin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda,
orneklemdeki Bilisim Sektorii isletme sayisinin arttirilmasi saglanarak yapilan analizlerin giivenilirlik
ve gecerliliklerinin artmasi saglanirken, farkli sektorler lizerindeki etkilerinin arastirilmast gibi daha
cesitli arastirmalar da gerceklestirilebilir.
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Extended summary

The Research Problem and Research Questions

Capital structure decisions are among the most critical determinants of firm value. The Modigliani and Miller
(M&M) framework constitutes one of the foundational theories in this field. In their 1958 study, Modigliani and
Miller argue that under perfect capital market conditions—where there are no taxes, bankruptcy costs, transaction
costs, or information asymmetries—firm value is independent of capital structure. However, in their 1963 revision,
they introduce corporate taxes and propose that debt financing increases firm value through the tax deductibility
of interest payments. Although the M&M (1963) model theoretically suggests that increasing leverage enhances
firm value, real market conditions deviate from these ideal assumptions. Financial distress costs, bankruptcy risk,
agency conflicts, and asymmetric information may influence the leverage—value relationship. Therefore, whether
higher leverage actually increases firm value remains an empirical question. This study aims to test the validity of
the Modigliani and Miller (1963) proposition in the Borsa Istanbul (BIST) IT sector. Specifically, it seeks to
determine whether financial leverage significantly affects firm market value and whether this effect is positive, as
predicted by the tax shield argument. Additionally, the study investigates whether the leverage—value relationship
is continuous and linear or whether it changes beyond certain debt levels.

Literature Review

The concept of optimal capital structure refers to the debt—equity combination that minimizes the cost of capital
and maximizes firm value (Ross et al., 2000). While the M&M (1958) irrelevance proposition suggests that capital
structure does not affect firm value under perfect market conditions, the 1963 model emphasizes the positive
impact of debt due to tax advantages. However, several theories challenge the universality of this conclusion.
Baxter (1967) highlights bankruptcy costs associated with excessive leverage. Jensen and Meckling (1976) focus
on agency costs arising from conflicts between shareholders and managers. Myers (1984) and Myers and Majluf
(1984) introduce the Pecking Order Theory, arguing that firms prioritize internal financing due to information
asymmetry. The Trade-Off Theory suggests that firms balance the tax benefits of debt against expected financial
distress costs. Empirical evidence is mixed. Bhandari (1988) reports a positive relationship between leverage and
stock returns, whereas Castanias (1983) and Murphy (1968) find weak or insignificant relationships between
leverage and firm value. In the Turkish context, Korkmaz and Dilmag (2018) report sector-specific differences in
the leverage—market value relationship. These mixed findings underline the importance of sector-based empirical
analysis.

Methodology

The sample consists of 13 IT firms listed on Borsa Istanbul with available annual financial data for the period
2013-2023. The dataset includes 143 firm-year observations. Financial data were obtained from the Public
Disclosure Platform (KAP) and analyzed using panel data techniques in Stata 17. Market value (PD) is used as the
dependent variable and calculated as the product of share price and the number of outstanding shares. Financial
leverage (KLD), measured as total debt divided by total assets, serves as the main independent variable. The natural
logarithm of total assets (LnAKT) is included as a control variable to account for firm size. Prior to estimation,
correlation analysis and Variance Inflation Factor (VIF) tests were conducted to detect multicollinearity.
Diagnostic tests for heteroskedasticity and autocorrelation were also performed to ensure model reliability.

Results and Conclusions

The empirical findings indicate that financial leverage has a statistically significant and negative effect on firm
market value in the BIST IT sector. This result contradicts the strict interpretation of the Modigliani and Miller
(1963) tax shield proposition, which predicts a positive and unlimited relationship between leverage and firm
value. The findings suggest that although debt may provide tax advantages, increasing leverage beyond certain
levels raises financial risk and potential distress costs, which negatively affect market valuation. Therefore, the
relationship between leverage and firm value does not appear to be linear or infinite. The results are consistent
with studies reporting negative or insignificant leverage effects (Castanias, 1983; Murphy, 1968) and partially
align with Turkish market evidence (Korkmaz & Dilmag, 2018). Overall, the findings support capital structure
theories that incorporate market imperfections, such as the Trade-Off and Pecking Order theories, rather than the
strict M&M (1963) framework. In conclusion, the study demonstrates that financial leverage does not continuously
increase firm value in the BIST IT sector. Instead, balanced financing strategies appear more appropriate for firms
operating in technology-intensive environments characterized by growth opportunities and risk exposure.
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