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NAKIT AKIS RiSKi VE SERMAYE YAPISI KARARLARINA ETKIiSI
Mehmet AKARCAY
Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Ana Bilim Dah, Doktora Tezi, Eyliil 2021
Tez Damismani: Dog. Dr. Ersan ERSOY
OZET
Bu ¢aligmanin amaci, BIST 100 Endeksi’nde yer alan isletmelerde (finansal kuruluslar
hari¢) nakit akis riskinin sermaye yapisi kararlar tizerine etkisini arastirmaktir. 2004-
2018 doneminde 61 isletmenin geyrek donemlik mali tablo verileri kullanilmistir.
Panel regresyon yonteminin kullanildig: ¢calismada, kaldira¢ orani ile nakit akis riski
ve karlilik orani arasinda negatif yonde, kaldirag orani ile Piyasa Degeri/Defter Degeri
oran1 ve firma biiytikliigii arasinda ise pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunmustur. Kaldirag¢ orani ile maddi duran varliklarin toplam varliklara orani
ve beklenen enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamastir.
Analiz sonuglarina gore, nakit akis riski sermaye yapisinin belirleyicilerinden biridir
ve sermaye yapisina iligskin kararlarda dikkate alinmasi gereken bir faktordiir. Nakit
akis riskinde bir artis yasandiginda isletmeler daha az bor¢ kullanma egiliminde
olmaktadir ve dolayisiyla nakit akis riskindeki artis sermaye yapist kararlarinda
0zkaynaklar lehine degisime yol agmaktadir. Biiylime firsatlar1 (Piyasa Degeri/Defter
Degeri oram) arttikca, isletmeler daha fazla bor¢lanmaktadir, diger bir ifadeyle yeni
yatirimlarin finansmaninda borgla finansmani tercih etmektedir. Isletmeler, karlilik
oranlarinda ytikselis oldugunda 6z kaynak ile finansmani, karlilik oraninda diisiis
oldugunda ise borgla finansmani tercih etmektedir. Isletme biiyiikliigiiniin artmasi

halinde, isletmelerin bor¢ kullanim diizeyi yiikselmektedir.

Anahtar kelimeler: Nakit Akis Riski, Sermaye Yapisi, Kaldirag
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THE EFFECT OF CASH FLOW RISK ON CAPITAL STRUCTURE
DECISIONS
Mehmet AKARCAY
Nevsehir Haci1 Bektas Veli University, Institute of Social Sciences
Department of Management, Ph. D., September 2021
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Ersan ERSOY
ABSTRACT
The purpose of this study is to investigate the effect of cash flow risk on decisions of
capital structure in companies included in the BIST 100 Index (excluding financial
institutions). In this study, quarterly financial data of 61 companies between the
periods of 2004 and 2018 were used. By using panel regression method, in the study a
negative correlation between cash flow risk and leverage ratios and profitability ratios,
and a positive and statistically meaningful correlation between leverage ratios and
Market to Book Value ratio and firm size were found. No statistically significant
relationship was found between the leverage ratio and the ratio of tangible assets to
total assets and expected inflation. According to the results of the analysis, cash flow
risk is one of the determinants of the capital structure and is a factor to be considered
in decisions regarding the capital structure. When there is an increase in cash flow risk,
firms tend to use less debt, and therefore, the increase in cash flow risk causes a change
on decisions of capital structure in favor of equity. As growth opportunities (Market
to Book Value ratio) increase, firms borrow more, in other words, they prefer financial
debt for financing new investments. Firms prefer financing with equity when there is
an increase in profitability ratios, and financing with debt when there is a decrease in
profitability ratios. If the size of the firms increases, their debt usage levels of the firms

increase.

Key words: Cash Flow Risk, Capital Structure, Leverage
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GIRIS
Isletmelerin kaynaklarmi etkin ve verimli bir sekilde kullanirken aym zamanda da
maruz kaldiklar1 ya da kalacaklar1 risklerin yaratabilecegi etkileri belirlemeleri ve
risklerini iyi bir sekilde yonetmeleri gerekir. Bu risklerden biri de nakit akis riskidir.
Nakit akis riski, isletmelerin vadesi gelen yiikiimliiliiklerini karsilayamamast,
bor¢lanma imkanlarinin azalmasi veya tamamen ortadan kalkmasi, bor¢lanma
maliyetlerinin yiikselmesi, sermaye piyasalarindan kaynak saglama olanaklarinin
daralmasi, temettii Odemelerinin yapilamamasi, iiretim siirecinde aksamalarin
meydana gelmesi, tedarikgiler ile sorunlar yasanmasi, karli yatirnm firsatlarinin
kacirilmasi, bitylime olanaklarinin azalmasi ve hatta iflasla karsi karsiya kalinmasi gibi
cok ciddi sorunlara yol agabilmektedir. Bu nedenle nakit akis riskine gereken 6nemin
verilmesi ve bu riskin azaltilmasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasi, isletmelerde
faaliyetlerin devamliliginin saglanabilmesi acisindan elzemdir. Nakit akis riskinin
finansal karar alanlarina olasi etkilerinin bilinmesi, 6zellikle isletme sahipleri ve finans

yoneticileri ac¢isindan son derece 6nemlidir.

Isletmelerin nakit akislarindaki problemler nedeniyle ortaya cikabilecek riskler,
sermaye yapisini etkileyebilmektedir. Sermaye yapisina iliskin kararlarda belirleyici
olan faktorlerden biri de nakit akis riskidir. Nakit akis riskinin yiiksek olmasi,
isletmelerin daha fazla bor¢lanmasina ve dolayisiyla sermaye yapisinin borg lehine
degismesine neden olabilecegi gibi, yiiksek nakit akis riski isletmelerin bor¢lanma
olanaklarin1 azaltip veya ortadan kaldirip, 6zkaynaklarla finansmani1 zorunlu hale

getirerek sermaye yapisinin 6zkaynaklar lehine degismesine de neden olabilir.

Bu calismanin amaci, nakit akis riskinin sermaye yapisi kararlarina etkisini
aragtirmaktir. Calismada, BIST 100 Endeksi’nde yer alan isletmelerin (finansal
kuruluslar hari¢) 2004-2018 yillar1 arasindaki ¢eyrek donem bilanco ve gelir tablosu



verileri kullanilmistir. Analizlerde panel regresyon yontemi kullanilmistir. Yapilan
literatiir taramasinda, Tiirkiye’de faaliyette bulunan isletmeler Uzerinden nakit akis
riskinin sermaye yapisina etkisini inceleyen bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu
nedenle, ¢alismanin literatiire 6nemli bir katki saglayacagi diistiniilmektedir. Nakit
akig riskinin, sermaye yapisi lizerinde nasil bir etkiye sahip oldugunun bilinmesi,
ozellikle finans yoneticilerinin sermaye yapisina iligkin alacaklar1 kararlarda yol

gosterici olacaktir.

Calisma {i¢ boliim olarak planlanmistir. Birinci boliimiinde, nakit akis kavrami, nakit
akis riski, nakit yonetiminin isletmeler agisinda 6nemi ve nakit yonetiminde etkinligi
artirict 6nlemler anlatilmistir. Daha sonra igletmelerin nakit bulundurma ihtiyaglarinin
belirlenmesinde g6z 6ninde bulundurulmasi gereken etmenler ve optimal nakit

tutarinin belirlenmesinde kullanilan modeller agiklanmastir.

Ikinci béliimde, sermaye yapist kavrami, sermaye yapisi teorileri ve isletmelerin
sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorler tartisilmistir. Ayrica nakit akis riski ve
sermaye yapisi kararlarina etkisine iligkin literatiir taramasindan elde edilen bulgular

sunulmustur.

Ucgiincii boliimde ise arastirmanm amaci, ydntemi, kullamilan veri ve yontemler
aciklanmistir. Daha sonra arastirmanin kisitlari, arastirmanin hipotezleri ve kullanilan
model anlatilmistir. Son olarak da ¢alismadan elde edilen bulgular sunulmus ve

degerlendirilmistir.



BIiRINCI BOLUM
ISLETMELERDE NAKIT AKIS RiSKi VE NAKIT YONETIiMi

1.1 Nakit Akis Kavram ve Isletmeler A¢isindan Onemi

20. yiizyilda isletme kavraminda yasanan degisim ile birlikte basarili isletmenin
taniminda da bazi degisiklikler meydana gelmistir. Bir isletmenin basarili kabul
edilebilmesi i¢in karl bir igletme olmasinin yaninda mevcut likit varliklarini da en iyi
sekilde degerlendirerek isletmenin piyasa degerini siirekli artirmasi gerekmektedir.
Isletmelerin  finansal yapilarmin giiclendirilmesi ve siirdiiriilebilir  biiyiime
saglamasinin en temel kosulu ise nakittir. Bu nedenle isletmelerin basta nakit olmak
tizere likit varliklarini etkin sekilde yonetmeleri bir zorunluluk haline gelmistir.
(Aytag, 2016: 1). Nakit akisi, genel anlamda isletmelerin varliklarini etkin ve verimli
kullanmalar1 sonucu nakit ve nakit benzeri yaratma yetenegi olarak tanimlanmaktadir.
Nakit akist isletmeler i¢in hem para ile hem de zamanla ilgili bir kavramdir (Linzer ve
Linzer, 2007: 4). Isletmelerin faaliyetlerini kesintisiz siirdiirebilmeleri ve vadesi gelen
yukamlaliklerini yerine getirebilmeleri igin sadece kar elde etmeleri yetmez, ayni
zamanda ihtiya¢ duyduklar1 nakdi de saglayabilmeleri gerekir. Olduke¢a karli ancak
yeterince nakde sahip olmayan isletmelerin, faaliyetlerini kesintisiz siirdirmede ve
borglarin1 6demede sorunlarla karsilasacagi agiktir. Bu nedenle, isletmelerin nakit
akis1 yaratmasi ve bu nakit akiglarini da 6zellikle isletme faaliyetlerinden saglamasi
onemli bir performans goOstergesidir. Ayrica, isletmelerin yeterli dizeyde nakit
yaratmasi, beklenmeyen durumlarda (is firsatlari ya da 6demeler gibi) gelistirecegi

cozumler agisindan da 6nemlidir (Kargin ve Aktas, 2011: 2).

Nakit akis yonetimi, isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinde
ortaya ¢ikabilecek giigliikleri ortadan kaldiran bir ara¢ olarak goriilebilir. Nakit akisi

ayn1 zamanda, igletmenin biiylime ve gelisme firsatlari, karlilig1 ve basaris1 hakkinda



da bilgi vermektedir. Isletmelerin basarisinda, taahhiitlerin yerine getirilmesinde ve
isletme getirisi lizerinde ¢ok 6nemli bir role sahiptir. Nakit akislari isletmelerin ihtiyag
duydugu varliklarin temin edilmesinde, yatirimlarinin tamamlanmasinda ve Uretim

faaliyetlerinin aksamamasinda hayati bir 6neme sahiptir (Ata, 2009: 68).

Nakit akiglarinin dogru yonetilmesi, isletmelerin likiditesini korumasinda ve finansal
yukumluliklerini yerine getirmesinde biyik 6neme sahiptir. Bu noktada finans
yoneticilerine énemli bir gorev diismektedir. Her finans yoneticisi, nakit dongiisiinii
faaliyetlerde aksama yaratmayacak sekilde diizenlemek zorundadir.  Ornegin,
tahsilatlarda yasanan bir gecikme, nakit dongiisiinde sorunlara neden olabilir ve
isletmede finansman ihtiyacinin ortaya cikmasina yol agabilir. Genel anlamda
bakildiginda, isletmelerin nakit girisleri ile nakit cikislar1 arasinda zaman
uyumsuzlugu da s6z konusu olabilmektedir. isletmelerde baz1 dsnemlerde nakit ag11,
bazi donemlerde ise nakit fazlaligi olusabilmektedir. Bu noktada nakit akislarinin
yonetiminde nakit butgesinin ne kadar 6nemli bir ara¢ oldugu anlasilmaktadir.
Isletmelerde nakit agiginin olustugu zamanlarda bu acign kapatilabilmesi, nakit
fazlaliginin olmas1 durumunda ise bu nakdin degerlendirilebilmesi iyi bir nakit bitcesi
ile miimkiindiir. Nakit biitgesi, finans yoneticisine isletmelerin kalict ve gegici
finansman ihtiyaclarinin belirlenmesinde, yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinde ve

likit araglarin tespit edilmesinde yardimer olur (Chorafas, 2002: 163-164).

Reider ve Heyler’e (2003) gore isletmeler nakit ihtiyaglarini dort sekilde karsilarlar:

1- Hisse satist: Sirketin hisse senetlerinin satis1 veya miilkiyet seklinde,

2- Borc¢lanma: Finansal kurumlar, arkadaslar ve akrabalar, miisteriler, saticilar
veya isletme sahipleri gibi ¢esitli kaynaklardan bor¢ kullanma,

3- Varliklarin nakde ¢evrilmesi: Bosta veya gereksiz tesis, makina veya techizat
satis1, fazla stokun azaltilmasi veya alacaklarin tahsil edilmesi,

4- Elde edilen karlar ile yeniden yatirim yapmak: Isletmelerin elde ettikleri karlar

dagitmayip biinyesinde tutarak yatirimlara yoneltmesi.

Isletmeler nakit akislarimi iyi yonetmek zorundadir. Aksi takdirde gesitli sorunlarin

ortaya ¢ikmasi ve basarisizlik kacinilmaz olacaktir (Reuvid, 2010: 19). isletmelerin



nakit akislarindaki bozulmalarin ortaya ¢ikaracagi sorunlar su sekilde siralanabilir
(Ceylan ve Korkmaz, 2015);
e Kredi saglama olanaklar1 zorlagir.
e Isletmeye kredi saglayanlar artan risk karsisinda kredi maliyetini artirabilir.
e Saticilar kredili satis yapmaktan kaginabilir.
e Para ve sermaye piyasasindan uygun kosullarda fon saglanamayabilir.
e Vadesi gelen borglarin veya vergi primlerin 6denmemesi nedeniyle ilave bazi
giderlere katlanmak s6z konusu olabilir.
e Alislarda nakit iskontosundan yararlanilamayabilir.
e Alacaklilarin yasal yollara bagvurmalar1 isletmenin varligin1 tehlikeye
sokabilir.
e Kriz donemlerinde bankalar isletmelere tahsis ettikleri kredileri geri

cagirabilirler.

1.2. isletmelerde Nakit Akis Riski

Bir igletmenin faaliyetlerini siirdiirmesi ve islerinin aksamamast i¢in ¢esitli varliklara
ve bu varliklar1 edinebilmek igin ise nakde ihtiyaci vardir. Isletme yoneticileri ihtiyag
duydugu nakdi, farkli kaynaklardan farkli maliyetlerle bulmakta ve bu nakdi isletme
faaliyetlerini surdirmek icin gerekli olan varliklara yatirmaktadir. Bu varliklarin
kullanilmasi veya satilmasi sonucu yaratilan nakit ise isletmeye geri donmektedir. Geri
donen paranin bir kismi fon saglayanlara (kreditorlere, ortaklara) 6denmekte, geri
kalan bolimu ise isletmece alikonularak yeniden varliklara yatirilmakta, yatirimlarda
kullanilmaktadir. Isletmelerin nakit akis siireci sekil yardimiyla da asagidaki gibi

gosterilebilir (Gursoy, 2014: 3-4):
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Sekil 1. Nakit Akis Siireci

Kaynak: (Glrsoy, 2014: 4)
Sekil 1°de goriilecegi iizere, (1) Isletmeler hisse senedi ihraci ve kredi gibi cesitli
kaynaklardan fon saglarlar. (2) Saglanan fonlar ile gesitli varliklara yatirim yaparlar

(3) Varliklara yapilan yatirnmlardan, faaliyetlerinden gelir elde ederler, nakit girisi



saglarlar. (4) Saglanan nakit girisinin bir kismi bor¢ Odemelerinde, kar pay1
o6demelerinde vs. kullanilir (5) Nakit girisinin kalan kismi isletme faaliyetlerinde ve
yatirimlarin finansmaninda kullanilmak iizere isletme biinyesinde birakilir. (6) Isletme
blinyesinde birakilan fonlar (gerekirse yeni ihraglar veya bor¢lanmaya da giderek)
yeniden yatirimlarda kullanilir. Isletmelerin ayakta kalabilmesi, yapmis olduklar
yatirimlardan elde ettikleri gelirin, yapilan yatirimlar i¢in kullanilan kaynaklarin
maliyetinden fazla olmasina bagli olmakla birlikte nakit akis dengesinin saglanmasi
da hayati 6nemi sahiptir. Clinkl, nakit giris ve ¢ikiglarinin biiyiikligii ve zamani
onceden tahmin edilemeyecegi i¢in Sekil 1°deki nakit akis siireci riskli bir stregtir
(Glrsoy, 2014: 4).

Isletmelerin nakit akislarinda ortaya ¢ikacak sorunlarin stirekli mi yoksa gecici mi
oldugu da ayr1 bir 6neme sahiptir. Sayet bu durum gegcici ise sorun ¢oziilebilir, ancak
nakit akis problemi siireklilik gosterirse isletme muhtemelen tasfiye durumuyla
karsilasacaktir (Uzun, 2005: 159).

Nakit akis riski, isletmelerin nakit akislarindaki diizensizlikler neticesinde, nakit
cikislarint zamaninda ve tam olarak karsilayacak diizeyde ve nitelikte nakit
mevcuduna veya nakit girislerine sahip olunmamasi1 nedeniyle ortaya ¢ikan risk
tiridir (BDDK, 2006: 2). Baska bir ifadeyle, isletmelerin nakit giriglerinin, nakit
cikislarini karsilamada yetersiz olmasi durumunda karsilasilan risktir. Nakit akislarini
iyi yonetemediklerinde, isletmelerin vadesi gelen borglarini zamaninda 6deyememek
gibi nakit akis riskinden kaynakli ¢ok ciddi olumsuzluklarla karsi karsiya kalmalari

kagimilmazdir.

Isletmelerin nakit akis riskine maruz kalmalarmmn nedenlerini asagidaki gibi siralamak
mumkandur (Linzer ve Linzer, 2007: 129):

e Diisiik Dlzeyde Kar veya Zarar: Diisiik kar veya zarar ile nakit akis riski
arasinda dogrudan bir baglant1 vardir. Isletmelerin karinin yetersiz olmasi veya
zarar etmesi, nakit girislerinin azalmasina veya nakit cikislarina neden
olacaktir.

e Kapasiteye Asir1 Yatirnm: Bir isletme iiretim kapasitesini gereginden fazla

artiracak  yatirimlar yaptiginda ortaya ¢ikar. Kullanilmayan fabrika



ekipmanlart vs. isletmeye gelir saglamadigi gibi, atul kapasite genellikle
isletme agisindan nakit israfi olur.

e Cok Fazla Stok Bulundurma: Isletmeler acisindan ¢ok fazla stok bulundurmak,
stoklara gereginden fazla nakit baglanmasma neden olur ve stoklarin
zamaninda satilamamasi1 durumunda ise stoktaki iirlinlerin modasinin gegme
riskini artirir.

e Miisterilere Cok Fazla Kredili Satis Yapmak: Isletmenin miisterilerine genis
kredili satis firsatlart sunmasi satiglarini artirmasin katki saglayacaktir. Ancak
bu durum alacaklarin tahsil edilememe olasiligin1 artirir. Ayrica miisterilerin
ge¢ ddeme yapmalar1 yaygin olarak karsilagilan bir sorundur. Dolayisiyla bazi
alacaklarin tahsil edilememesi veya geg¢ tahsil edilmesi, beklenen nakit
girislerinin zamaninda gerceklesmemesine veya hi¢ gergeklesmemesine neden
olabilir ve bu durum isletmenin nakit akis riskinin artmasina neden olur.

e Cok Hizli Bilyiime Istegi: Bir isletmenin gok hizli genisledigi ve kisa vadeli
finansman {izerinde bask1 olusturdugu durumlarda meydana gelir. Ornegin, bir
perakende zincirinin, her biri kar elde etmeye baslamadan 6nce ¢ok fazla
magaza agmaya ¢aligmasi.

e Mevsimsel Talep: Talepte meydana gelen mevsimsel degisimler nakit
akiglarinda sorunlar yaratabilir ancak bu degisimler dnceden dngoriilebilecegi

icin gerekli onlemler 6nceden alinarak iistesinden gelinebilir.

Nakit akislarinda meydana gelen sorunlar, isletmelerin bazi problemlerle karsi karsiya
kalmalarina neden olmaktadir. Isletmelerin nakit akisindaki dalgalanmalara ne kadar
maruz kaldiklar1 ve ne derecede etkilendikleri isletmelerin gelecekleri agisindan
onemli bir husustur. Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisinmn cari
yikiimliiliikleri karsilamada yetersiz kalmasi, isletmelerin finansal acidan zor
durumda kalmasma neden olacaktir. Tedarikgilere olan borglarin 6denememesi,
calisanlarin ticret ve maaslarinin ddenememesi, agilan davalardan dolayr ugranilan
zararlar, alinan kredilerin anapara ve faizlerinin 6denememesi gibi isletmeler bazi

yukumlaltklerini yerine getiremeyebilir (Kuzu, 2019: 97-99).

Isletmelerin nakit akislarinda yasanan olumsuzluklar asagidaki alt baslhiklar altinda

kisaca 6zetlemek miimkiindiir (Tracy ve Tracy, 2004: 103-105):



e Isletmeler nakit akislarinda yasanan risklerden dolay1 nakit sikisiklig
yasamamak i¢in kredi kuruluslarindan ilave fon saglamak zorunda kalirlar ve
bu durum isletmeler igin ekstra maliyetlere neden olur. Olusan bu ekstra
maliyetlerin, isletme karini ve nakit akislarini etkilemesi kaginilmaz olacaktir.
Mevcut 6deme kosullar1 dikkate alindiginda, isletmenin ilave bor¢lanmaya
gitmesi, kredi kuruluglar1 agisindan da olumlu karsilanmayacak ve kredi faiz
ve lcretlerini artiracaktir. Dolayistyla olusan bu tabloda isletmenin nakit akis

riski artacaktir.

e Nakit akislarinda yasanacak sorunlar isletme yararma olabilecek bazi
firsatlarin kagirilmasina neden olabilecektir. Mesela, nakit akislarinin yarattig
finansal sikintilar nedeniyle isletmeler Uretimi daha verimli, kaliteli ve hizh
hale getirecek yeni makine ve ekipmanlarin alinmasini ertelemek veya

vazgecmek durumunda kalabileceklerdir.

e Isletmelerin nakit akislarinda yasanan riskler tedarikciler ile de sorunlar
yasamasina neden olabilmektedir. Isletmelerin hammadde alimlarinda
tedarikeilerine s6z verdikleri tarihte 6dememelerini yapmamalari veya siirekli
gec 0deme yapmalari, tedarikgiler ile isletme arasindaki iliskinin bozulmasina
neden olabilir. Hatta bu durum isletmelerin tedarikgilerini tamamen

kaybetmelerine de neden olabilir.

e Nakit akis risklerinin isletmeye dogrudan degil de calisanlar araciligi ile
dolayl yollardan da etkileri s6z konusu olabilmektedir. Isletme yetkililerinin,
Odemelerinde ge¢ kalan miisteriler ile iletisim kurarken olumsuz tavir
goOstermeleri, istenmeyen seyleri sOylemeleri miisteri kaybina neden
olabilmektedir. Diger bir etki ise, isletmelerin nakit akisi problemlerinin
calisanlarda yarattig1 issiz kalma endisesidir. Isini kaybetme kaygi, endise ve
korkusuyla ¢alisan bir kisinin isletmeye faydali olmasi ve isletme basarisina

katk1 saglamas1 beklenemez.

1.3. Nakit Yonetimi ve Isletmeler Acisindan Onemi
Isletmeler igin kar elde etmek ve faaliyetlerin devamliligini saglamak son derece
onemlidir. Fakat kar etmek faaliyetlerin devamliligin1 saglamak icin yeterli degildir.

Ciinkii ¢ok karli olan bir isletme nakit girislerinde yasayacagi sorunlar nedeniyle



iflasin esigine gelebilir. Bu yiizden, faaliyetlerinin siirekliligini saglamak igin
isletmelerin etkin bir nakit akis yonetimine sahip olmasi gerekir (Mackevicius ve
Senkus, 2006: 171).

Nakit yonetimi, isletmelerin alacak ve ddemeleri arasindaki farktan kaynaklanan nakit
fazla ve eksiginin igletme icin en uygun ve verimli bir sekilde kullanilmasi olarak
tanimlanabilir (Apak ve Tunali, 2007: 52). Diger bir ifadeyle nakit ydnetimi,
isletmelerin nakit girislerini hizlandirmak, nakit ¢ikislarin1 yavaslatmak ve elinde

bulunan nakdi en iyi sekilde degerlendirmektir (Barut, 2014: 21).

Nakit yonetimi, isletmenin gelirleri ile giderleri arasindaki dengenin, isletmenin mali
kosullar1 ile birlikte cevresel kosullart da goz Oniine alinarak optimum sekilde
kurulmasidir. Isletmeler agisindan nakit yonetiminin iyi bir sekilde yiiriitiilebilmesi
icin alacaklarin tahsilat1 ile yapilacak 6demelerin uyumlu hale getirilmesi gerekir.
Nakit dongiisii i¢erisinde, isletmeler nakit sikintist yasadiklarinda kimi zaman yabanci
kaynaklardan borglanmak suretiyle fon ihtiyaglarin1 karsilarken, kimi zaman da
olusacak fazla fonlari gesitli yatirim araglarinda degerlendirerek gelir elde etmesi s6z
konusu olabilmektedir. Finans yoneticisinin basarili bir nakit yonetim politikasi
belirlemesi, fon girisleri ile fon ¢ikislarini en iyi sekilde ayarlayarak, her donemde hem
yabanci kaynak ihtiyacinin hem de fon fazlasinin en diisiik seviyede gergeklesmesini
saglamas1 gereklidir (Kaya, 2007:26). Isletmeler nakit yonetimi cercevesinde, nakit
girislerini hizlandirmak ve nakit ¢ikislarini yavaslatmak suretiyle nakit akisi dengesi
olusturmaya calisirlar. Beklenmedik bir gelisme ciddi nakit aciklarina sebep olabilir,
bu yuzden tahsilat ve ddemeler yonetimi ile ilgili kararlar zamaninda verilmelidir
(Kaya, 2007: 71-72).

Isletmeler acisindan nakit yOnetiminin temel amaci, isletmenin finansal
yiikiimliiliiklerinde sikinttya girmeksizin ve faaliyetlerin etkinligini diigiirmeden
karliligi miimkiin oldugunca artiracak bi¢cimde bulundurulacak nakit tutarmi
belirlemektir (Onal, 1996: 94). Diger bir ifadeyle, isletmenin elinde tuttugu nakdin
isletmeye maliyeti ile faydasini karsilastirarak tutulmas: gereken optimal nakit
duzeyinin belirlenmesidir. Isletmelerin gereginden fazla nakit deger bulundurmalar

olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Olmasi gerekenden daha fazla nakit tutulmas,



isletmelere bir firsat maliyeti yiklemekle beraber, karliligin diismesine de neden
olabilmektedir. Isletmelerde nakit agiginin olmas: durumunda ise giinlik harcama ve
giderlerin  karsilanamamasi, ¢alisanlarin Ucretlerinin - 6denememesi, ¢eklerin
karsiliksiz ¢ikmasi, senetlerin protesto edilmesi, elektrik, su, telefon faturalarinin
6denememesi, bankalara olan borglarin vadesinde Odenememesi gibi birtakim
olumsuzluklar ortaya ¢ikabilmektedir. Nakit yonetimi isletmenin karliligin1 ve borg
O0deme gucunu etkiler. Bu nedenle yoneticiler nakit dizeyini planlamaya, nakit
girislerini hizlandiran ve nakit cikislarim1 yavaslatan politikalar1 izlemeye, nakit
fazlasini en verimli yatirim alanlarinda degerlendirmeye ¢alisirlar (Gilingér, 2009: 61-
62).

1.4. Nakit Yonetiminde Etkinlik Artirict Onlemler

Isletmelerin nakit yonetiminde etkinligi artiric1 tedbirler almasi, nakit akis riskinden
kaynakli problemlerin azalmasina yardimei olacaktir. Etkili bir nakit akis yonetimi
isletmelerin ayakta kalabilmeleri i¢in hayati bir 6Gneme sahiptir. Hatta isletmelerin mal
ve hizmet Gretmesinden ve satis yapmasindan bile daha énemli oldugu sdylenebilir.
Isletmelerin zaman zaman satislarinda azalma meydana gelebilir ve miisteri
kaybedebilir. Fakat bu durum faaliyetlerine devam etmelerine mani degildir. Fakat
nakit akislarini iyi yonetemeyen isletmelerin ayakta kalabilmeleri miimkiin degildir.
Nakit yonetiminde basarili olmak ve nakit akis problemlerinden kaynaklanacak
problemleri en aza indirmek icin isletmelerin nakit girisleri ve nakit ¢ikislar ile ilgili

etkinlik saglayici birtakim dnlemler almasi gerekmektedir.

1.4.1. Nakit Girisleri ile Tlgili Etkinlik Artirict Onlemler

Isletmeler tarafindan planlanan nakit girisleri tam olarak ve zamaninda gerceklesmez
ise bunun isletmeye maliyeti ve yol agacag: sorunlar ¢ok yikict olabilir. Isletmeler
nakit girislerini hizlandirarak daha az kaynakla, daha fazla kullanilabilir fon
yaratabilirler (Taslica, 1994 88). Nakit yonetimi agisindan bakildiginda, nakit
giriglerinin  yonetiminde uygulanacak biitlin uygulamalarin temelinde, nakit
giriglerinin miimkiin oldugunca hizli ve sorunsuz gergeklestirilmesi felsefesi
yatmaktadir (Beehler, 1980: 19). Calismanin bu kisminda nakit girislerinde etkinlik

saglamada kullanilabilecek yontemler incelenmistir.
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1.4.1.1.Erken Odeme iskontosu

Erken 6deme iskontosu isletmeler acisindan bir ticaret finansmani uygulamasi olarak
distintilebilir. Erken 6deme iskontosu, mal veya hizmet satis1 nedeniyle alacakli olan
isletmelerin nakit sikintistyla karsilasabilecekleri donemlerde de kullanilan bir
uygulama olmakla beraber, nakit girislerini hizlandirict ve isletme karini arttirici

sonuglari s6z konusu olabilmektedir (Cam, 2006: 36).

Erken 6deme iskontosu uygulamasinda, isletme tarafindan belirlenen bir stireden 6nce
O0deme yapilmasi durumda alacak tutar1 tizerinden belirli bir oranda indirim yapilir.
Erken 6deme iskontosu her iki taraf igin de avantaj saglayacaktir. Borcunu vadesinden
once ddemeyi kabul eden isletme erken 6deme iskontosundan faydalanmak suretiyle
maliyetlerini diistirebilecek, alacakli olan isletme ise alacagini daha kisa siirede tahsil
edecek ve nakit girislerini hizlandirmis olacaktir. Ayrica alacaklara baglanan fon
miktar1 da azalmis olacaktir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, iskonto yapacak
isletmenin yapacagi iskonto tutaridir. Ciinkii yapilan iskonto neticesinde isletme, vade
tarihinde tahsil etmesi gerekende daha az bir tutar tahsil edecektir. Bu durum, basta
isletme i¢in olumsuz bir durum gibi goziikse de isletme bu durumu olumlu bir hale
getirebilir. Erken ddeme iskontosu uygulamasi sayesinde alacagin daha erken tahsil
edilmesi sayesinde saglanan nakit girisi, karli bir alanda kullanilip daha fazla getiri
elde edilebilir (Barut, 2014: 51).

1.4.1.2. Faturalarin Hizlandirilmasi

Nakit girislerini hizlandirma adia uygulanabilecek bir diger strateji ise faturalarin
hizlandirilmasidir. Isletmeler tarafindan faturalarin hizli bir sekilde diizenlenerek
miisteriye gonderilmesi, tahsilat siirecini kisaltacaktir. Tahsilat streci, isletmenin mal
veya hizmet sipariginin alinmasi ile baslar ve mal veya hizmet tutarinin igletme
hesaplarina aktarilmasina kadar gegen siireyi kapsar. Bu slrecin iyi yonetilmesi ve
kisaltilmasi, alacagin tahsilat suresinin optimum diizeye ¢ekilmesine yardimci olur.
Isletmelerin miisteri siparislerini karsilayacak kadar stoklar1 mevcutsa, zaman
kaybetmeden iiriinleri en kisa siirede hazirlayip miisteriye faturalari ile birlikte teslim

etmesi, nakit giriglerinin hizlandirilmasini saglayacaktir (Cam, 2006: 37-38).
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1.4.1.3. Miisteri (Otomatik) Odeme Talimati

Nakit girislerini hizlandiracak yodntemlerden biri de miisterilerin vadesi gelen
O0demelerini, otomatik oO6deme talimatiyla gergeklestirilmesini  saglamaktir.
Miisterilerin vadesi gelen 6demelerini banka hesab1 Uzerinden otomatik 6deme
talimatiyla yapilmasini saglamak hem miisterilerin 6demeleri geciktirme olasiliginin
azalmasina hem de alacak tahsilati i¢in harcanan zamandan ve maliyetlerden tasarruf

saglayacaktir.

1.4.1.4. Miisteri Segmentasyonu

Miisteri segmentasyonu, isletmelerin etkin bir nakit yonetimi i¢in mevcut miisterilerini
ortak dzelliklerine gdre belirli gruplara ayirma siirecidir. Isletmeler, nakit yonetim
siirecinde miisterilerini ok cesitli faktorlere gore smiflandirabilirler. isletmeler igin
bu siiflandirma farkli kriterlerde olabilir. Ornegin, miisterilerin isletmeye sagladiklari
nakit girislerine gore, cografi dzelliklere gore, yapilan satis hacmine bagli olarak elde
edilen kara goOre gibi Ozelliklere baglh olarak isletmeler miisterilerini
siiflandirabilirler. Isletmelerin miisterilerini bu tiir kategorik smiflara ayirmasinin
temel nedeni, misterin tutum ve davraniglarini géz Oniinde tutarak, onlardan
maksimum gelir elde etmektir. Isletmeler bu sekilde bir siniflandirma yapmadiklart
takdirde her miisteriye ayni1 tutum ve davranis igerisinde olabileceklerdir. BOyle bir
durumda kendilerine yakin ilgi gosterilmesini bekleyen ve gorecegi ilgi karsisinda
isletmeye daha fazla gelir saglayabilecek miisterilerden elde edilecek karlar azalabilir

veya zamanla tamamen ortadan kalkabilir. Bu nedenle isletmeler miisterilerini;

- Cok fazla ilgi gosterilmesi gereken miisteriler,
- Normal ilgi gosterilmesi gereken miisteriler,

- Uzerine gidilmesi gereken miisteriler seklinde gruplandirabilir.

Bu sekilde yapilacak bir gruplandirmada isletmeler, birinci grupta yer alan
miisterilerden daha fazla nakit akis1 saglamayi, ikinci grupta yer alan misterilerden
elde edilecek nakit akisin1 korumayi, {iclincli grup miisterilerden ise mevcut tahsilati

gerceklestirebilmeyi hedeflenmektedir (Cam, 2006: 39).
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1.4.1.5. Cahsilan Banka Sayisinin Artirilmasi

Nakit girisleri ile ilgili stratejilerden bir digeri de c¢alisilan banka sayisinin
arttirtlmasidir. Bunun en biylk nedeni de ginumizde bilgi ve iletisim alaninda
yasanan hizli degisimi ve gelisimi olarak gosterilmektedir. Bu degisim ve gelisim
karsisinda isletmelerin teknolojiye ayak uydurmasi kagmilmaz olmustur. Isletmeler
yapmis olduklari mal ve hizmet satiglarinin bedellerini veya almis olduklari
hammadde ve malzemelerin vb. tutarlarinin 6demelerini havale, EFT, ¢ek, senet vb.
varliklarla gergeklestirmektedirler. isletmeler bu islemler i¢in banka ya da bankalarla
calisiimak zorundadirlar. Fakat isletmenin is yaptig1 butlin isletmelerin ayni1 bankay1
kullanmalar1 gibi bir durum s6z konusu degildir. Bankalarin miisterilerine yapilan
isleme gore farkli licret ve komisyon almalari ve bu iicret ve komisyonlarin alicilar
tarafindan ~ 0deniyor olmasi  misterileri  farkli  isletmelerle  ¢alismaya
yoneltebilmektedir. Isletmeler miisteri kaybinin énlenebilmesi adia bir¢ok banka ile
calismaya gitmektedirler. Birden ¢ok banka ile calismak isletmeler acisindan nakit
kontroliinii zorlastirsa da fazla banka ile ¢calismanin nakit girislerini hizlandirdig1 da
yadsiamaz bir gercektir. Isletmelerin ¢alisilan banka sayisinin arttirilmasi stratejisini
benimsemesi halinde Oncelikli olarak miisterilerinin daha ¢ok diizenli ¢alistiklari
bankalar tercih etmelerinde yarar vardir. Bu sayede hem isletmelerin 6demelerinde
herhangi bir gecikme s6z konusu olmayacak hem de miisterilerinin komisyon

Odemeleri engellenmis olmaktadir (Erding, 2008: 71).

1.4.1.6. Kurye Kullanilmasi

Nakit girislerini hizlandirma adma uygulanabilecek bir diger strateji de kurye
kullanilmasidir. Nakit girisleri ile ilgili stratejiler arasinda yer alan kurye kullanimi
yontemi her ne kadar Tirkiye’de ¢ok kullanilmasa da nakit girislerini hizlandirici
etkiye sahip oldugu diisiiniilmektedir. Isletmelerin biiyiik dlgekli satislarindan dogan
tahsilatlarinin bankalar {izerinden yapilmasi ve bunlarin takip ve kayit altina alinmasi,
isletmeleri bazi durumlarda kurye kullanma yodntemine yonlendirmektedir. Kurye
kullanmaya karar veren islemelerin bazi maliyetleri de goz 6niinde bulundurmalari
gerekmektedir. Isletmelerin kurye olarak kullanacaklari personele ddeyecegi iicret ile
buradan elde etmeyi diisiindiigii fayday:r karsilastirarak fayda maliyet analizi
yapmalari, isletmelere dogru ve yerinde karar alma noktasinda yarar saglayacaktir

(Tanriverdi, 2019: 35).
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1.4.2. Nakit Cikislar ile Tlgili Etkinlik Artirict Onlemler

Nakit yonetiminde etkinlik saglayabilmek icin sadece nakit girislerine odaklanmak
yeterli olmayacaktir. Isletmelerin nakit ¢ikislarinda da etkinlik saglamak amaciyla
alislarin kredili olarak yapilmasi, baz1 6demelerde ¢ek kullanilmasi ve ddemelerin

merkezilestirilmesi gibi yontemleri kullanmas1 gerekmektedir.

1.4.2.1. Nakit Odeme Iskontosu

Isletmeler mal ve hizmet satiglarindan dogan alacaklarini pesin olarak tahsil etmek
isterken, mal ve hizmet alislarindan dogan yukumluliklerini ise vadeli olarak 6demek
isterler. Isletmelerin nakit ydnetim siirecinde nakit &deme iskontosundan
yararlanmalari isletmelere birtakim avantajlar sunar. Isletmeler mal ve hizmet
alimlarin1 vadeli olarak yapmak yerine nakit olarak yaptiklarinda, belli bir nakit
iskontosundan yararlanir ve bu isletme karliligin1 olumlu ydnde etkileyebilir
(Tanriverdi, 2019: 35).

Isletmelerin ddemelerini nakit olarak yapmalari ilk bakista nakit ¢ikiglarini hizlandirica
olumsuz bir durum gibi gorilse de aslinda isletmeler agisindan olumlu ve karlilig
artiric1 etkiler yaratabilir. Isletmeler, mal veya hizmet alimlarmin nakit olarak
yapilmas1 durumunda katlanacaklari maliyet ile vadeli olarak almalari durumunda
katlanacaklar1 maliyeti karsilagtirarak karar vermelidirler. Bu karari verirken hig
siiphesiz isletmenin satis politikasin1 da dikkate almalar1 gerekmektedir. isletmeler
genel anlamda satislarin1 vadeli, mal ve hizmet alimlarmni ise nakit yapiyorsa, bu
durum isletmenin zamanla nakit akislarindaki dengeyi bozabilir. Islemeler kredili
olarak aldiklar1 mal ve hizmetleri kredi vadesinden dnce satmak suretiyle nakde
cevirebilirlerse, mal ve hizmet saglayicilara olan borcunu vadesinden énce ddeme
imkanma sahip olur ve nakit iskontosundan faydalanabilirler. Yoneticiler, bu ve
benzeri durumlarda piyasa sartlarin1 da goz oniinde bulundurarak, isletme karliligin

arttirabilecek ve nakit akislarinda problem yaratamayacak sekilde kararlar almalidir
(Cam, 2006: 42-43).

1.4.2.2. Kredili Mal ve Hizmet Alim1
Mal veya hizmet alimlarinin kredili olarak yapilmasi ticari kredi olarak da

adlandirilmaktadir. Banka kredilerine nazaran daha kolay elde edilebilen ticari
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krediler, isletmeler tarafindan Ozellikle stoklarin finansmaninda genis bir sekilde
kullanilmaktadir. Ticari kredi kullanim1 yani kredili mal ve hizmet alimi1 isletmelerin
nakit c¢ikiglarii yavaslatici bir etkiye sahiptir ve ¢ogu isletmenin basvurdugu bir
yontemdir. Kredili mal ve hizmet alimlarinin isletmeler agisindan bazi dezavantajlari
da olmaktadur. Isletmeler mal ve hizmet alimlarini kredili olarak yapmalar: durumunda
nakit 6deme iskontosundan yararlanamayacaklardir. Bu nedenle isletmeler alislarin
kredili olarak yapilmasi ile nakit olarak yapilmasi arasindaki maliyet farklarini ¢oK iyi
bir sekilde analiz etmelidir (Erding, 2008: 74).

1.4.2.3. Baz1 Odemelerin Cek ile Yapilmasi

Isletmeler agisindan ddemelerin cek ile yapilmasi nakit cikislarinin yavaslatiimasi
adma 6nemli bir nakit ydnetim stratejisidir. Isletmelerin mal ve hizmet alimlari
karsilhiginda ¢ek ile Odeme yapmalari, O6deme yapacak isletmeye zaman
kazandirmaktadir. Cek ile 6deme yapilmasi1 durumunda gekin bankaya goétirilmesi ve
tahsil edilmesi ortalama olarak birkac glnlik bir sureyi alabilmektedir (Apak ve
Tunali, 2007: 53).

Baz1 alacaklilar, kendilerine verilen ¢eklerin bankalardan tahsili konusunda oldukga
yavas davranmaktadir. Cekin keside edilmesi ile bankaya ibrazi arasinda belirli bir
siire gecmektedir. Isletmeler bu avantajli durumdan yararlanmak igin mal ve hizmet
alimlarinda ¢ek kullanabilirler ve ¢eklerin karsiligini1 bankalarda bir zaman araligi ile
olusturabilirler. Ucret ve kar pay1 6demelerinin de ¢ek ile yapilmasi halinde yine bu
firsattan yararlanilabilir. Cogu zaman, isletme ¢alisanlar1 ve karpay1 alan hissedarlar,
ellerindeki cekleri hemen tahsil etmezler. S6z konusu ddemelerin, kisa bir siire i¢in de
olsa ¢ek ile yapilmasi, isletmelere onemli faiz tasarrufu saglayabilir. isletmeler, bu
siire icerisinde alacaklarini tahsil edebilirler veya mevcut menkul degerlerini paraya
cevirmek suretiyle karsilik olusturabilirler. Isletme ydneticilerinin bu yolu tercih
etmesi, risk alma konusundaki tutumlarina ve bankalarla olan iliskilerine baglidir.
Aksi halde, bankalarca ¢eklerin karsiliksiz olmasi nedeniyle 6denmemesi, isletmenin
itibarin1 6nemli 6lgiide sarsacaktir (Akgii¢, 1998: 256-257).
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1.4.2.4. Odemelerin Merkezilestirilmesi

Odemelerin tek bir merkezden yapilmasi isletmelerin nakit ¢ikislarini yavaslatmasinin
yaninda oOdemelerde yasanabilecek belirsiz durumlart da ortadan kaldirmasi
bakimindan 6nemli bir rol oynamaktadir. Isletmeler bu stratejiyi etkin bir sekilde
uyguladiklarinda isletmeden nakit ¢ikisi gecikir ve eldeki nakit degerlendirilerek
isletme karlilig1 arttirilmis olur. Odemelerin tek merkezde toplanmasi ile birlikte,
isletmeler nakit ¢ikiglarimi bir araya getirip optimize ederek 6deme verimliligini
artrrabilirler. Isletmeler, nakit akislarin1 ydnetmek ve likiditeyi en uygun seviyeye
getirmek i¢cim Odemeleri belli bir merkezde toplamak zorundadirlar. Yapilacak
O0demeler haftanin ya da aym belirli giinlerinde gercgeklestirilir ve alacaklilar
tahsilatlarini bu giinlerde yaparlar ya da bir merkez hesab1 bulundurulur ve 6demeler
sadece bu merkez tarafindan gerceklestirilir. Merkez hesap 6deme yapilacak hesaplara
havale yapar ve isletmenin belirli bir siire kazanmas1 saglanir. isletme yoneticileri de
bu siireyi ellerinde bulunan nakdin etkin kullaniminda degerlendirirler (Erding, 2008:
75).

1.4.2.5. Bor¢larin Miimkiin Oldugunca Ge¢ Odenmesi

Isletmelerin, diizenli olarak her ay 6denmesi gereken sigorta, telefon, su, GSM,
dogalgaz, elektrik giderleri gibi sabit giderleri vardir. Bu giderler, isletmenin aylik
giderleri arasinda fazla bir yere sahip olmasa da yillik toplam giderleri arasinda hatiri
say1lir rakamlara ulagabilmektedir. Bu tlr giderlerde, fatura kesim tarihi ile faturanin
son 6deme tarihi arasinda 10- 15 gunliik esnek bir siire bulunmaktadir. Faturalarin son
Odeme tarihinde yapilmasi igletmelerde nakit ¢ikiSini yavaglatacaktir. Ayrica faturalar
kredi kartlar1 ile de 6denebilmektedir. Faturalarin son 6deme tarihinde kredi karti ile
0denmesi, nakit c¢ikislarinin yaklagik 25-30 gun daha ge¢ yapilmasina olanak
tanimaktadir. Isletmeler bu sayede hem nakit cikislarini geciktirebilirler hem de bu
stire zarfinda nakdi gesitli karli yatirim alanlarinda degerlendirebilirler (Cam, 2006:
45).

1.5. Nakit Akisin1 Tahmin Etme ve Planlama
Nakit akislarinin tahmini, isletmelerin kisa vadeli finansal planlarinin gelistirilmesinde
kritik bir rol oynamaktadir. Nakit akiglariin miimkiin oldugunca gergekgi ve dogru

bir sekilde tahmin edilmesi, isletme yoneticilerini gelecekte ortaya ¢ikacak finansal
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problemlere karsi onceden uyarir ve bu sorunlarin ¢ok ciddi boyutlara ulasmadan

¢cozllmesinde zaman kazandirir (Maier, Robinson ve Weide, 1981: 9).

Isletmelerin kisa donemli nakit akislarii planlamada kullanabilecegi en onemli
araclardan birisi nakit butcesidir. Nakit butcesi, isletmelerin gelecek donemlere iliskin
nakit giris ve ¢ikislarinin tahmin edilip 6zetlendigi biitcedir. Isletmeler acisindan nakit
blit¢esinin hazirlanmasindaki temel amag, finansal planlama yapilacak doneme iliskin
isletmenin nakit ihtiyaglarinin ve fazlaliklariin énceden tespit edilmesidir. Yapilacak
nakit biitgesi sayesinde igletmeler, ne zaman nakit agig1 olacagini gérecekler, bu agigin
ne sekilde ve nasil karigilacaginin kararmi Onceden vermek suretiyle likidite
sikisikligini  Onleyebileceklerdir. Nakit fazlaliginin oldugu doénemlerde ise bu
fazlaligin ne sekilde degerlendirileceginin kararini yine 6nceden verme imkanina sahip
olacaklardir. Nakit biitceleri, sadece isletmenin belirli bir donem sonundaki toplam
finansman gereksinimini degil, ayn1 zamanda bu ihtiyacin zaman igerisindeki
dagilimini da ortaya koyarak zamanlama sorununun ¢oziimiine katkida bulunacaktir

(Aydin, Sen ve Berk, 2015: 153).

Isletmeler nakit biitgelerini giinliik, haftalik, aylik, ii¢ aylik ve alt1 aylik gibi gesitli
zaman araliklar1 icin hazirlayabilirler. Isletmeler nakit biitcelerini hazirlarken, yakin
zamanda gerc¢eklesecek nakit akiglarinin tahmininde, mevsimlik hareketlerin etkilerini
de ortaya koyabilmek i¢in, genellikle aylik olarak hazirlamaktadirlar. Nakit akis
oynakliginin fazla oldugu donemlerde bir aydan daha kisa stireler i¢in nakit biitgesi
hazirlanabilir. Nakit akis oynakliginin az oldugu diger bir ifadeyle nakit akislar
istikrarli olan igletmeler, nakit biitcelerini licer aylik, hatta daha uzun zaman

araliklarini kapsayacak sekilde hazirlayabilmektedirler (Kurtoglu, 1993: 12).

1.6. Isletmelerin Nakit Akisi Kararlarimn ve Nakit Bulundurma ihtiya(;larlmn
Belirlenmesinde Gz Oniinde Tutulmasi Gereken Etmenler

Isletmelerin bulundurmasi gereken nakit miktarini etkileyen birgok faktor vardir.
Alacak ve stok politikalari, nakit giris ve ¢ikislar1 arasindaki uyum, alacak ve stok
devir hizlari ile isletmenin kredi saglama olanaklari isletmelerin bulundurmasi gereken

nakit ihtiya¢ ve miktarini etkileyen baslica faktorlerdir.
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1.6.1. Isletmelerin Satis Hacmi

Isletmelerin satis hacimleri, nakit seviyelerini etkilemektedir. Sabit varliklarina
nazaran satis hacmi yiksek olan isletmeler daha fazla nakit bulundururken, satis hacmi
daha az olan isletmeler daha az nakit bulundururlar. Baska bir ifade ile, isletmenin satis
hacimleri ile nakit bulundurma ihtiyaglari arasinda dogrusal bir iligki vardir. Bu durum
alacaklara ve stoklara 6zellikle mamul stoklarina yapilan yatirimlarin bir sonucu

olarak ortaya ¢ikmaktadir (Tiirko, 2002: 251).

1.6.2. Isletme Yénetiminin Davrams Bicimi

Isletme yonetiminin davranis bigimleri isletmenin bulundurdugu nakit miktarim
etkilemektedir. Tutucu ve muhafazakar bir yonetim sekli benimseyen isletmeler
genellikle daha fazla nakit bulundurmayi tercih etmektedir. Tutucu yonetim sergileyen
isletmeler likiditeyi yiliksek tutmak isterler fakat likiditenin yiiksek olmasi bir yandan
riski azaltirken diger yandan da karlilig1 olumsuz etkiler (Turko, 2002: 251).

1.6.3. Nakit Giris ve Cikislar1 Arasindaki Zaman Uyumu

Isletmelerin nakit akis yonetiminde, nakit giris ve ¢ikislar1 arasindaki zaman uyumu
onemli bir rol oynar. Isletmenin, nakit giris ve cikislar1 arasinda zaman ve miktar
olarak uyum varsa fazla nakit bulundurmasina gerek kalmayacaktir (Ceylan ve
Korkmaz, 2015: 252). Isletmelerin nakit giris ve cikislar1 arasinda zaman uyumu
olmamasi halinde, bazi donemlerde nakit girisleri nakit c¢ikislarin1 karsilayacak
diizeyde olmayabilir. Bu da isletmenin vadesi gelen yikiimliiliklerini
karsilayamamasina ve finansal agidan sikintiya diismesine neden olabilir. Ayrica nakit
giris ve ¢ikislar1 arasinda zaman uyumu olmasi, isletmelerin ihtiyat giidiistiyle tutmasi

gereken nakit miktarinin azalmasini da saglar (Kaya, 2007: 12-13).

1.6.4. Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hizi, isletmelerin alacaklarini hangi 6lgiide etkin yonettigini veya bir
donem igerisinde alacaklarini kag defa tahsil ettiklerini gdsteren bir orandir (Okka,
2006:92). Alacak devir hizinmi, miisterilerin borglarimi kapatmak igin harcadiklar
ortalama surenin bir 6l¢iist olarak tanimlamak da miimkiindiir (Lunt ve Weaver, 2005:
419). Bir isletmenin nakit gereksinimi, alacaklarinin paraya ¢evrilmesi i¢in gereken

stireye de baglidir. Alacaklarin tahsil siiresi kisaldik¢a diger bir ifadeyle alacak devir
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hiz1 arttikga isletmelerin nakit gereksinimleri de azalir. Bununla beraber, bir igletme
fonlarin1 ne kadar uzun siire fonlara baglarsa, o isletmenin nakit bulundurma ihtiyaci

da aym Olgiide artacaktir (Akglic, 1998: 235).

Alacak devir hizinin miimkiin oldugu kadar kisa olmasi arzu edilir. Miisteriler
borglarini ne kadar kisa siirede dderlerse, faaliyet dongiisii de o derecede kisalir ve
nakit girisleri hizlanmis olur. Ancak, isletme nakit girislerini hizlandirmak adina
misterilerine sagladigi ortalama vadeyi kisaltirsa, isletmenin miisterileriyle olan

iligkilerine zarar verebilir (Rolfe, 2005: 418).

1.6.5. Stok Devir Hizi
Stok devir hizi, stoklarin bir hesap doneminde kag¢ defa satisa doniistiigiinii gdsteren
bir orandir. Bu oran, isletmenin stoklari ile satiglart arasindaki iliskiyi gosterir. Ayni

zamanda stoklarin likiditesi konusunda 1iyi bir gostergedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015:

62).

Isletmeler agisindan stok devir hizinin yiiksek olmast istenilen bir durumdur. Ciinkii
isletmelerin stok miktarinin artmasi bir yandan depo kirasi, kredi ile finanse edilmis
ise Odenecek faizler, sigorta giderleri, vb. giderlere sebep olacagi gibi, stoklara
baglanan kaynaklarin paraya c¢evrilememesi isletmenin nakit ihtiyacini artirir. Stok
devir hizinin ve stoklarin paraya doniis hizinin artmasi, kaynaklarin stoklara daha kisa
streli olarak bagli kalmasini saglar ve stoklarin finansmani i¢in gereksinim duyulan
nakit miktarini azaltir (Akgugc, 1998: 235). Stok devir hizinin yavaslamasi, isletmelerin
ithtiya¢ duydugundan daha fazla stok bulundurmasina yol agar. Bu da kaynak israfina
neden oldugu gibi isletmelerin nakit akiglarinda sikint1 yasamasina da yol agabilir
(Lunt ve Weaver, 2005: 419).

1.6.6. isletmenin Kredi Saglama Olanaklar1 ve Kapasitesi

Isletmeler istenmeyen ve beklenmedik durumlarla karsilastiklarinda zor durumda
kalmamak i¢in kasalarinda para bulundurmak yerine, bankalardan her an kullanilmaya
hazir kredileri tercih edebilmektedirler. Isletmeler beklenmeyen bir durum ve
O0demeyle karsilastiginda bankalardaki kredi olanaklarini kullanarak nakit ihtiyaglarim

karsilayabilirler. isletmelerin nakit ihtiyaglari i¢in bankalarin kredi olanaklarini tercih
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etmeleri; bankalarin kredi olanaklarin1 kullanmasi durumunda katlandiklari maliyet,
nakdi elde tutmanin maliyetinden daha az olmasi halinde, daha avantajli olacaktir.
Ayrica, isletmeler bankalardan kaynak kullanmadigi siirece herhangi bir maliyete

katlanmak zorunda da kalmayacaklardir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 253).

1.6.7. isletmenin Borg¢larim1 Konsolide Edebilme Olanag
Vadesi gelen kisa siireli borglarini uzun siireli borg sekline doniistiirme veya kisa stireli
bor¢larini erteleme olanagina sahip olan isletmeler, daha diisiik bir nakit mevcudu ile

calisma imkanina kavusurlar (Akgii¢, 1998: 236).

1.6.8. isletmenin Faaliyet Gosterdigi Sektorde Rekabet Durumu

Faaliyet gosterilen sektordeki piyasa payinda isletme aleyhinde degisiklik olma
olasilig1 yiiksek oldugunda, isletmeler ihtiyatli olmak adina daha fazla likit fon tutma
ihtiyact duyabilirler (Akgug, 1998: 237).

Isletmelerin iirettigi mal ve hizmetlere olan talep dnemli degismeler gosteriyorsa, s6z
konusu isletmelerin diger isletmelere nazaran daha fazla nakit bulundurmasi
gerekecektir. Ornegin, genel hizmet isletmelerinin mal ve hizmetlere karsi talep
oldukga sabittir. Bu tip alanlarda faaliyet gosteren isletmelerin nakit ihtiyaglari
digerlerine kiyasla daha az olacaktir (Tiirko, 2002: 251).

1.6.9. isletmelerin Alis ve Satis Politikalar

Saticilardan, ticari kredi saglama olanagina sahip olan isletmelerin nakde gereksinimi
digerlerine gore daha az olacaktir. Aliglarin1 kredili olarak yapan, satislarini ise blyutk
olgilide pesin yapan isletmelerin nakde olan gereksinimleri daha da az olacaktir. Fakat
alis ve satislar ile ilgili olarak tersi bir durum s6z konusu ise o zaman isletmelerin nakit

gereksinimleri artacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 252-253).

1.6.10. Isletmelerin Bor¢larimin Vade Yapisi

Borg¢larin uzun veya kisa siireli olmasi, kisa siireli bor¢larin yilin belli donemlerinde
yogunlagsmas1 veya tim yila diizenli olarak yayilmasi, mevcut borglarin yeni
saglanacak borglarla 6denmesi veya yenilenmesi olasilig, isletmelerin tutacagi nakit

miktarin etkilemektedir. Kisa siireli borg¢larin belirli aylarda toplanmasi veya para ve
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sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikacak olumsuz kosullar nedeniyle borglarin yenilenme,
refinansman olasiligmin zayif olmasi halinde isletmeler daha fazla nakit tutma
gereksinimi duyacaktir (Akguc, 1998: 236).

1.6.11. isletmenin Yabanci Para ile Bor¢ Tutar1

Yabanci para ile 6deme ylkimlilugi olan isletmeler, ddviz kuru riskine karsi
korunmak ya da bdyle bir riskten kacinmak ic¢in bankalarda déviz tevdiat hesab1 ve
yabanci para menkul kiymetler gibi yabanci para {izerinden finansal varliklar

bulundurarak, bir esleme yapabilirler (Akgug, 1998: 236).

1.7. isletmelerde Optimum Nakit Tutarimin Belirlenmesi

Finans yoneticilerinin nakit yonetimi kapsaminda en 6nemli sorumluluklarindan biri,
isletmenin hedef nakit miktarin1 belirlemek, diger bir ifadeyle isletmede
bulundurulacak optimum nakit miktarin1 belirlemektir. Bununla birlikte nakit
fazlaliginin oldugu durumlarda, nakit fazlaliginin ne kadarlik bir kisminin yatirmalara
aktarilacaginin veya pazarlanabilir menkul degerlere donistiiriileceginin, ileride
isletmenin nakde ihtiya¢c duymasi durumunda ne miktarda bir menkul kiymetin nakde
dontstiiriileceginin belirlemesi ve en uygun bir nakit yonetim sisteminin kurulmasi
gerekmektedir. Nakit fazlasinin menkul degerlere doniistirilmesi veya menkul
degerlerin nakde doniistiirmesi kararlarinda, nakdin menkul degerlere ve menkul
degerlerin nakde doniistirilme giderleri, pazarlanabilir menkul degerlerden
kazanilabilecek faiz orani ve isletmenin nakit talebi belirleyici olacaktir (Okka, 2015:
724).

Isletmelerce bulundurulmasi gerekli para tutarinin saptanmasiyla ilgili uygulamada
kullanilan pratik yontemlerin baslicalar1 sunlardir (Akguc, 1998: 241-242):
M Isletmenin en az on bes giinliik satis tutarma esit miktarda nakit
bulundurmasi,
(i)  Isletmenin kisa vadeli borglarmin belirli bir oraninda nakit tutmasi
(endustriyel isletmelerin kisa siireli yiikiimliliiklerinin genellikle %20
oraninda likit fon bulundurmalart gerektigi genel bir kural olarak

sOylenebilir),
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(iii)  Isletmenin bulundurmasi gereken nakit tutarmmn, isletmenin belirli bir

stredeki nakit ¢ikis1 gerektiren giderlerini karsilayacak tutara esit olmasi,

Bu yontemde isletmenin belirli bir sure icindeki parasal giderlerin tutar,

bulundurulacak likit fonlarin miktarini belirlemeye esas alinir.

Isletmelerin kaynak yaratirken gerek Ozkaynagin gerekse kisa ve uzun vadeli
bor¢lanmanin isletmeye yiikledigi bir maliyet vardir. Sayet isletmeler tuttuklar1 nakit
miktarini, satiglart ve normal isletme faaliyetlerini aksatmadan azaltilabilirlerse, bu
durum isletmenin 0z sermayesinde veya borglarinda veya her iki kalemde bir azalisa
imkan verecektir. Bu islem isletmenin 0zkaynak getirisini artiracak ve dolayisiyla
isletmenin hisse senetlerinin degeri yani sirketin pazar degeri artacaktir (Okka, 2015:

724).

1.8. Isletmelerde Nakit ihtiyacinin ve Optimum Nakit Tutarinin Belirlenmesinde
Kullanmilan Modeller

Gelecek dénem ya da donemlere iliskin nakit akislar1 tahmin edildikten ve likit fon
tutmanin isletmeye maliyeti ve isletmeye yararlar1 objektif bir sekilde tespit edildikten
sonra, finans yoneticisinin optimal nakit tutarin1 belirlemesi gerekir (Akgiig, 1998:
241). Calismanin bu kisminda, isletmelerde nakit ihtiyacinin ve optimum nakit
tutarinin belirlenmesinde kullanilan modellerden Baumol, Miller-Orr, Beranek ve

Stone modelleri incelenmistir.

1.8.1. Baumol Modeli

Bu model, William J. Baumol tarafindan 1952 yilinda gelistirilmistir. Baumol modeli,
isletmenin gelecekteki nakit giris ve ¢ikislarinin net bir sekilde bilindigi, dolayisiyla
gelecekteki nakit talebinin de belirli oldugu varsayimina dayanir. Baumol modelinde
satilabilir degerler portfoyii, islem saiki ile tutulan para miktarmi takviye edecek bir
rezerv olarak diisiiniiliir. Isletmenin nakde ihtiya¢ duymasi halinde bu rezervdeki
menkul degerler satilarak nakde doniistiiriilecektir ve isletmenin nakit ihtiyaci

karsilanacaktir (Giirsoy, 2014: 396).
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Sekil 2’de goriildigi gibi isletmeler, maksimum nakit miktar1 (C) kadar bir nakit ile
ise baslamakta ve nakit miktar1 sifira indiginde bir miktar daha menkul deger satarak
yeniden C kadar nakit miktari elde etmekte ve bu dongii bu sekilde devam etmektedir.
Buradaki amag, isletme nakit dengesini saglayacak, yani nakit kullanma maliyetini

minimuma indirecek C miktarinin hesaplanmasidir (Giingdr, 2009: 70).

Nakit Duzeyi
A

0 Zaman

Sekil 2. Baumol Modeli
Kaynak: (Gungor, 2009:70)

Isletmeler islem, ihtiyat ve spekiilasyonlar nedeniyle ellerinde bir miktar nakit tutma
geregi duyarlar. Fakat isletmelerin ellerinde tuttuklari nakit tutarlarinin isletmelere

maliyetleri s6z konusudur. Bunlar (Sayilgan, 2013: 233-234);

1- Pazarlanabilir menkul kiymetleri nakde ¢cevirmek i¢in katlanilan giderler veya islem
maliyetleri,

2- Elde tutulan nakdin alternatif maliyeti,

Buna gore islem amaciyla bulundurulan nakdin toplam maliyeti sdyledir:

Nakit bulundurma maliyeti = islem Maliyeti + Yoksun Kalinan Faiz

Nakit Bulundurmanin Toplam Maliyeti = (b * g) + (k * g) (1.2)
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Burada;

b= nakit fazlasin1 yatirmak veya nakit gereksinimini gidermek i¢in ara donemlerde
gergeklestirilecek menkul kiymet veya benzer varliklarin alim satimlarina iliskin
katlanilacak islem maliyetini,

T= Donem boyunca gereksinim duyulan toplam nakit tutarini

C= Her bir ara donemde talep edilecek nakit tutarini

k= Nakit tutmanin yiizde olarak alternatif maliyetini(faiz) verir.

2bT

Coptimum = o 1.2)

Nakit bulundurmanin toplam maliyetini veren fonksiyonun birinci dereceden tlirevinin
sifira esitlenmesi durumunda toplam maliyet minimum olur. Toplam maliyet
fonksiyonunun C’ye birinci dereceden tiirevini sifira esitligini saglayan matematiksel

islemlerden sonra optimum nakit diizeyini veren esitlik (1.2) deki forml elde edilir.

Baumol modeline getirilen birtakim elestiriler bulunmaktadir. Bu modelin
kullanilmasina getirilen en 6nemli elestiri, isletmelerin nakit harcamalarinin zaman
icerisinde siirekli sabit olacaginin kabul edilmesidir. Diger bir elestiri ise, isletme
harcamalarinin 6nceden tahmin edilemediginin kabul edilmesidir. Bu nedenle her
defasinda nakit tutarlarin1 sifira ininceye kadar beklemek isletmenin 6deme
sorumlulugunu yerine getirememesine neden olabilir. Diger bir elestiri ise, isletme
yonetici ya da yoneticilerinin davraniglarinin onceden tahmin edilemeyecegidir

(Sedef, 1983: 104).

1.8.2. Miller- Orr Modeli

Miller-Orr modeli, Baumol modelinin aksine isletmelerin nakit akislarinin zaman
icinde ayn1 oranda azaldigini varsaymak yerine, isletmelerin nakit akislarmin giinliik
rastgele dalgalandigim1 varsaymaktadir. Baska bir ifade ile, bu modele gore
isletmelerin  gelecekteki nakit akislar1  belirsizlik —gdstermektedir. Isletme
yoneticilerinin belirledigi diisiik kontrol limiti, isletme i¢in bir emniyet seviyesini veya
dengeleme tutarmi temsil etmektedir (Baker ve Powell, 2005: 168). Ornegin
isletmenin yapmis oldugu ytikli bir 6deme nakit bakiyesini azaltirken, bliytik miktarda
yapilan tahsilatlar isletmenin nakit bakiyelerinde artisa neden olacaktir. Bir isletmenin

nakit giris ve ¢ikiglarinin tutarinin ve zamaninin tam olarak tahmin edilemedigi, bu
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UKL

¢ VAW

AKL

giris ve ¢ikislarin tesadiifi oldugu ve nakit akislarinin gézlem sayisi arttiginda normal
dagilim gosterecegi dikkate alindiginda ve varsayim kabul edildiginde, nakit
bakiyesinin nasil yonetilmesi gerektigi Miller-Orr modeliyle agiklanmaktadir. Bu
modele gore, isletmenin nakit bakiyesi i¢in bir alt ve iist sinir belirlenmekte ve nakit
bakiyesi bu sinirlar igerisinde yer almaktadir. Ayrica alt ve iist sinirin arasinda bir geri
doniis noktas1 hesaplanmakta, bu nokta igletmenin menkul kiymet alim1 ya da satimi
icin referans olusturmaktadir. Geri doniis noktasi islem maliyetlerinin de en diisiik

diizeyde oldugu noktadir (Canbas ve Vural, 2016: 119-120).

Nakit dengesi

27 degerinde Menkul
Kiymet alim1

-

Z degerinde menkul
kiymet satis1

Zaman

Sekil 3. Miller-Orr Modeli
Kaynak: (Canbas ve Vural, 2016:120)

Sekil 3’te gosterildigi gibi, isletmelerin nakit bakiyesi alt kontrol limitine (AKL)
diistiigiinde, Z kadar menkul deger satmakta ve gelen nakdi ¢ek (kasa) hesabina
yatirmaktadir. Bu, nakit bakiyelerini tekrar C* hedef seviyesine getirir. isletmenin
nakit durumu ist kontrol limitine ulastiginda ise, isletme 27 kadar menkul kiymet
almakta ve nakit bakiyeleri, C* hedef seviyesine getirilir. Nakit bakiyeleri AKL ve
UKL arasinda kaldig1 siirece higbir sey olmayacagi varsayilir. Yoneticilerin ayrica
donem basina nakit akisinin (c62), islem basina maliyetin (b) ve donem basina faiz
oraninin (i) tahminini yapmalari gerekir. Varyans, bir degiskenin oynakligini 6lgmek
icin kullanilan istatistiksel bir terimdir. Finansmanda, yiliksek oynaklik genellikle

gelecegin belirsizligini ve dolayistyla daha biiyiik bir riski yansitir. Modelde kullanilan
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varyans ve faiz orani, bir giin veya bir hafta gibi ayn1 zaman dilimine dayanmalidir

(Baker ve Powell, 2005: 168-169)

Miller-Orr modelinde, iki adet kontrol limiti ve bir adet de donilis noktasi
kullanilmaktadir. Sekil 3’te goriilen alt kontrol limiti, modelin disindan belirlenmekle
beraber modelin st kontrol limiti, alt kontrol limitinden 3Z kadar yukaridadir. Doniis

noktasi; isletmenin nakdi, alt ve iist limitlerinden birisine ulastiginda geriye doniis

hedef noktasin1 géstermektedir (Okka, 2006: 192-193).

Miller-Orr modeline iligskin bazi elestiriler s6z konusudur. Bunlar (Sedef, 1983: 109):

e Baumol modelinde oldugu gibi Miller-Orr modelinde de optimum stok miktart,
tam olarak uygulanabilir olma 6zelligine sahip degildir.

e Modelde nakit akislarinin degisebilir oldugu ve belirsizliginin dikkate
alinmasina ragmen, gilinliikk nakit akigsinin tesadiifi bir sekilde diizensiz
dalgalanacagi kabul edilmistir.

e Doniisiimle ilgili masraflarin sabit kabul edilmesi miimkiin degildir. Isletme
icinden ve ekonomiden gelen birgok faktdr bunu etkileyebilecektir.

e Nakit dengesinin belirli bir sinirin altina diismeyecegi kabul edilir. Fakat
beklenmeyen durumlarda nakit akislar1 belirlenen limitin altina diisebilir.

e Isletmenin asgari nakit sinir1 yonetim tarafindan serbest olarak belirlenmesi ve

bunun igin herhangi bir dl¢iitiin olmamas1 modele yapilan elestirilerdendir.

1.8.3. Beranek Modeli

Beranek modeli, isletmelerin tutmak zorunda oldugu nakit tutarini belirlemeyi ve
menkul degerlere yonlendirilecek mevduat miktarini tespit etmeyi amaglar. Beranek
modeli, isletmenin nakit sikisiklig1 yasamasi durumunda, isletme iizerinde yaratacagi
maliyeti ve yoneticilerin igletmeye olan nakit akislarina bakis agisina dayanan olasilik
dagilimlarim dikkate almaktadir. Isletmeler acisindan nakit yonetimi onemli bir
unsurdur. Nakit yonetimi konusunda yeterince Onem gostermeyen isletmeler
tedarik¢ilerinden hammadde ve malzeme alimlarinda nakit indirimlerinden
yararlanamayacak, hatta kredi kuruluslar1 nezdinde kredi degerliliginin azalmasina
neden olacaktir. Beranek modeli, Baumol ve Miller-Orr modellerinin aksine,

isletmelerin sadece islem giidiisii ile nakit tutmalarinin yanhs oldugunu, ayn1 zamanda
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ihtiyat ve spekiilasyon giidiilerinin de nakit tutma gereksinimlerinde isletmeler
uzerinde etkili oldugunu varsaymaktadir. Bu model, pazardan tam bilgi alinabilecegi
varsayiminin aksine, isletmenin planlama doneminde beklenen nakit akimlarinin

tahmininde olasiliklar1 kullanmaktadir (Aytag, 2016: 65).

Para Mevcudu
A

Para Girisleri Odemeler

N/

Zaman

Sekil 4. Beranek Modeli
Kaynak: (Aytac, 2016:66)

Sekil 4’te de gorildiigli gibi Beranek modeline gore isletmelerin finans yoneticileri
finansal planlama yaparken isletmenin 6demelerinin tarihlerini 6nceden bildigi icin
para gereksiniminin olmadigi fonlar1 menkul kiymetlere yatirarak degerlendirme
yoluna gidebilir. Bu sekilde yapilan planlama daha saglikli bir sekilde yurutulebilir.
Finans yoneticisinin bu planlamay1 yaparken temel amaci, isletmenin nakit fazlasi
oldugu donemlerde menkul kiymetlere yatirim yaparak isletmenin 6demelerini
yapacag tarihe kadar isletmenin nakit sikintis1 yagsama riskini de goz Oniinde
bulundurarak, menkul kiymetlere yapilacak yatirimin getirisini maksimum seviyeye
¢ikarmaktir. Modelin bu konuda bir ¢6zim getirebilmesi icin gerekli girdiler (Akgug,
1998: 248);
M Isletmenin nakit akisina iliskin olasilik dagilim1

(i)  Paraile menkul degerler arasinda aktarma giderleri

27



(ili)  Para yetersizliginin dogurabilecegi kayiplar

(iv)  Para tutmanin firsat maliyetidir.

Nakit yetersizliginin neden olacagi kaylp ve maliyetler, sayet isletmenin
borclanabilmesi miimkiin ise, borglanma neticesinde 6denecek faizlerin hesaplanmasi
yoluyla en iyi sekilde tahmin edilebilir. Beranek modeli, isletmenin para akislarinin
olasilik dagilimini, para yetersizliginin maliyetini, para tutmanin firsat maliyetini
igeren bir maliyet fonksiyonu gelistirmekte ve bu maliyet fonksiyonunun diferansiyeli
isletmenin her doneminde basinda bulundurmasi gerekli optimum para mevcudunu
vermektedir. Model, finans yoneticisine para mevcudunun hangi duzeye kadar
pazarlanabilir menkul degerlere yatirilmasi gerektigini de gostermektedir. Beranek
modeline gore, menkul kiymetlere yapilacak bir birimlik yatirimin isletmeye
saglayacag ilave net gelir, bir birimlik nakit yetersizliginin neden olacagi maliyet
artisina esit oluncaya kadar, finans yoOneticisi para mevcudunu menkul degerlere

yatirmahidir (Akgiic, 1998: 249).

Beranek modeline iliskin birtakim elestiriler yapilmistir. Bu elestirileri agagidaki gibi
siralamak miimkiindiir (Sedef, 1983: 111).

e Nakit giris ve ¢ikislar1 kismen kontrol edilebilir fakat hangisinin ne kadar
kontrol edilecegi ise isletmenin ozelliklerine ve isletme yoneticilerine baglh
oldugunu kabul eder.

e Beranek modeli isletmelerin her zaman toplu 6demeler yapacagini kabul
etmektedir. Isletmelerin yapacag: tahsilatlarin dénem igerisine dagildig1 gibi
O0demelerin de zaman igerisine yayilabilecegi diisiiniilmelidir.

e Modele yapilan bir diger elestiri ise, isletmelerin beklenmeyen giderlerinin

olabilecegini dikkate almamustir.

1.8.4. Stone Modeli

Bu modelde Miller-Orr modelinde oldugu gibi nakit akiglarmin tesadiifi olabilecegi
varsayimina dayali bir modelleme yapmadan gegmis donemlerdeki nakit akislarinin
kullanildig1 istatistiksel hesaplamalarla kontrol sinirlart belirlenmektedir. Model,
isletmenin ge¢mis donemlerdeki nakit akislarindan hareketle isletmelerin hedef bir

nakit diizeyi belirlemesine dayanir. Standart sapmalar yardimiyla, belirlenen hedef
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nakit diizeyinin alt ve iist kontrol sinirlar1 olusturulur. Bu modele gore belirlenen
kontrol sinirlar1 sabit degildir. Kontrol sinirlari, isletme yonetiminin beklentilerine ve
ekonomik gelismelere gore degisiklik gdosterebilir. Sekil 5’te goriildigi gibi,
isletmenin nakit akislarinin normal dagilim gosterdigi, hedef nakit diizeyinden lo
diizeyinde, yakin kontrol sinirlarinin 36 diizeyinde alt ve list kontrol smirlarinin
belirlendigi varsayilan bir isletmenin nakit akislari yer almaktadir (Sayilgan, 2013:
237).

Nakit Seviyesi

A .
Ust
kontrol
Siniri

Yakin tist

kontrol sinir1
\ A /J Hedef

Nakit

Dlzeyi

Yakin

Alt

Kontrol
Sinir1

Alt Kontrol
Sinir1

»

Zaman

Sekil 5. Stone Modeli
Kaynak: (Sayilgan, 2013: 237)

Stone modelinin literatiire getirdigi en onemli farklilik, isletmenin hedef nakit
diizeyine gore tanimlanmis olan kontrol smirlarinin, yonetim stratejilerine gerek
isletme ici gerekse de makro degiskenlerdeki degismelere gore, degistirilebilir bir
nitelik tagimasidir. Stone modelindeki temel amag hedef nakit diizeyinin korunmasidir.
Model, isletmenin elinde bulundurdugu nakit miktarimin yakin kontrol sinirlari
icerisinde hareket etmesine izin vermektedir. Yakin kontrol sinirlarinin agilacaginin ya
da altinda kalacaginin beklenildigi durumlarda ise, hedef nakit diizeyini saglayacak
sekilde menkul krymet alimi1 ve satimi yapilmalidir. Isletmenin nakit miktarinim arttig:
durumda {ist kontrol noktasina yaklasacak ve bu durumda isletme menkul kiymet
almak suretiyle nakit miktarin1 hedef nakit diizeyine diisiirecektir. Diger taraftan

isletmenin nakit miktarinin azalmas1 durumunda alt kontrol noktasina yaklasacak ve
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bu durumda isletme elindeki menkul kiymetleri satmak suretiyle nakit miktarini

tekrardan hedef nakit diizeyine getirecektir (Galimidi, 2010: 64-65).

Stone modeline birtakim elestiriler soz konusudur. Bu modelde de Beranek modelinde
oldugu gibi nakit yetersizliginin maliyeti bulunmaktadir. Fakat diger taraftan, nakit ve
menkul degerler arasindaki transfer igleminin maliyeti yer almamaktadir. Yine
Beranek modelinde oldugu gibi menkul degerlerin nakde c¢evrilmesi ile nakit

ihtiyacinin karsilanabilecegi ihmal edilmistir (Aytac, 2016: 69).
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IKiNCi BOLUM
SERMAYE YAPISI KARARLARI VE TEORIK YAKLASIMLAR

2.1. Sermaye Yapisi Kavram ve Isletmeler i¢in Onemi

Isletmelerin, varliklarin finansmaninda kullanabilecegi zkaynak ve yabanci kaynak
olmak iizere iki ana finansman kaynagi vardir. Ozkaynaklar, temel olarak isletmenin
kurulugsunda hissedarlar tarafindan saglanan sermaye ile sonradan yapilan sermaye
artinmi karsiliginda ihrag¢ edilen hisse senetlerinin satigindan saglanan kaynaklardir.
Yabanci kaynaklar ise satict kredileri ile banka ve diger finans kuruluglarindan
saglanan krediler ve sermaye piyasalarinda ihrag edilen tahvil ve bono gibi bor¢lanma

senetlerinden olusur.

Sermaye yapisi, bir igletmenin varliklarini finanse etmek, faaliyetlerini siirdiirmek ve
yatirimlarina kaynak yaratmak igin kullanilan bor¢ ve ozkaynak bilesimini ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle isletme finansmaninda kullanilan kaynaklarin

bilisimidir (Sayilgan, 2013: 339).

Bir isletmenin sermaye yapisina yonelik aldiklari kararlarin temel amaci, igletmenin
sahip ya da sahiplerinin servetlerini maksimum kilacak optimal sermaye yapisinin
olusturulmasidir. Optimal sermaye yapisi, bir sirketin piyasa degerini en iist diizeye
cikarirken, sermaye maliyetini en aza indiren en iyi bor¢-6z kaynak bilesimidir.
Optimal sermaye yapisindan uzaklasilmasi hem isletmelerin piyasa degerinde hem de

hissedarlarin servetinde azalisa yol agabilecektir (Aydin, 2017: 65).

Isletmelerin siirdiiriilebilir bir biiyiime saglayabilmelerinde, karlilik hedeflerine
ulagsmasinda, faaliyetlerini etkin ve verimli bir sekilde devam ettirebilmesinde ve

piyasa degerini yiikseltebilmesinde sermaye yapisina iliskin kararlar belirleyici bir



faktér olmaktadir (Burucu ve Ondes, 2016: 201-202). Sermaye yapist ayn1 zamanda
isletmelerin faaliyet gosterdigi sektordeki rekabet gucu ve yatirnmeilar agisindan da
onem arz etmektedir. Bir igletme rakiplerine nazaran daha gii¢lii bir sermaye yapisina
sahip ise rekabet etme noktasinda daha avantajli olabilecektir. Sermaye yapisi
icerisindeki bor¢ ve 6zkaynaklarin dagilimi, isletmelerin finansal gostergelerinden
olan karlilik, likidite ve kar dagitimi agisindan onemlidir. Sermaye yapisit giiclii
isletmelerin hissedarlarina daha fazla kar dagitimi yapabilmeleri ve yatirimcilar
tarafindan daha fazla tercih edilebilmeleri hisse senetlerine olan talebin artmasina ve

isletmenin piyasa degerinin artmasina katki saglayacaktir (Gindogdu, 2017: 424).

Finans yoneticileri agisindan optimal sermaye yapisini saptamak c¢ok kolay bir is
degildir. Bunun igin birgok yontem olmakla birlikte hi¢bir yontem tek basina yeterli
degildir. Fakat bu yontemleri kullanmak finans yoneticisine dogru kararlar almada
yardimci olacaktir. Ayrica isletmelerin sermaye yapilari sektorden sektore farkliliklar
gostermektedir. Ornegin, hizmet sektoriinde sermaye yapisinda borglanmaya agirlik
verilirken, madencilik ve imalat sektorlerinde satislardaki belirsizligin fazla
olmasindan dolay1 bor¢lanma yerine 6zkaynaga daha fazla agirlik verilir (Ceylan ve

Korkmaz, 2015: 215).

2.2. Sermaye Yapisi Teorileri

Finans literatiiriiniin en tartismali alanlarindan biri, sermaye yapisinin isletmelerin
piyasa degeri lizerine etkisidir. Bu konuda ¢esitli teorik yaklasimlar gelistirilmistir.
Bazi teorik yaklasimlar sermaye yapisinin degistirilerek agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin diisiiriiliip piyasa degerinin yiikseltilebilecegini savunurken, bazi teorik
yaklasimlar ise sermaye yapisindaki degisikliklerin piyasa degeri lizerinde etkisinin
olmayacagini savunmaktadir. Ayrica isletmeler icin optimal bir sermaye yapisinin
olup olmadigi, varsa hangi borg-6zkaynak bilesiminde optimal sermaye yapisina
ulagilabilecegi ve sermaye yapisini belirleyici faktorlerin neler oldugu da teorik
yaklagimlar kapsaminda tartisilmaktadir. Modigliani ve Miller tarafindan 1958 yilinda
yapilan calisma ile yogunluk kazanan tartigmalar, farkli teorik yaklasimlarin ortaya
¢ikmasina yol agmistir. Bu yaklagimlarin literatiirde klasik yaklasimlar ve modern

yaklasimlar olmak iizere iki gruba ayrildig1 goériilmektedir. Sermaye yapisina iliskin

32



teorik yaklasimlar, bu ¢alismada da klasik ve modern yaklagimlar olmak iizere iki

gruba ayrilarak incelenmistir.

2.2.1. Klasik Sermaye Yapisi Teorileri
Sermaye yapist kararlarina iligkin literatiir incelendiginde, klasik sermaye yapist
yaklasimlarinin, net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, Modigliani-Miller

yaklasimi ve geleneksel yaklasim olmak {izere 4 grupta toplandig1 goriilmektedir.

2.2.1.1. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklasimi, isletmenin Bor¢/Ozkaynak oranmin her diizeyinde borcun ve 6z
kaynagin maliyetinin ayni oldugunu savunmaktadir. Bu yaklagima gore, isletmelerin,
vergi avantajindan 6tiirii borcun maliyetinin 6z kaynagin maliyetinden diisilk olmasi
nedeniyle, sermaye yapilari icerisinde daha fazla oranda bor¢ kullaniminin, ortalama

sermaye maliyetini diigiirecegi savunulmaktadir (Canbas ve Vural, 2016: 269).

Net gelir yaklasiminda, bor¢ ve Ozkaynak maliyetinin sermaye yapisindan
etkilenmeyip sabit kalmasi nedeniyle, sermaye yapisinda yer alan bor¢ miktar: arttikca
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diisecegi ve isletme degerinin de buna bagh
olarak artacagi oOngorlilmektedirler. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (Ka),
isletmelerin bor¢ diizeyinin artmasina bagl olarak azalmaktadir. Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti K, sifir bor¢ diizeyinde 6zkaynak maliyeti olan ke’ye, borg diizeyinin
%100 oldugu durumda da borcun maliyeti kq’ye esit olmaktadir (Ban ve Ercan, 2016:
228).

Net gelir yaklasiminin dayandigi bazi varsayimlar vardir. Bunlar (Sayilgan, 2013:

347):

() Isletmeler yalnizca borg ve 6zkaynak kullanmaktadir.

(i)  Islem maliyetleri ve ihra¢ maliyetleri yoktur.

(ili)  Kurumlar vergisi ve gelir vergisi yoktur.

(iv)  Isletmenin Bor¢/Ozkaynak oram borglanip sermaye azaltmasi veya sermaye
artirtlip borcun odenerek azaltilmasi seklinde degistirilmektedir. Bir baska
degisle pasif toplam1 degismeksizin bor¢/6zkaynak orani degistirilmektedir.

(v)  Iflas maliyetleri yoktur.
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(vi)  Bireyler de sirketler ile ayni faiz oranindan kolayca borglanabilmektedir.

(vii)  Sirketler otofinansmana gitmeksizin tiim karlarini1 dagitmaktadir.

(viii)  Sirketlerin faaliyet gelirleri degismeden ayni kalacagi beklenmektedir.

(ix)  Gelecekteki faaliyet gelirlerinin her sirket ve biitiin yatirimcilar i¢in ayni
olasilik dagilimina sahip olacag varsayilmaktadir.

Sermaye Maliyeti
A

ke

ka

kd

—»
»

Borg / Ozkaynak

Sekil 6. Net Gelir Yaklasimi
Kaynak: (Sayilgan, 2013: 349)
Sekil 6°da goriildiigii gibi, bor¢ kullanim diizeyi ne olursa olsun bor¢ ve 6zkaynak
maliyeti degismeyip sabit kalmakta, ancak maliyeti daha diisiik olan borglarin
kullanim diizeyi arttikca agirlikli ortalama sermaye maliyeti azalmaktadir. Bu
yaklagima gore bor¢ kullanim dilzeyi yani kaldirag orani arttikga agirlikli ortalama

sermaye maliyeti diisecektir ve isletme degeri de yiikselecektir.

Net gelir yaklasgimina yoneltilen bazi elestiriler mevcuttur. Bunlar (Sayilgan, 2013:

352):

M Butiin Borg/Ozkaynak diizeylerinde borglanma ve 6zkaynak maliyetleri
degismemekte, sabit kalmaktadir. Boyle bir durum mevcut piyasa sartlarinda
olanakli degildir.

(i)  Asirt borglanmanin neden oldugu likidite sorunu ihmal edilmektedir.
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(i)  Borglanmanin meydana getirecegi nakit cikislarinin gelecek donemlerdeki
nakit akislar1 iizerinde yaratacagi olumsuz etki ihmal edilmistir.

(iv)  Borg¢lanma finansal riski artirmaktadir. Finansal riskteki artis borg¢ geri
O0demesini ve faizlerin 6denebilirligini isletmenin kredi derecesini disUrdr.
Buna bagh olarak isletmelerin sermaye maliyetleri artar. Net gelir

yaklagiminda bu siire¢ ihmal edilmistir.

2.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklagiminda, isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve
piyasa degerinin Borg/Ozkaynak oranindan bagimsiz oldugu savunulmaktadir. Ayrica
bu yaklasima gore isletmelerin optimal bir sermaye yapisi bulunmamaktadir (Usta,
2014: 67).

Net faaliyet geliri yaklasimina gore, isletmeler daha az maliyetli oldugu i¢in daha fazla
bor¢lanma yolunu tercih eder. Fakat bu durum igletmenin finansal riskini artirir, bu da
isletmenin 6zkaynak maliyetini yiikseltir. Ciinkii hissedarlar artan finansal risk
nedeniyle isletmeden daha yiiksek getiri talep ederler. Dolayisiyla, Sekil 7’de
goraldugi tizere, daha fazla bor¢ kullanmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinde
yarattig1 diisiis yoniindeki etki, 6zkaynak maliyetindeki artisin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti Uzerindeki olumsuz etkisi ile dengeler ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti degismeyip sabit kalir ve dolayisiyla sermaye yapisindaki degisiklik
isletmelerin piyasa degerini etkilemez (Aydin, Basar ve Coskun, 2013: 113).
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Sermaye Maliyeti Ke

Ka

Kq

»
>

Borg/Ozkaynak

Sekil 7. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi1
Kaynak: (Canbas ve Vural, 2016:272).

Net faaliyet geliri yaklagimi, piyasa uygulamalart géz Oniine alindiginda bazi
yonlerden elestirilmektedir. Bu yaklasima yapilan en onemli elestiri, isletmelerin
kaldirag orani arttiginda, borcun maliyetinin degismeyecegi varsayimina yoneliktir.
Oysa gercekte, bir isletmenin borg diizeyi arttikca, borg verenlerin aldigi risk artacak,
dolayisiyla artan riske karsilik bor¢ verenlerce istenecek prim, bor¢ maliyetini
artiracaktir. Diger bir elestiri ise, isletmelerin borg oranindaki meydana gelecek artisin,
isletmenin 6zkaynak maliyetini her zaman ortalama maliyeti sabit tutacak oranda

artirmasinin da miimkiin olmayabilmesidir (Canbas ve Vural, 2016: 272).

2.2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasima gore, isletmelerin sermaye maliyetini minimum ve piyasa
degerini ise maksimum yapacak optimal bir bor¢/6z sermaye oraninin oldugu ileri
strilmektedir. Bu yaklasimin onceki yaklasimlara gore gergek piyasa kosullarinda
daha gecerli bir yaklasim oldugu kabul edilmektedir. Geleneksel yaklasima gore,
isletmenin sadece bir optimal sermaye yapis1 vardir ve isletme finansal kaldiragtan
yararlanarak sermaye maliyetini diisiirebilir ve ayni zamanda piyasa degerini de

yukseltebilir. Ancak, finansal kaldiragtan faydalanarak agirlikli ortalama sermaye
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maliyetinin disiirilmesi bir noktadan sonra son bulmaktadir. Bu noktanin asilmasi
durumunda, agirlikli ortalama sermaye maliyeti artmaktadir. Bu artisin nedeni,
yabanci kaynak sahiplerinin bor¢ vermekten kaginmalar1 veya daha yiiksek faiz
istemeleri yaninda 6zkaynak sahiplerinin de getiri beklentilerini arttirmalaridir. Bu iki
temel sermaye bileseninin maliyetlerindeki artig, sonu¢ olarak agirlikli ortalama

sermaye maliyetini artirmaktadir (Sayilgan, 2013: 354-355).

Isletmeler acisindan 6z sermayenin maliyeti yabanci kaynagin maliyetinden daha
yiiksektir. Clinkii yatirimeilar veya hissedarlar agisindan igletme sermayesine katilmak
bor¢ vermeye nazaran daha fazla risklidir. Dolayisiyla yatirimci veya hissedarlar artan
risk ile beraber normal faiz oranmin iizerinde bir getiri beklerler. Isletmeler icin
kullanilan yabanci kaynaklarin faizlerinin gider yazilmak suretiyle vergi matrahindan
diisiilmesi igletmelere vergi avantaji saglamasina karsin, dagitilan kar payi igin boyle
bir durumun s6z konusu olmamasi, ¢ogu zaman isletmelerin yabanci kaynak
maliyetlerinin 6zkaynak maliyetlerinden diisiik olmasina neden olmaktadir (Akgiig,
1998: 491).

Sekil 8’de geleneksel yaklasimin grafiksel gosterimi yer almaktadir. Sermaye
maliyetini diigiirerek isletmenin piyasa degerini (V) artirmak isteyen yoneticiler, belli
bir noktaya (A) kadar bor¢lanarak sermaye maliyetini diisiiriirler ve isletmenin piyasa
degerini artirirlar. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (A) en diislik oldugu nokta

isletme degerinin (V) en yiiksek oldugu noktadir (Sayilgan, 2013: 355).
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Sekil 8. Geleneksel Yaklasima Gore Optimal Sermaye Yapisi ve Piyasa Degeri
Kaynak: (Sayilgan, 2013:355-356)
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Geleneksel yaklasimda, isletmelerin bor¢ ve 6zkaynak arasinda ortalama kaynak
maliyetini olusturma bakimindan dogrusal bir iligki oldugu varsayilmaktadir. Borg ile
O0zkaynak arasindaki iliskide dogrunun egimi, yiiksek maliyetli 6zkaynak ile diisiik
maliyetli bor¢ arasindaki farka esittir. Bu iligski esitlik (2.1)’de gosterilmektedir
(Canbas ve Vural, 2016: 274).

Kvartikiar = Kozkaynak = [(Kozkaynak — Kborglar) X Borg/ (Bor9+02kaynak)]
Ka= Ke - [(Ke-Ka) X Borg / (Borg+Ozkaynak)]

(2.1)

burada;

ke = Ozkaynak maliyetini,
kd = Yabanci kaynak maliyetini

ka = Ortalama sermaye maliyetini temsil etmektedir.

Sermaye maliyeti dogrusunun egimi eksi deger tasir. Isletme igin borcun maliyetinin
diisik olmasit ve sermaye yapist igerisinde borcun oranmin artmasi sermaye
maliyetinin diismesini saglamaktadir. Fakat finansal kaldiracin pozitif etkisi sinirhidir.
Clinkii isletmenin finansal kaldirag orani arttik¢a, belirli bir noktadan sonra isletmenin
karsilagacag finansal risk de biiyiiyecektir. Finansal riskin artis1 hem bor¢ maliyetini
hem de 6z sermaye maliyetini yukseltecektir. Isletmenin bir noktaya kadar ek
bor¢lanmasi ortalama sermaye maliyetini diistirebilir, fakat bu kritik noktadan sonra
sermaye maliyeti yikselecektir. Clinkii bu optimum nokta asilinca borcun marjinal
maliyeti, 0z sermayenin marjinal maliyetinden blyik olacaktir. Sonug¢ olarak,
geleneksel yaklagim, isletmenin sermaye maliyetini minimum ve piyasa degerini
maksimum yapan bir bor¢/6z sermaye oraninin diger bir ifade ile optimal sermaye
yapisinin var oldugunu kabul eder. Isletme optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra
bor¢ oranmi artirmaya devam ederse, artan risk isletmenin ortalama sermaye

maliyetini ylkseltecek ve piyasa degerini diistirecektir (Canbas ve Vural, 2016: 274).

2.2.1.4. Modigliani-Miller (M&M) Yaklasim
Modigliani Miller (MM), 1958 yilinda yapmis olduklari sermaye yapist ile ilgili
caligmalarinda, isletme degerinin belirli varsayimlarin kabul edilmesi durumunda

sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu savunmuslardir. Bu yaklasima gore,
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isletmenin finansal kaldirag derecesi ne olursa olsun sermaye maliyeti ve dolayisiyla
isletme degeri degismez. MM bu Onermeyi temelde arbitraj olanaklarina ve sermaye
piyasalarimin tam olarak organize ve miikemmel bir sekilde isledigi varsayimina
dayandirmiglardir. MM yaklasiminin dayandig1 varsayimlar sunlardir (Aydin, Basar
ve Coskun, 2017: 231);

(1) Yatirimcilar risk ve getiri konusunda dikkatlidirler.

(i)  Vergiler yoktur.

(iii)  Iflas maliyetleri bulunmamaktadir.

(iv)  Menkul kiymet ihrag etmede veya borg alip vermede herhangi bir maliyet s6z
konusu degildir.

(v) Isletmelerin yatirrm beklentileri konusunda yatirimcilarda homojen bir
beklenti s6z konusudur.

(vi)  Yatinmcilar menkul kiymet alim satiminda herhangi bir gidere
katlanmamaktadir.

(vii)  Sermaye piyasasi ile ilgili bilgiler bedelsiz olarak tasarruf sahiplerine esit bir

sekilde saglanmaktadir.

MM yaklagimina gore, vergi etkisinin olmadig1 varsayilirsa, sermaye yapisi isletmenin
sermaye maliyetini ve piyasa degerini higbir sekilde etkilemez. Yine bu yaklasima
gore, sermaye maliyetini ve piyasa degerini belirleyen unsur, onun su anki sermaye
yapist ne olursa olsun i¢inde bulundugu sektor, bu sektoriin risk smifi ve gelecekte
yaratacagi nakit akigidir. Bir isletmenin piyasa degeri, o isletmenin gelecekte
yaratacag1 nakit akiglariin isletmenin girdigi risk siifina gore belirlenecek iskonto

orani ile bugiine indirgenmesi ile hesaplanmalidir (Canbas ve Vural, 2016: 277).

MM yaklasiminin gegerliligi, sermaye piyasasinda arbitrajin yapilmasi olanagina
dayanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, hisse senedi yatirimcilarinin portfoylerindeki hisse
senetlerini satarak yerlerine kendileri i¢in daha karli hisse senetlerini satin alma
olanaklarinin varlig1 net faaliyet geliri esit ayn1 risk sinifina giren isletmelerin piyasa
degerlerinin birbirinden farkli olmasini 6nlemektedir. Eger herhangi bir sirket ucuz
yabanci kaynakla sermaye yapisini degistirerek daha yiiksek bir piyasa degerine
ulasirsa, arbitraj nedeniyle ortaklar ayni risk sinifindaki finansal riski daha az olan

isletmenin hisse senetlerine yatirim yapacaktir. Boylece finansal riski az olan
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isletmenin hisse senetlerinin sermaye piyasasindaki fiyat artisi, diger isletmenin hisse

senetleriyle dengeye gelecektir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 214).

Bu yaklasimda isletmelerin kaldirag etkili degeri asagidaki esitlik ile hesaplanir:

VL=Vu+TsxB (2.2)

Vu = Borg¢ Kullanmayan Isletmenin Degeri
VL = Borg Kullanan isletmenin Degeri

B = Isletmenin Borglari

S = Isletmenin Oz Sermayesi

T = Vergi Orani

MM yapmis olduklar1 6nermelerine birtakim elestiriler gelmis ve MM almis olduklari
elestiriler sonucunda daha sonraki c¢alismalarinda modele bazi eklemelerde
bulunmuglardir. MM ikinci Onermelerinde; kaldiragh bir isletmede 0z sermaye
fonlarinin maliyetini, sabit olan sermaye maliyeti + risk primi seklinde ifade ederek 6z
sermayenin beklenen getirisini agagidaki gibi ifade etmislerdir (Aydin, Basar ve

Coskun, 2017 :293).
Ksi = Ksu + (ksu — kg) * (1-T) * (B/S) (2.3)

Burada;
ks = Kaldirag etkili isletmenin 6z sermaye maliyeti,
ksu = Kaldirag etkisiz isletmenin 6z sermaye maliyeti,

ke =Borcun maliyeti

MM yaklagiminda agirlikli ortalama sermaye maliyetini (2.4)’te yer alan esitlikteki

denklem araciligiyla hesaplanmaktadir.

Ka = Ky [ 1-T (g)] (2.4)
Modigliani ve Miller'e (1958) gore, agirlikli ortalama sermaye maliyeti, bor¢ oranini
artirarak azaltilamaz, ¢iinkii fazladan bor¢lanma hissedarlardan beklenen yiiksek getiri
orani beklentisinin artmasina neden olur. Sonug olarak, bir noktadan sonra yabanci
kaynak kullanimi gerek 6z kaynagin gerekse borcun maliyetini yiikselterek ortalama

sermaye maliyetini artiracaktir.
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2.2.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Modigliani ve Miller’in (1958) sermaye yapis1 kararlarinin isletme degeri iizerine
etkisini arastiran oncii calismasi ile birlikte 6diinlesme teorisi ve finansman hiyerarsi
teorisi gibi birgok teorik yaklasim gelistirilmistir. Calismanin bu boliimiinde modern

sermaye yapisi teorileri olarak adlandirilan bu teorik yaklagimlar incelenmistir.

2.2.2.1. Dengeleme (Trade-Off Theory) Teorisi

Kraus ve Litzenberg (1973), calismalari sonucu ortaya g¢ikan dengeleme teorisi,
isletmelerin optimal sermaye yapilarini belirlerken kaldira¢ oranlarmmin artmasinin
isletmelere vergi avantaji saglamasinin yaninda finansal sikinti maliyetlerinin ve
temsilcilik maliyetlerinin de g6z Oniinde bulundurulmasi gerektigini savunmuslardir.
Daha sonrasinda Jensen ve Meckling (1976) ve Myers (1984), dengeleme teorisinin
temelini temsil maliyeti, iflas riski ve finansal sikint1 maliyetlerinin olusturdugunu ileri

stirmiiglerdir (Terim ve Kayali, 2009: 127).

Dengeleme teorisi genel olarak, isletmeler i¢in bor¢lanmanin maliyetinin her zaman
6zkaynak maliyetinden diisiik oldugunu, bunun nedeni olarak da borcun vergi
avantajinin oldugunu kabul eder. Dengeleme teorisi, ayni zamanda isletmeler
acisindan borcun maliyetinin diisiik olmasimin yaninda fazla bor¢ kullaniminin
isletmeler acisindan finansal sikintt maliyetlerini ve iflas riskini artiracagini savunur.
Daha fazla borg kullanmanin sagladigi vergi avantaji, artan bor¢ miktari nedeniyle iflas
riski ve finansal sikinti maliyetlerinin olumsuz etkileri ile ortadan kalkar, yani
dengelenir. Bu nokta isletme icin optimal sermaye yapisi, optimal bor¢ kullanim
duzeyidir. Bu noktadan sonra bor¢glanmaya devam edilirse isletmeler finansal anlamda
sikint1 yasamaya hatta iflas etme riskleri ile kars1 karstya kalirlar. Isletmelerin finansal
kaynak yaratma stirecinde yabanci kaynak kullanmasinin saglayacagi faydalar, borcun
maliyetlerinden fazla oldugu siirece isletmelerin daha fazla bor¢ kullanmak
istediklerini ortaya koymaktadir. Dengeleme teorisi, isletme degerini maksimize eden
optimal bir sermaye yapisinin bulundugunu, ancak dengelemenin gesitli bigimlerde

ortaya ¢iktigini savunur (Chen ve Strange, 2005: 14-19).

Dengeleme teorisi, hedef borg oranlarinin isletmeden isletmeye degisebilecegini kabul

eder. Bu teoriye gore, maddi duran varliklar1 ve mali yapilart gii¢lii olan igletmeler,
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yuksek borg oranlarina sahip olmalidir. Riskli ve maddi olmayan duran varliklar1 daha
fazla olan isletmeler ise, Oncelikle 6zkaynak finansmanina yonelmelidirler (Brealey ve
Myers, 2002: 509).

Finansal tehlike diger bir ifadeyle finansal sikinti yagama riski daha yiiksek olan
isletmeler, finansal sikint1 riski daha diisiik olan isletmelere nazaran daha az borglanma
yolunu tercih edeceklerdir. Diger sartlar esit olmak kaydiyla, bir isletmenin
FVOK’deki oynaklik arttikga isletmenin riski artacagindan, isletme daha az
borgclanmaya gidecektir. Bununla beraber finansal sikinti, bazi isletmeler icin
digerlerine gore daha maliyetlidir. Finansal sikint1 maliyetleri, oncelikle isletmenin
varliklarina baghdir. Ozellikle finansal sikinti maliyetleri, bu varliklarin miilkiyetinin
ne kadar kolay devredilebilecegi ile ilgilidir. Ornegin, biiyiik oranda deger kaybi
olmadan satilabilen ve ¢ogunlukla maddi duran varliklari olan bir isletme i¢in daha

fazla borg kullanmak daha avantajli olacaktir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2008: 421).

Sekil 9’da dengeleme teorisine gore kaldiracin isletme degerine etkisi, borcun vergi
avantaji ile finansal sikintt maliyetleri arasindaki dengelemenin optimum sermaye
yapisini nasil belirledigi gortlmektedir. Vergi tasarrufunun bugiinkii degeri, isletme
daha fazla borglandik¢ca baslangigta artmakta, fakat daha sonra isletmenin
vergilendirilebilir Kkarlar1 diistiikce azalmaktadir. Isletmelerin optimum borg
diizeylerinde (D1) finansal sikinti olasiliklart diisiiktiir ve dolayisiyla borcun vergi
avantaji daha fazladir. Orta vade bor¢ seviyelerinde, finansal sikinti olasiligi
Onemsizdir ve bu nedenle finansal sikintt maliyetinin bugiinkii degeri kigUktur ve
vergi avantajlar1 daha fazladir. Fakat bir noktadan sonra (D2) finansal sikinti olasiligi
isletmelerin ek borclanma istekleri neticesinde hizla artar ve finansal sikintinin
muhtemel maliyetleri isletme degerini 6nemli bicimde azaltmaya baslar. Isletmeler
optimum sermaye yapisina ise, ek bor¢lanmadan kaynaklanan vergi tasarruflarinin
bugiinkii degeri ile finansal sikinti maliyetlerinin bugilinkii degerindeki artigla

dengelendiginde ulasirlar (Brealey, Myers ve Marcus, 2001: 418).
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»

D, D, Borg/Oz sermaye

Sekil 9. Dengeleme Teorisine Gore Kaldiracin Isletme Degerine Etkisi
Kaynak: (Brealey Myers ve Marcus. 2001: 418)

2.2.2.2. Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order Theory) Kurami

Donaldson (1961), calismasinda isletmelerin fon ihtiyaglarinin olugsmasi durumunda
oncelikle i¢ finansman kaynaklarina yonelmeleri gerektigini agiklamigtir. Daha sonra
Myers (1984) ile Myers ve Majluf (1984) yapmis olduklar1 ¢aligmalarda finansman
hiyerarsisi teorisini tanimlamislardir. Finansman hiyerarsisi teorisi, genel olarak
isletmelerin ihtiya¢ duyduklari fonlar1 karsilamak igin, oncelikle i¢ finansmana bagka
bir ifadeyle otofinansmana yoneleceklerini, i¢sel kaynaklarin yetersiz olmasi
durumunda ise dis finansman yoluyla disiik riskle bor¢lanmayi tercih edeceklerini ve

son olarak ise hisse senedi ihracina bagvuracaklarini ileri sirmektedir.
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Finansman hiyerarsisi, isletmelerin fon ihtiyaglarinin olusmasi durumunda ve bu
fonlarin temininde hiyerarsik bir tercih siralamasi olmasi gerektigini ve bu tercihlerin
isletme yoneticileri ile piyasa arasindaki bilgi asimetrisinden kaynaklandigini

savunmaktadir (Myers ve Majluf, 1984: 187).

Finansman hiyerarsi teorisinin agiklanmasinda ileri siiriilen iki ana kuram vardir.

Bunlar (Vasiliou, Erotis ve Daskalakis, 2009: 87):

1- Dis finansman islem maliyetleri

2- Asimetri bilgi

Isletmeler fon ihtiyaglarini i¢ finansman yoluyla sagladiklarinda herhangi bir islem
maliyetleri ile karsilasmazlar. Fakat isletmeler fon ihtiya¢larini dig finansman yoluyla
kargiladiklarinda islem maliyetleri ile karsi karsiya kalmalari kagiilmazdir. Bir
isletme i¢in islem maliyetleri ancak isletmenin sermaye yapisi icerisinde borgla
finansman orani yliksekse 6nem arz eder. Finansman hiyerarsisi teorisinde isletmelerin
en son adim olarak hisse senedi ihrag¢ etmelerinin nedenlerinden biri de borgla
finansmana bakarak islem maliyetlerinin yiiksek olmasidir. Bu nedenle isletmeler en
son care olarak hisse senedi ihra¢ etme yolunu tercih ederler (Vasiliou, Erotis ve
Daskalakis, 2009: 87)

Asimetrik bilgiye gore, yatirnmcilar, imkansiz olmasa da bir isletmenin operasyonel
veya finansal bilgilerine iceridekiler gibi erisemezler. Isletmelerin finansmanda
borglanma yolunu tercih etmesi, yatirnmcilar tarafindan, isletme yonetiminin
isletmenin gelecekteki karlarina ve nakit akiglara gilivendigi izlenimi verir. Diger
taraftan isletmenin, yeni hisse senedi ihra¢ etmesi, yatirimcilara sirketin hisse
senetlerinin asir1 degerlendigine dair endise verici bir isaret olarak algilanir. Sonug
olarak, artan bor¢ finansmani yatirimcilar tarafindan olumlu bir isaret olarak
algilanirken; hisse senedi ihraci kotii bir algiya neden olmaktadir. Olusan bu kotii algt,
ihra¢ edilen hisse senetlerinin fiyatinin diismesine ve sermaye maliyetinin artmasina

neden olabilmektedir (Barclay ve Smith, 1999: 13).
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Finansman hiyerarsisi teorisine gore (Brealey Myers ve Marcus, 1999: 426-427);

1- Isletmeler i¢ finansmam tercih ederler, ¢iinkii fonlar, hisse senedi degerini
diisiirebilecek higbir ters isaret gonderilmeden saglanir.

2- Isletmeler acisindan dis finansmanin gerekli olmasi durumunda, isletme
oncelikli olarak bor¢lanma yolunu secer, hisse senedi ihracini en son g¢are
olarak diisiiniir. Isletmeler acisindan finansman hiyerarsisi onemlidir. Ciinkii
yatirnmcilar, isletmelerin  bor¢lanmalarini  kotii  bir  haber  olarak
yorumlamamaktadirlar.

3- Finansman hiyerarsisi teorisinde net olarak borg-6zkaynak bilesimi yoktur.
Teoriye gore isletmeler acisindan icsel ve digsal olmak iizere iki tiir 6zkaynak
vardir.

4- Teori, en karli isletmelerin neden daha az borg kullandiklarini agiklamaktadir.
Nedeni ise, bor¢-6z kaynak oranmnin diisik olmasi degil, isletmelerin dis
kaynaklara ihtiyag duymamalarindan oldugunu savunmaktadir. Aksi durumda,
daha az karl isletmeler bor¢lanma yolunu tercih ederler. Cilinkii yapacaklari
yatirimlar igin yeterli miktarda i¢ fonlar1 yoktur ve bu tiir isletmeler 6ncelikli

olarak dis finansman kaynagini kullanirlar.

2.2.2.3. Temsil Maliyeti Teorisi

Temsil maliyeti, temel olarak isletme yoOneticileri ile pay sahipleri arasinda ortaya
cikabilecek ¢ikar ¢atismalarindan kaynaklanan maliyetler olarak ifade edilmektedir.
Bu c¢ikar catigmalarinin yaninda, etkinligin kaybedilmesi, takip ve izleme maliyetleri
vb. gibi maliyetler de temsil maliyetleri olarak kabul edilmektedir. Bir isletmede bu
maliyetlerin varligi s6z konusu oldugunda, isletmenin borglanma maliyetleri artmakta

ve isletme degeri olumsuz yonde etkilenmektedir (Ban ve Ercan, 2016: 239).

Biiyiik isletmelerde sahiplik ve yoOnetim ayriligi pratik bir ihtiyagtir. Biiyiik
isletmelerin yiiz binlerce hissedar1 olabilir. Bunlarin hepsinin yonetime aktif olarak
katilmalar1 s6z konusu degildir ve isletme sahipleri yonetimi isletme disindan kisilere
devredebilirler. Isletmeler agisindan sahiplik ve ydnetim ayriligs, isletmelere cok fazla
avantajlar sunar. Isletmenin isleyisine miidahale etmeden pay sahipliginin degismesine

olanak saglar. Isletmenin, profesyonel yoneticileri ise almasmna izin verir. Ancak

46



yoneticilerin ve sahiplerin hedeflerinde farkliliklarin ortaya ¢ikmasi, bazi sorunlara,
cikar catigsmalarina yol acar. Bu sorunlar1 ve beraberinde getirebilecegi tehlikeleri
onceden gormek miimkiindiir. Hissedarlarin isteklerine katilmak yerine, yoneticiler
daha yavas ya da liikks bir ¢alisma yasam tarzi arayabilir; popiiler olmayan kararlardan
vazgecebilirler veya hissedarlarinin  parasi ile bir “imparatorluk” kurmaya
calisabilirler. Hissedarlar ile yoneticilerin hedefleri arasindaki bu tiir ¢atigmalar temsil
problemini ortaya ¢ikarir. Hissedarlar, isletmenin degerini artirmak i¢in iyi yonetilen
bir isletme ve iyi bir yOnetici kadrosu ister. Yoneticiler isletme degerini maksimize
etmeye c¢aligmadiklarinda ve hissedarlar yoneticileri izlemek ve faaliyetlerini
etkilemek i¢in maliyete maruz kaldiklarinda temsilcilik maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir

(Brealey ve Myers, 2002: 8).

Temsil maliyeti, sirketin yonetimini izlemek icin sahipler tarafindan karsilanan
maliyetleri (Monitoring Cost), isletme sahiplerinin ¢ikarlarma en iyi sekilde
caligtiklarin1 garanti etmek igin yonetim tarafindan karsilanan maliyetleri (Bonding
Cost) ve bu tiir c¢ikar c¢atigmasi olmamasi i¢in sdzlesmeler yaratmanin ve
yapilandirmanin toplam maliyeti olarak tanimlanir. Temsil maliyetlerinin tiim farkli
bilesenleri, isletmenin sermaye yapisini etkiler. Optimal sermaye yapisi, bu sermaye
yapisindan kaynaklanan temsil maliyetlerinin toplamint ve sermaye yapisini
uygulamak i¢in gereken islem maliyetlerini en aza indirmek icin se¢ilmistir. Bu
ekonomik ¢ercevede, herhangi bir paydasin faydasini en azindan bir bagkasinin
faydasin1 azaltmadan arttirmanin miimkiin olmamasi durumunda, sermaye yapisi

optimal olacaktir (Swanson, Sirinidhi ve Seetharaman, 2003: 94).

Sekil 10’ yer alan grafige bakildiginda, grafikten birkag sonug ¢ikarmak mimkundr.
Birincisi, tahvil sozlesmelerinin, faiz karsilama gereklilikleri, ilgisiz yeni i
kollarindaki yatirimlara karsi1 yasaklamalar vb. gibi varlik ikame edilmesini dnlemeye
calisan ozellikleri igermesi beklenir. ikincisi, varlik ikamesi i¢in firsatlarin daha smirl
oldugu endiistrilerde yiiksek bor¢ seviyelerine diger sartlar sabitken sahip olacaktir.
Bdylece teori, 6rnegin, az sayida biiyiime firsatina sahip gelismis endstrilerdeki kamu
hizmetleri, bankalar ve isletmelerin diizenlenmis olmasimin daha yiiksek kaldiragl
olacagim ongdrmektedir. Uglinciisii, yavas ya da olumsuz bilyiimesi olan ve

faaliyetlerden biiyiik miktarda serbest nakit girigi olan igletmelerin daha fazla borg
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almasi en uygunu olacaktir. Jensen'e gore (1986) bu 6zelliklere sahip endustriler celik,
kimyasallar, bira, tiitlin, televizyon ve radyo yayincilig1 ve ahsap ve kagit tirinlerini
igerir. Teori, bu endiistrilerin yliksek kaldirag oranlartyla tanimlanmasi gerektigini

ongormektedir (Chen ve Strange, 2005: 17).

A
A1(E) = Ag,(E) + Ag(E)
AER) [N .
|
1
1
1
i
1
Asq(E) | Ap(E)
|
1
1
: > E
0 1
E* = So/ (B+S0)
Sekil 10. Temsil Maliyeti Teorisine Gore Optimal Sermaye Yapisi
Kaynak: (Chen ve Strange, 2005: 17)
Burada;

E =So/ (B + So) = Toplam 6zkaynaklarin toplam dis finansmana oranini,

At (E) = Toplam temsil maliyeti,

V" = Isletme biiyiikliigii,

Aso(E) =D1s sermaye ile iligkilendirilen temsil maliyetini,

Ag (E) = Borgla ilgili ajans maliyetini,

So,= Dis sermaye finansmani,

B = Borg¢lanma finansmanina,

Asg (E) = Borgla ilgili temsil maliyetini

At (E *) = D1s finansman E * 'nin optimal kismindaki asgari toplam temsil maliyetini

ifade eder.
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2.2.2.4. Bilgi Asimetrisi (Information Asimetry Theory) Kurami

Kurumsal yonetim uygulamalari, bilgi akiglarinin kalitesinin optimizasyonu ile ilgili
olarak sirket seffafligini arttirmaya ve hissedarlara portfoy kararlarinda yardimci olma
imkan1 vermektedir. Etkin bir bilgilendirme politikasinin temel amaci, yoneticiler ile
yatirnmcilar arasindaki bilgi asimetrilerinin azaltilmasidir. Bilgi asimetrisi,
yoneticilerin isletmenin mevcut ve gelecekteki durumu hakkinda genel yatirnmcilardan

daha fazla ve daha iyi bilgiye sahip olmasindan kaynaklanmaktadir (Alves, 2011: 1).

Myers (1984), bir isletmenin mevcut ve gelecekteki yatirnminin gergek degeri ile ilgili
olarak igletmenin y0neticileri ve yatirnmcilar arasinda belirli bir bilgi asimetrisi
seviyesinin bulundugunu agiklamak igin teorik bir temel olusturmustur. Myers ve
Majluf (1984), daha sonra asimetrik bilginin hisse senedinin fiyatinin diigmesine neden
olabilecegine dair bir teori daha ortaya koymustur. Fama ve French'in (2005),
gozlemledigi gibi, sonu¢ta finansman hiyerarsisi teorisi, bilgi asimetrisinin bir
isletmenin sermaye yapisini etkileyebilecek Onemli bir unsur oldugunu ortaya
koymaktadir. Rajan ve Zingales (1995), daha buyuk isletmelerin, kiiguk isletmelere
kiyasla dis yatirimcilara daha fazla bilgi agiklama egiliminde oldugunu tespit etmistir.
Ross (1977), yatirnmeilarin bor¢ verdikleri isletme ile ilgili iceriden bilgi sahibi
olmalar1 gerektigini belirtmis; isletmenin istikrarli bir geliri oldugunu ve borg¢larimi
kolayca Odeyebileceklerini bildikleri i¢in olumlu sinyaller Uretebileceklerini ileri
siirmiistiir. Bu nedenle, yatirimcilarin glivenini artirma ve hisse senedi degerini
yukseltme cabalarindaki isletmeler, sermaye yapisindaki bor¢ oranini yiikseltme
egilimindedirler (Thim, 2011: 21).

S6zl edilen asimetrik bilgi, ti¢ iktisatg1, George Akerlof, Michael Spence ve ekonomi
alaninda Nobel Odul kazanan Joseph E. Stiglitz tarafindan belgelenmistir. Asimetrik
bilgi, ters secim ve ahlaki tehlike seklinde iki soruna yol acgabilir. Myers (1984),
teminat ile glivence altina alinan borcun verilmesinin finansmandaki asimetrik bilgi
ile ilgili maliyetleri azaltabilecegini 6ne stirmiistlir. Ciinkii ilgili taraflar arasindaki
bilgi kiimelerindeki farkin ahlaki tehlike sorunlarina neden olabilecegini 6nermektedir
(Thin, 2011: 23).
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Asimetrik bilgi sorunlari, isletmenin sermaye yapist secimini c¢esitli sekillerde
etkilemektedir. Tlk olarak, asimetrik bilgi s6z konusu oldugunda, finansal sézlesmeler
daha karmasik hale gelme egilimindedir bu nedenle (ceteris paribus) islem maliyetleri
ve dolayisiyla sirketin sermaye maliyeti artar. Ikinci olarak, bir isletme, 6ngériilen
optimal sermaye yapisina ulasamayabilir ve hissedarlarinin servetini en iist diizeye
cikarmak isteyen bir igletme i¢in, optimal olmayan yatirim kararlar1 almalarina neden
olabilir. Son olarak, asimetrik bilgi altinda, isletmenin finansman i¢in hesaplanan
maliyetleri en aza indirgemek amaciyla belirli finansal daralmaya ve yoneticileri

izleme mekanizmalarina ihtiyag vardir (Santos, 2003: 72).

2.2.2.5. Piyasa Zamanlamasi (Market Timing Theory) Kurami

Piyasa zamanlamas1 hipotezi Baker ve Wurgler (2002) tarafindan ortaya konulmustur.
Bu kuram, isletmenin sermayeye ihtiya¢ duydugu anda en uygun maliyetli oldugu
diisiiniilen finansman alternatifini sectigi varsayimma dayanir. Isletmelerin piyasa
degeri/defter degeri oraninin yiiksek oldugu durumlarda yonetimin yeni hisse senedi
ihrag etmeleri gerektigini, piyasa degeri/defter degeri orani diisiik oldugunda ise, hisse
senetlerinin yeniden satin alinmasinin daha uygun oldugu goriisiinii savunmaktadir

(Mansson ve Tonell, 2010: 8).

MM, ¢alismalarinda piyasalarin verimli ve rekabet¢i oldugunu varsayar. Fakat teoride
boyle olsa da gercek diunyada durum boyle degildir. Piyasa zamanlamasi teorisi,
yoneticilerin, isletmenin su anki pozisyonunun piyasa algisina verilen tepkilere
dayanarak sermaye yapisi stratejilerini olusturduklarii géstermektedir. Bu tepkiler iki
sekilde olabilir. Birincisi, piyasanin yanlis algilanmasi varliklarin, isletmelerin veya
hisselerin yanlis fiyatlandirilmasina neden olabilir. Ornegin, hisse senedi fiyatlari
diisiik oldugunda, hisse senedi geri alimlarina egilim vardir. Ikincisi, bilgi asimetrisine
dayanan Myers ve Majluf'un (1984), yayimladig ters se¢im teorisidir. Isletme sahip
ya da sahiplerinin isletmeyi ve isletmenin beklentilerini isletme digindakilerden daha
Iyi ve onceden bildikleri igin, beklentilerden veya fazla bilgiden yararlanmak icin
piyasa oniinde hareket edebilirler. Ornegin, stoklarin asir1  degerlendigini

diistindiiklerinde, ek sermaye ihrag ederler (Cinko ve Kasaboglu, 2017:158).
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Piyasa zamanlamasi teorisinin etkinligi noktasinda 4 argliman s6z konusudur. Buna

gore (Setyawan, 2011:109);

1- Isletmeler, hisse senetlerinin piyasa degeri, defter degerinden yiiksek
oldugunda yeni hisse senedi ihra¢ etme egiliminde iken, piyasa degeri
diistiigiinde hisselerini geri almay1 planlarlar.

2- Isletmelerin elde edecekleri kazanclara iliskin tahmin analizleri ve hisselerin
satisindan sonraki gergek hisse senedi fiyatlarina iliskin tahminler yapmalari
ve yatirimcilarin oldukca iyimser ve hevesli olduklari zamanlarda ise
hisselerini satma egiliminde olmalar1 gerekmektedir.

3- Eger bir sirket maddi sikint1 yasiyorsa, o zaman finansman 6nceligi olarak
borclanma yolunu tercih etmelidir.

4- Piyasa zamanlamasi yaklasimi, sirketin {irlin yasam dongiisii i¢inde yiiksek bir
biiylime yasadigr donemde uygulanmali, ¢linkii bu durum piyasaya duyarlilik

yaratmaktadir.

2.2.2.6. Sinyal Teorisi (Signaling Theory)

Sinyal teorisi genel anlamda bilgi asimetrisinin var oldugu durumlarda ortaya
cikmaktadir. Bireyler ve yatirimcilar, yatirim yapacaklar isletmelerin finansal yapilari
hakkinda yeterli bilgiye sahip degillerdir. Isletmelerin gelecekte dagitacaklar1 temettii
miktarlar1 o isletme hakkinda bireylere ve yatirimcilara bilgi vermektedir. Ciinkii
isletmelerin finansal durumlar1 hakkinda yeterli bilgiye sahip degillerdir. Bu nedenle,
isletmelerin dagittiklar1 veya dagitacaklar1 kar paylart bireylere isletme hakkinda
ipuclar1 sunmaktadir. Bir bagka ifade ile temettiilerin gelecekteki karlar hakkinda bilgi
igerigine (information content of dividend) sahip oldugu diisiiniilmektedir (Deniz,

2019: 1531).

Diger taraftan, isletme yoneticileri, isletmenin finansal durumu ve riski hakkinda bilgi
iletmek igin sermaye yapilarmi degistirebilirler. Yoneticilere yapilan 6demeler
isletmenin biiytikligii ve degerine gore degisiklik gosterebilirler. Bu ddemeler her
isletmede farklilik gostermektedir.  Isletme yoneticileri, kendilerine yapilacak
odemeleri garanti altina almak isteyeceklerdir. Isletme yoneticilerinde, sirket eksik

degerlendigi zaman piyasayr bilgilendirme yoniinde bir davranis olusur. Yapilan
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piyasa bilgilendirmesi, dogrudan isletmenin eksik degerlendigi konusunda ise piyasa
acisindan bu bilginin giivenilirligi siiphe ile karsilanacaktir. Bu nedenle isletme
yoneticileri, isletmenin sermaye yapisi kararlari ile ilgili piyasaya bazi ipuglar1 vererek
piyasaya sinyaller gondermektedirler. Isletmelerin sermaye yapisinda borglar artmissa,
bu durum isletmelerin iflas olasiligini artirir, fakat yoneticilerin boyle bir karar almasi
ayn1 zamanda isletmeye olan giiveni gosterir. Isletmelerin sermaye yapisinda borglarin
artmasi, piyasada isletmenin hisse senedi fiyatlarinin yansittigi degerden daha iyi
oldugu algisia yol acar. Isletmenin kaldirag oraninin artirilmasi piyasaya pozitif
sinyal gonderir. Piyasada pozitif sinyal olarak algilanmasi, isletmelerin sermaye yapisi
kararlarinin zamanlamasina bagli olarak da aciklanabilir. isletmelerde hisse senetleri
fiyatlar yiikseldigi zamanlarda 6zkaynak finansmani saglamak avantajli oldugu gibi,
isletmelerin hisse senetlerinin diisiik fiyatli oldugu zamanlarda bor¢ finansmani tercih
edilmesi uygun olur. Piyasa, yoneticilerin uyguladigi bu zamanlama davranigini bildigi
icin sermaye yapisinda bor¢ kullanimi yoniinde bir degisiklik oldugunda hisse
senedinin fiyatinin diisiik oldugunu diisiiniir. Hisse senedi fiyatinin diisiik olmasi,
ileride degerlenecegini gosterdiginden piyasaya sirket hakkinda olumlu sinyal

gonderilmis olur (Sevil, Basar ve Coskun, 2013: 118).

2.2.2.7. iflas Maliyetleri

[flas maliyetleri, isletmelerin likidite sorunlar1 nedeniyle karsilasabilecekleri ve iflas
stireciyle sonuglanabilecek durumlarin isletmeye olan maliyetleridir. Finansal sikinti
maliyetleri olarak da adlandirabilecek olan iflas maliyetlerinin bir kismi1 dogrudan
maliyetlerdir, bir kism1 da dolayli maliyetlerdir. Dogrudan maliyetlere; dava agilmasi,
avukatlik tcretleri, bagimsiz denetim iicretleri 6rnek olarak verilebilir. Dolayl
maliyetler ise iiretimde aksamalar, miisteriler ve saticilar nezdinde kredi degerliliginin
kaybedilmesi, tedarikgilerle iligkilerin bozulmasi, esnekligin kaybedilmesi gibi
durumlar nedeniyle ortaya ¢ikar. Finansal sikinti maliyetlerinin artmasi, igletmenin

piyasa degerini azaltir ve sermaye maliyetini yiikseltir (Aydin, Bagar ve Coskun, 2013:
233).

MM nin ilgisizlik teorisi, isletmelerin iflas risklerinin olmadigini ve buna bagli olarak
da iflas maliyetlerinin olmayacag1 varsayimina dayanmaktadir. Fakat gercekte boyle

degildir. Isletmeler iflas riskiyle kars1 karsiya kalabilmekte ve bu durum isletmeler
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acisindan olduk¢a maliyetli olabilmektedir. Iflas siirecindeki isletmeler finansal
anlamda zor zamanlar ge¢irmekte ve bu durum sadece kendilerini degil ayn1 zamanda
miisterileri, tedarik¢i ve calisanlar1 da olumsuz etkilemektedir. Dahasi, bir isletmenin
iflas etmesi durumunda isletmenin varliklar1 gercek degerinden ¢ok daha diisiik
degerlere satilmak zorunda kalnabilir. Isletmeler icin iflas riski ayni zamanda
isletmenin paydaslar1 arasinda da endiseye neden olur. Isletmenin gelecegi ile ilgili
endise duyulmaya baslanilmasi durumunda, sirkette Onemli gorevlerde olan
personeller ayrilmaya, tedarik¢iler kredi vermeyi reddetmeye, miisteriler daha
istikrarli tedarik¢i aramaya ve borg verenler daha yiiksek faiz talep etmeye ve daha

kat1 kredi s6zlesmeleri dayatmaya baglamaktadirlar (Brigham ve Houston, 2014: 458).

Bir isletmenin sermaye yapisinda borglarinin fazlalig: iflas etme olasiligini ve riskini
artirmaktadir. Bu nedenle, iflas maliyetleri, isletmelerin bor¢ kullanimlarini asiri
diizeylere ¢ikarmalarmin oniine gecmektedir. Iflas ile ilgili maliyetlerin iki bileseni
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, iflasin meydana gelme olasiligi, digeri ise iflasin
gerceklesmesi durumunda isletmenin karsi karsiya kalacagi maliyetlerdir. Nakit akis
oynakliklari fazla olan igletmelerin nakit akisi diizenli olan isletmelere nazaran iflas
etme olasiliklar1 daha fazladir. Dolayisiyla diger her seyin sabit oldugu kabul edilirse,
kazanc volatilitesi nispeten yuksek olan bir isletme, daha yiiksek iflas olasilig1 ile kars1
karsiya kalir ve kazang volatilitesi daha istikrarli bir isletmeye kiyasla daha az borg
kullanmalidir (Brigham ve Houston, 2014: 461-462).

2.3. Isletmelerin Sermaye Yapisi Kararlarim Etkileyen Faktorler
Isletmelerin sermaye yapisi kararlari kapsaminda bor¢ ve &zkaynak kullanim
duzeylerini etkileyen cesitli faktorler vardir. Calismanin bu kisminda isletmelerin

sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorler incelenmistir.

2.3.1. isletmenin Risk Diizeyi

Isletmelerin risk diizeyinin finansal risk ve faaliyet riskinin toplamimdan olustugu
sOylenebilir. Finansal risk, finansal kaldiragtan faydalanmak amaciyla bor¢ kullanimi
nedeniyle ortaya ¢ikan bir risktir. Faaliyet riski ise isletmelerin faaliyetlerinden dolay1
karsilasacagi, baska bir ifadeyle varliklar iizerinden gelecekte saglanacak gelirlerin

belirsizliginden kaynaklanan bir risk tiirtidiir. Faaliyet riski, talepteki (satiglardaki),
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satig fiyatindaki ve girdi maliyetlerindeki degisimler ile faaliyet kaldiracinin ytiksek

olmasi gibi ¢esitli faktorlerden etkilenmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2013: 278).

Isletmenin risk diizeyinin sermaye yapisi kararlarma etkisi bir 6rnek ile su sekilde
aciklanabilir. Ornegin, faaliyet kaldiraci derecesi yiiksek ve satiglari dalgalanma
gOsteren bir isletmenin faaliyet riski yiiksek olacaktir. Bu isletmenin bor¢lanma
diizeyinin yiiksek olmasi, finansal riskinin de yliksek olmasina neden olacaktir. Bu
durum, ytiksek bir hisse basina diisen kar elde edilmesini sagladig1 gibi ayn1 zamanda
isletmenin toplam riskinin de yiliksek olmasina yol acacaktir. Boyle bir durumda
isletme, yuksek faaliyet riskini diisik bir finansal risk ile dengelemeyi tercih
edebilecektir Dolayisiyla, satislardaki dalgalanma ve faaliyet kaldiracinin yiiksek
olmasi sebebiyle yiiksek bir faaliyet riskine sahip olan isletme, toplam riskini daha
fazla artirmamak adina finansal riskini diisiik tutmak i¢in bor¢la finansman yerine

Ozkaynakla finansmani tercih edebilecektir (Akgii¢, 1998: 502).

2.3.2. Vergi Uygulamalar:

Sermaye yapisi igerisinde yabanci kaynaklara agirlik verilmesi baska bir ifade ile
finansal kaldiragtan yararlanilmasi, borg i¢in 6denen faizlerin gider olarak yazilmasi
nedeniyle isletmelere vergi tasarrufu avantaji saglamaktadir. Ayrica gelecekte vergi
oranlarinin artmas1 bekleniyorsa, igletmelerin bor¢lanma yoluyla sagladiklar: fonlar,

Ozkaynaklara kiyasla daha da avantajli hale gelir (Akgiig, 1998: 506).

Vergi uygulamalarinin sermaye yapist Kkararlart tiizerindeki etkisini sadece
bor¢clanmanin vergi tasarrufuna etkisi cercevesinde diisiinmemek gerekir. Vergi
uygulamalarmin sermaye yapisi iizerinde farkli sekillerde etkileri olmaktadir. Ornegin,
sermaye kazanglar1 ve kar paylarinin vergilendirilmesindeki farkliliklar igletmelerin
kar dagitim Kararlarmm etkiler. Isletmelerin ya kar dagitimi yaparlar ya da
otofinansmana yoOnelmeyi tercih ederler. Benzer sekilde, sermaye yedekleri ve kar
yedekleri olusturma siireclerinin de sermaye yapisi lizerinde etkisi vardir. Mesela,
hisse senetlerinin nominal degerleri iizerinde ihra¢ edilmesi ile elde edilen kazancin,
bir gelir olarak degil de hisse senedi ihra¢ primi veya emisyon primi seklinde bir
sermaye yedegi olarak ayrilabilmesi, maddi duran varlik satislarindan elde edilen karin

da maddi duran varlik yenileme fonu seklinde vergiden istisna tutulmasi sermaye
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yapist kararlar1 ile vergi uygulamalan iligkisini degerlendirirken akla gelebilecek

uygulamalardandir (Sayilgan, 2013: 356-357).

2.3.3. Finansal Esneklik ve Zamanlama

Esneklik, isletmenin finansman kaynaklarinin igletme ihtiyaclarma gore
ayarlanabilmesi, isletmenin varliklar1 arttiginda genisleyebilmesi, azaldigi zaman da
kolaylikla daralabilmesidir. Finansmanda esneklik saglanmasi, isletmenin elinde bir
siire icin de olsa atil kalabilecek fonlarin en diisiik diizeyde tutulmasi, kaynak maliyeti
ve isletmenin karlilig1 iizerinde olumlu etki yapar. Kisa siireli kaynaklar, finansmanda
esnekligi artiran araglardir. Kredi sozlesmelerine konulabilecek geri 6deme kosullar

ile bu esnekligin daha da artirilmasi miimkiindiir (Akguic, 1998: 504).

Finansal esneklik, bir girketin borcunu diger finansal kurumlar veya sermaye piyasalari
araciligiyla yeniden finanse edebilme yetenegi ile ilgilidir. Ornegin, bir sirketin borg
kapasitesine ulagmasi durumunda, dis finansman segenegi hisse senedi piyasasi
olabilir. Ancak, herhangi bir nedenden 6tiirii, hisse senedi piyasast yoluyla fonlarin
artirllmasi cazip degilse veya miimkiin degilse, isletme gelecekteki stratejisini takip
etmek ve uygulamak icin fon temin edemeyebilir. Dolayisiyla, isletmenin bdyle bir
alternatifi mevcutken, hissedarlardan fon toplamak iyi bir argiiman olabilir, boylece,
sirketin, yukumlaluklerini yeniden finanse etme veya gelecekte yeni borclanma
konusunda daha fazla esneklik birakmis olurlar (Fight, 2006: 62).

Zamanlama, isletmenin ihtiya¢ duydugu fonlar1 en uygun zamanda ve elverisli
kosullarda saglamasini ifade eder. Bunun icin isletmelerin para ve sermaye
piyasalarindaki gelismeleri yakindan izlemesi gereklidir. Kisa vadeli bono
cikarilmasiin, hisse senedi ve tahvil ihracinin bu piyasalarin elverisli oldugu
zamanlarda yapilmas1 gerekir (Usta, 2014: 54). Isletmeler, uygun bir sermaye yapisi
belirlediginde bile hisse senedi ihracinin ne zaman gerceklestirecegi konusunda bazi
tereddiitler yasarlar. Bu, isletmeler igin biiyiik bir sorundur. Isletmeler, dis finansmana
gereksinim duyduklarinda, genellikle bu finansmani ne zaman temin edecekleri veya
bor¢ mu yoksa hisse senedi mi ihrag edecekleri noktasinda finans yoneticileri birtakim
sorunlarla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Isletme yoneticileri, finansman ihtiyacim 6z

sermaye ile mi yoksa bor¢la m1 finanse edecegine uygun kosullarda ve zamanlama ile
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karar vermek zorundadirlar. Sonug olarak, igletmeler genel piyasa kosullari ve
beklentileri 1s181nda alternatif finansman yontemlerini degerlendirmek ve en uygun

zamani belirlemek zorundadirlar (Van Horne, 2001: 297).

2.3.4. Isletme Yoneticilerinin Tutucu veya Atak Yaklasimlari

Isletme yoneticilerinin finansal kararlar alirken izledikleri tutum ve davranislar,
sermaye yapilarini belirlerken yapmis olduklar1 se¢imi etkilemektedir. Bazi isletme
yoneticilerinin sermaye yapisini belirlerken riskli davrandiklari, bazilarinin ise daha
tutucu bir finansman politikasi tercih ettikleri sdylenebilir. Tabi bu kararlar alinirken
isletmenin kontrol yetkisinin kimde oldugu da 6nem arz etmektedir. Kiigiik isletme
sahipleri, isletmenin gelecegini riske atmamak adina alacagi kararlarda daha
muhafazakar ve tutucu bir tavir sergileyebilmektedirler. Buna karsin, buyuk
isletmelerde, isletme yoneticileri kontrol yetkisini kaybetmemek kaydiyla daha
saldirgan bir finansman stratejisi uygulayabilirler. Bununla beraber biiyiik isletmelerde
kardan pay alimip alinmamasi da alinacak finansal kararlarda etkili olabilmektedir.
Ortaklarin finansal anlamda egilimleri, sermaye yapilar1 ve vergi avantajlar1 gibi
faktorler isletmelerin alacaklari finansman kararlari etkilemektedir. Ornegin, yiiksek
gelire sahip ortaklarin olusturdugu bir aile anonim sirketinde otofinansman nispeten
daha ytiksekken, halka acik anonim sirketlerde dagitilmamis karlarin kaynaklar

icindeki pay1 genellikle diisiik diizeyde kalmaktadir (Akgti¢, 1998: 511).

2.3.5. Isletmenin Biiyiikliigii

Isletme biiyiikliigii isletmelerin bor¢ kullanim seviyesini agiklamada kullanilan ana
degiskenlerden bir tanesidir. Kii¢iik isletmeler daha zor kosullarda borglanabilirken,
biiytik isletmeler daha iyi kosullarda borglanabilmekte ve daha kiicuk isletmelere
kiyasla kredi pazarlarina daha kolay erisebilmektedir. Bu yuzden, isletme
biiyiikliigiiniin bor¢clanmada ve bor¢ bulmada olumlu bir etkisi bulunmaktadir. Isletme
blyiikliigline bakilirken isletmelerin hem varlik toplamina hem de satiglarina
bakilmaktadir. Biiyiik isletmelerin maddi varliklarinin seviyesi alacaklilara teminat
olarak gosterilebilir. Dolayisiyla, maddi varliklarin biiyiikliigii borg seviyesini etkiler
(Vuran, Tas ve Adiloglu, 2017: 28).
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Isletmelerin biiyiikliigii, borclanma ve hisse senedi ihra¢ maliyetlerini de
etkileyecektir. Ozellikle, kiigiik isletmeler fon bulmak igin biiyiik isletmelere nazaran
daha fazla maliyete katlanirlar ve ayrica uzun vadeli bor¢lanmanin maliyeti kiigiik
isletmeler igin daha fazla olmaktadir. Bu, kiiguk isletmelerin blyik isletmelerden daha
fazla kaldiracl olabilecegini ve bu alternatifle ilgili diisiik sabit maliyetler nedeniyle
uzun vadeli bor¢ vermek yerine kisa vadeli bor¢ almayi tercih edebilecegini

gostermektedir (Titman ve Wessels, 1988: 6).

2.3.6. isletmenin Rekabet Durumu

Isletmenin faaliyet gdsterdigi sektor igerisindeki rekabet etme potansiyeli, kullanacag:
finansman politikasi lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Rekabetin yogun yasandigi
sektdr ve piyasalarda isletmeler gelecek donemlerde yapacaklari satiglari ve elde
edilecek karlarin tutarlart konusunda dogru bir tahminde bulunamayacaklart igin
sermaye yapilar igerisinde 6zkaynaklara daha fazla agirlik vermektedirler. Diger bir
ifadeyle, isletmeler gelecekte meydana gelebilecek risklere karsi finansman risklerini
diisiik tutmak suretiyle risklerini minimize etme yolunu tercih ederek asiri risk
istlenilmekten kaginmalidir. Aksi durumda ise, rekabetin olmadig1 ya da sinirli oldugu
sektor ve piyasalarda isletmelerin satis ve karlarinda ¢ok fazla bir degiskenlik
olmayacak ve finans yoneticileri gelecekle ilgili tahminlerini daha saglikli
yapacaklardir. Sonucta gelecekle ilgili saglikli bir finansman karar alan isletmelerin
sermaye yapilarinda daha fazla yabanci kaynaklara yer vermeleri, finansal kaldirag
derecelerini ylkseltmeleri isletmeler agisindan riskli bir durum yaratmayacaktir
(Akglg, 1998: 511).

2.3.7. iflas Maliyetleri

[flas maliyetleri, isletmelerin likidite sorunlar1 nedeniyle karsilasabilecekleri ve iflas
stireciyle sonuglanabilecek durumlarin isletmeye olan maliyetleridir. Finansal sikinti
maliyetleri olarak da adlandirabilecek olan iflas maliyetlerinin bir kismi dogrudan
maliyetlerdir, bir kismi1 da dolayli maliyetlerdir. Dogrudan maliyetlere; dava ac¢ilmasi,
avukatlik tcretleri, bagimsiz denetim iicretleri 6rnek olarak verilebilir. Dolayl
maliyetler ise iiretimde aksamalar, miisteriler ve saticilar nezdinde kredi degerliliginin
kaybedilmesi, tedarikcilerle iliskilerin bozulmasi, esnekligin kaybedilmesi gibi

durumlar nedeniyle ortaya cikar. Finansal sikinti maliyetlerinin artmasi, isletmenin
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piyasa degerini azaltir ve sermaye maliyetini yiikseltir (Aydin, Bagar ve Coskun, 2013:
233).

Borglanmanin isletmelere getirdigi vergi avantajina karsin, bor¢lanmanin artmasi,
bor¢ anapara ve faizini O6deyememe olasiligini ve dolayisiyla iflas olasiligini
arttirmaktadir. iflas maliyetlerinin olmas1 durumunda isletmelerin toplam kaynaklari
iginde bor¢lanmaya diisiik oranda yer vermeleri beklenmektedir (Acaravci, 2004: 38).
Odeme giicliigii icerisinde olan isletmelere borg verenler, sagladiklari kaynagin
maliyetine isletmenin olasi iflas maliyetlerini de dahil ederler. Bu durum borglanma

maliyetini artirir ve isletmenin piyasa degerini disiirtir (Turan, 2006: 18).

2.3.8. Karhhk

Karlilik, isletmelerin yatirim, finansman ve kar dagitim kararlari iizerinde etkili olan
bir faktordir. Sermaye piyasalarindan kaynak saglama imkani bulunmuyorsa ve kar
dagitimi yapilacak olursa, isletmeler planladiklar1 yatirnm tutarini azaltmak ve hatta
bazi yatirnmlardan vazge¢cmek zorunda kalabilirler. Bu nedenle isletmelerin kar
dagitim ile biiyiime amaglar1 arasinda bir celiski s6z konusu olmaktadir. Isletmelerin
sermaye piyasalarindan bor¢lanma olanag varsa, kar dagitimi yapmak bir finansman
karar1 olmaktadir. Isletmeler bdyle bir durumda finansman gereksinimlerini
otofinansman yoluyla karsilayabilecekleri gibi sermaye piyasalarindan borglanmak
seklinde de Kkarsilayabilirler. Bir isletmenin karhiliginin istikrarli  olusu
yukiimliiliiklerini yerine getirme hususunda piyasada gliven yaratmaktadir. Bunun
yani sira, istikrarli karlar igletmenin nakit akisi ihtiyacini olumlu yonde etkilemekte ve
isletmenin kredibilitesini de yukseltmektedir. Bdylelikle isletme, finansman
kaynaklar1 arasinda secimde hareket serbestisini artirabilecektir. Isletmelerin elde
ettigi karlar muhasebe sistemi geregi 6zkaynag artirici etki gostermekte, dolayisiyla
diger sartlar sabitken kaldirag oranini olumlu etkiledigi varsayilmaktadir (Turan, 2006:
25-26).

Karlilik ve sirket bor¢clanmasi arasindaki iliski hakkinda farkli goriisler bulunmaktadir.
Finansman hiyerarsi teorisine gore, sirketler dnce i¢ kaynaklardan finansman yolunu
tercih etmekte, daha sonra dis kaynaklara yonelmektedir. Isletmenin kaynaga ihtiyaci

oldugunda 6ncelikle dagitilmayan karlar1 tercih etmekte, daha sonra bor¢glanma yoluna
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gitmekte ve son olarak da hisse senedi ihraci yoluyla kaynak saglamayi tercih
etmektedir. Diger faktorlerin sabit kalmasi kaydiyla, isletmelerin karlilig1 ne kadar
artarsa i¢ kaynaklara yonelis de buna paralel artacak, boylece karlilikla bor¢clanma
arasinda ters yonli bir iliski gézlemlenecektir. Dengeleme teorisinde ise finansman
hiyerarsi teorisinin tam tersi bir iliski beklenmektedir. Dengeleme teorisine gore,
karliligin artmas1 vergi avantajindan yararlanmak icin isletmeleri bor¢lanmaya
yoneltecektir. Ayrica isletmenin ge¢mis yillarda elde ettigi karlar, bor¢ almada
gelecekteki 6deme giicii i¢in de ¢ok iyi bir gosterge sayilacagindan, bu sirketler daha

rahat bor¢lanma imkanina sahip olacaktir (Firatoglu, 2005: 10).

2.3.9. Temsilci Maliyeti

Bir veya daha fazla kiginin, bagka bir kisiyi baz1 hizmetleri yerine getirmek i¢in kendi
adina karar verme yetkisini temsilciye devretmesini igeren sozlesmeler temsil
sOzlesmesidir. Sahiplik ve yonetimin ayrilmasi durumunda, hissedarlar ile yoneticiler
arasindaki ¢ikar catigsmalarindan kaynaklanacak maliyetlere temsil maliyeti denir.
Temsil maliyetleri, yoneticiler ve hissedarlar arasinda ortaya ¢ikabilecek ihtilaflar
nedeniyle isletme ile ilgili alinacak kararlar: etkileyecektir. Eger bir igletme finansal
sikintilar yagiyorsa, hissedarlar isletme yonetimini borglanmaya tesvik edebilirler.
Tabi igletmenin bor¢lanma yolunu tercih etmesi, hissedarlarin daha fazla getiri talep
etmelerine de neden olacaktir. Kullanilan bor¢ ve beraberindeki faiz 6¢demeleri,
hissedarlar ve yoneticiler arasindaki temsil ihtilafin1 azaltabilecektir. Isletme
yoneticilerinin vadesi gelen borglarin faiz 6demelerini yapamamas: durumunda,
isletme yonetimi yasal olarak sikintiya diiseceginden, yoneticileri faiz demelerini
yerine getirmek i¢in isletmeyi miimkiin oldugu kadar etkili bir sekilde yonetmek
zorundadirlar. Dolayisiyla yonetici davranislari, hissedarlarin servetinin maksimize
edilmesine dogrudan etki edecektir. Yoneticiler, hissedarlarin ¢ikarlart igin riskli
yatirimlara yonelme egilimindedirler ¢iinkii yatirim basarisiz olursa, borg verenler
hissedarlarin simirli yiikiimliligii oldugu i¢in maliyeti karsilayabilirler (Jensen ve
Meckling, 1976: 337).

Yoneticiler, isletme ile ilgili kararlar alma siirelerinde bor¢ verenlerin aleyhine,
hissedarlarin ise lehine olacak sekilde davranabilirler. Bor¢ verenler bunu 6nlemek

icin yoneticileri denetim altina almak amaciyla bazi 6nlemler alirlar. Bu 6nlemlerin en
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Oonemlisi, bor¢ sozlesmesine isletmenin faaliyet riski ya da finansal riskini artirma
olanagini son derece azaltan, baglayici hiikkiimler koymaktir. Bu hiikiimler genellikle
isletme sermayesini koruyan, bununla birlikte yeni varlik alimlari, yonetici maaglari,
temettii 6demeleri ve yeni bor¢lanmaya ise smirlandirma getiren hiikiimlerdir. Bu
baglayict hiikiimler sayesinde bor¢ verenler isletme yoneticilerini yonlendirme ve
denetleme olanagina sahip olurlar. Bunun sonucunda, hissedarlarin nakit giriglerinde
azalma olabilecektir. Hissedarlara olan nakit girislerindeki azalma, borglanmadan
kaynaklanan temsil maliyetleridir. Isletmeler ne kadar ¢ok borglanirlarsa, borcun
temsilcilik maliyeti de o kadar fazla olacaktir. Sonug olarak, isletmenin 6zkaynak
temsilcilik maliyetini azaltmak ig¢in bor¢ oranimi yiikseltmek, borcun temsilcilik
maliyetini azaltmak icin ise bor¢ oranini azaltmak gerekmektedir (Giirsoy, 2014: 589-
590).

2.4. Literatur

Literatiir incelendiginde, sermaye yapisimi etkileyen faktorler ile ilgili olarak c¢ok
sayida calisma yapildigi goriilmektedir. Ancak nakit akis riski ve sermaye yapisi
kararlarina etkisini aragtiran ¢aligma sayisinin son derece sinirli oldugu goriilmektedir.
Ayrica Tiirkiye orneklemi iizerinden nakit akis riski ve sermaye yapist kararlarina

etkisini inceleyen bir ¢alismaya rastlanilmamustir.

Bradley, Jarrell ve Kim (1984) tarafindan yapilan ¢alismada, isletmelerin kaldirag
oranlari ile nakit akis oynakliklari arasinda negatif ve anlamli bir iligki bulunmustur.
Isletmelerin nakit akislarinda meydana gelen oynakliklar, yabanci kaynak kullanim
oranlarinda artisa neden olmaktadir. Calisma, 1962-1981 dénemini ve 25 endustri

kolunda faaliyet gosteren 851 isletmeyi kapsamaktadir.

Kim ve Sorensen’in (1986), 1970-1980 donemini ve 168 isletmeyi kapsayan,
regresyon analizinin kullanildig1 calismasinda, yliksek oranda biiyiime goOsteren
isletmelerin daha az borg kullandiklari, yiiksek isletme riskine sahip isletmelerin daha
fazla bor¢ kullandiklari tespit edilmistir. Firma biyiikliigii ile borglanma duzeyi

arasinda bir iliski bulunamamastir.
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Chaplinsky ve Niehaus’un (1990), Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gdsteren
286 isletmeyi kapsayan ¢alismasinda, serbest nakit akislari ile kaldira¢ oran1 arasinda
negatif yonde ve giiclii bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Ozkaynak ile serbest

nakit akislari arasinda ise 6nemli diizeyde bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulagilmustir.

Opler ve Titman (1994), nakit akislar1 diizensiz olan isletmelerin yiiksek kaldiragh
islemler yaptiklarin1 ve yiiksek kaldiragli isletmelerin satis oranlarinin, diisiik
kaldiragli isletmelere oranla %26 daha fazla diisiis egiliminde oldugunu tespit etmistir.
Regresyon analizinin yapildigi ¢alisma, 1972-1991 dénemini ve 105.074 firma-y1l

veriyi kapsamaktadir.

Shenoy ve Koch’un (1996), isletmelerin nakit akis1 ve kaldira¢ kullanma iliskisini
aciklayan ¢alismasinda, 1979-1989 yillar1 aras1 ¢eyrek déonemlik finansal tablo verileri
kullanilmigtir. Calismada, isletmelerin nakit akislar1 ile bor¢ kullanma oranlar

arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Minton ve Schrand’in (1999), 1989-1994 donemini kapsayan ve ¢eyrek donemlik mali
tablo verilerinin kullanildig1 ¢alismasinda, nakit akis oynakligi yiiksek olan

isletmelerin bor¢lanma diizeylerinin de yuksek oldugu tespit edilmistir.

Gaud vd. (2005), Isvigre borsasinda islem géren 106 isletmenin 1991-2000 yillari
arasindaki 10 yillik mali tablo verilerini kullanarak, dinamik panel veri analizi
yardimiyla igletmelerin sermaye yapilarini incelemislerdir. Calismada, isletmelerin
aktif biiylikliigii, maddi duran varliklar ve isletme risklerinin kaldira¢ orani ile pozitif
yonde bir iligkiye sahip oldugu, buna karsin biiyiime oran1 ve karlilik orani ile negatif

yonde bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Low ve Chen (2004) tarafindan yapilan galismada, isletmelerin nakit akislari ile
kaldira¢ orani arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Ayrica dizenli nakit
akisina sahip olmayan isletmelerin daha fazla dis finansmana yoneldikleri
gozlemlenmistir. Calismada, 48 iilkeden 31°den fazla endiistride faaliyet gdsteren

7500’den fazla isletmenin 1986-1990 donemi mali tablo verileri kullanilmistir.
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Padron vd. (2005) tarafindan yapilan calisma, Ispanya’da finansal olmayan 65
isletmeyi ve 1990-1999 donemini kapsamaktadir. Yapilan analizler sonucunda,
kaldirag orani ile isletme biiyiikliigli arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunurken,
borg diizeyi ile biyume firsatlari, tiretilen kaynaklar ve bor¢lanma maliyeti arasinda

negatif bir iliski bulunmustur.

Erkan ve Aydemir (2006), calismasinda isletmelerin finansal kararlari ve yabanci
kaynak kullanimina etkisini arastirmistir. Tiirkiye’de 38 ilde faaliyet gdsteren 438
isletmeye anket kullanilarak finansal kararlarina iliskin birtakim sorular yoneltilmistir.
Calismanin  sonucunda, nakit akislart diizenli isletmelerin yabancit kaynak
kullanmaktan kag¢indiklari, buna karsin nakit akislar1 daha diizensiz olan isletmelerin
kaldirag oranlarinmn yiiksek oldugu saptanmustir. Isletmelerin bor¢ kullanimini
etkileyen en onemli faktorlerin ise isletme karliligi ve nakit akislarinin diizensizligi

oldugu tespit edilmistir.

Huang ve Song’un (2006) 1994-2003 dénemini ve Cin’de faaliyet gosteren 1200’den
fazla isletmeyi kapsayan calismasinda, isletmelerin sermaye yapisinin belirleyicileri
arastirilmistir. Calismada kaldirag oran1 bagimli degisken, karlilik orani, maddi duran
varlik orani, vergiler, isletme buyiikligii, piyasa degeri/defter degeri oran1 ve nakit
akis oynaklig1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Analiz sonucuna gore, nakit
akis oynaklig1 ile kaldirag oran1 arasinda negatif bir iligki vardir. Isletmelerin nakit akis
oynakliklar1 arttikga bor¢ kullanma oranlar1 da artmaktadir. Isletme biiyiikliigii ve
karlilik orani ile kaldirag orani arasinda da negatif bir iliskisi s6z konusudur. Buna
karsin maddi duran varliklar orani ile vergiler, kaldirag orani iizerinde pozitif bir etkiye
sahiptir. Ayrica blytiime firsatlar1 yiiksek olan igletmelerin, daha diisiik kaldirag

oranina sahip olma egiliminde olduklar1 gdzlemlenmistir.

Turan’m (2006), hisse Senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin sermaye yapisi
kararlarin1 etkileyen faktorler (zerine yaptigi ¢alismasinda, Ozellikle Tirkiye’de
isletmelerin sermaye yapilariin ekonomik dalgalanmalardan etkilendigi, isletmeler
icin finansman sartlarinin siirekli degistigi, buna bagl olarak igletmelerin finansman,
yatirim ve kar dagitimi gibi kararlarini degisen kosullar altinda yeniden sekillendirmek

durumunda kaldiklari ifade edilmistir. 63 isletmeyi ve 1992—2002 dénemini kapsayan
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ve ¢oklu regresyon yonteminin kullanildigi ¢alismada, enflasyon, isletme biyiikliigi,
bor¢ dis1 vergi kalkani, iflas riski, asimetrik bilgi, temsilci maliyeti, aktif yapisi,
karlilik ve isletmelerin hukuki yapisi gibi faktorlerin sermaye yapisi kararlarini

etkiledigi tespit edilmistir.

Eldomiaty’nin (2007), Misir Borsasinda islem goren 99 isletmeyi kapsayan
calismasinda, bagimli degisken olarak kaldira¢ orani, bagimsiz degisken olarak da
nakit akislari, maddi duran varlik orani, faiz orani ve iflas riski gibi sermaye yapisini
etkiledigi diisiiniilen degiskenler kullanilmistir. Isletmelerin nakit akislarmin
Olciilmesinde faaliyet kari/satiglar rasyosu kullanilmistir. Calismada, isletmelerin
nakit akislarinda meydana gelen azalmalarin yatirnm ve borglanma seviyesini
etkiledigi, nakit akislarindaki azalisin isletmelerin dis finansman kullanimini artirdiga,
ayrica nakit akiglari azalan igletmelerin yatirim tutarlarinda ciddi azalmalar oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Bagaran (2008), Borsa Istanbul’da islem gdren otomotiv ve otomotiv yan sanayi
isletmelerinin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri incelemistir. 1994-2006
yillar1 aras1 mali tablo verileri yardimiyla isletmelerin varlik yapilari, nakit akislari,
likidite orani, karlilik orani, bor¢ disi1 vergi kalkanmi ve isletme sermayesi gibi
degiskenler ile sermaye yapist arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismada,
isletmelerin likidite oran1 ve nakit akiglar1 ile kaldirag oran1 arasinda pozitif bir iliski
tespit edilmistir. Yiiksek likidite ve nakit akisina sahip olduklari halde otomotiv
sektorindeki isletmelerin bor¢lanmaya devam ettikleri gézlemlenmistir. Analizde
kullanilan diger degiskenler ile kaldirag orani arasinda negatif bir iligki tespit

edilmistir.

Daniel, Denis ve Naveen’in (2008), 1992-2005 donemini ve 1500 isletmeyi kapsayan
calismasinda, isletmelerin 6nemli nakit akisi eksikliklerine ragmen temettii
politikalarinda degisiklige gitmedikleri ve nakit akis1 acigin1 gidermek i¢in 6ncelikle
borclanma yolunu tercih ettikleri ve nakit akis oynakliklarinin sermaye yapisi

kararlarini etkileyen bir faktér oldugu tespit edilmistir.
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Ata ve Ag (2010), isletme karakteristiginin sermaye yapist Uzerine etkisini
arastirmustir. Analizlerde, Borsa Istanbul’da islem géren metal ana sanayi, metal esya
sanayi ve makine ve gere¢ yapma sektoriinde faaliyet gosteren 42 isletmenin 2003-
2007 yillar1 aras1t mali tablo verileri kullanilmistir. Calismada kaldirag oran1 bagiml
degisken, isletme biiyiikligi, likidite orani, faiz karsilama orani ve biiylime orani
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Analizlerden elde edilen sonuglara gore,
likiditesi yuksek olan isletmeler daha az borg¢lanmay1 tercih ettikleri ve firma
biiytikligii disindaki diger tim degiskenlerin sermaye yapisi iizerinde negatif etkisinin

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tan (2012), Asya Krizinde nakit akis1 diizensizlikleri nedeniyle finansal sikintiya
diisen isletmelerin performanslari ile sermaye yapilar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calisma, sekiz Dogu Asya ekonomisinden 277 isletmeyi ve 1997-1998 ddnemini
kapsamaktadir. Finansal kriz ortamlarinda isletmelerin 6zkaynak kullanmak yerine
bor¢lanmay1 tercih ettikleri, fakat diisiik kaldira¢ oranina sahip isletmelerin, ytliksek
kaldira¢ oranina sahip isletmelere nazaran daha iyi bir performans gosterdikleri tespit

edilmistir.

Mateev, Poutziouris ve Ivanov (2013), 7 Orta ve Dogu Avrupa iilkesinden 3175 kiiciik
ve orta biyiiklikteki isletmenin 2001-2005 donemi verilerinden hareketle sermaye
yapisinin belirleyicilerini aragtirmistir. Calismada, nakit akiglar1 diizenli isletmelerin
daha az bor¢ kullanma egiliminde olduklari, nakit akislari ile kaldirag oranlar1 arasinda

negatif bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir

Dudley ve James (2014), ABD’de faaliyet gosteren imalat isletmelerinin 1985-2005
yillart aras1 ¢eyrek donemlik mali tablo verilerinden faydalanarak, isletmelerin nakit
akist oynakliklarinin sermaye yapist kararlarina etkisini arastirmistir. Yapilan
regresyon analizi neticesinde, isletmelerin nakit akis oynakliklari ile kaldira¢ oranlar

arasinda ters yonlii bir iligski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Giiner (2015), calismasinda Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerde sermaye
yapisinin belirleyicilerinin neler oldugunu arastirmistir. Calismada, Borsa Istanbul’da

islem goren, finans, kamu ve 6zel hizmet sektori ve medya sektoriinde faaliyet
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gosteren isletmeler arastirma kapsamina alinmamig ve 131 isletmenin 2008-2014
yillar1 aras1 mali tablo verileri kullanilmistir. Isletmelerin kaldirag oranlar ile likidite
orani, igletme biiyiikliigii, piyasa degeri defter degeri ve karlilik oranlar1 arasinda

negatif bir iligskinin oldugu sonucuna ulagmuistir.

Mosavi vd. (2015), isletmelerin nakit akis1 stirecinde meydana gelen degisimlerin
sermaye yapisini ve varlik yapisini nasil etkiledigini arastirmiglardir. Tahran
borsasinda faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapilarinin gesitli faktorlere bagh
olarak degistigini ve nakit akisindaki dalgalanmalar1 ise bu faktorlerden biri olarak
ifade etmislerdir. Analize konu olan 137 isletmenin 2006-2013 yillar1 arasindaki 8
yillik verileri arastirmanin 6rneklemini olusturmaktadir. Calismada, isletmelerin nakit
akislarindaki dalgalanmalarin sermaye yapisi kararlari tizerinde 6nemli bir etkisinin

olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

Santosuosso (2015), italya borsasinda islem géren finansal olan ve olmayan 198
isletmenin 2005-2013 yillar1 aras1 yillik finansal tablo verilerini kullanarak, nakit akis
oynakliginin borgla finansmana etkisini panel veri analizi yardimiyla analiz etmistir.
Yapilan analizlerin sonucunda, nakit akis oynakligi fazla olan isletmelerin ortalama
nakit akis seviyesi ne olursa olsun kisa vadeli bor¢ kullanma egiliminde olduklari,
nakit akis oynaklig1 yiiksek olan isletmelerin daha az bor¢ kullanma egiliminde
olduklar1 ve nakit akis oynaklig1 daha az olan isletmelerin ise kaldira¢ oranlarinin daha

fazla oldugu tespit edilmistir.

Keefe ve Yaghoubi (2016), isletmelerin nakit akis oynakliklarinin sermaye yapisi
kararlarina etkisini arastirmistir. Calismada Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet
gosteren isletmelerin 1974-2012 yillar1 arasi finansal tablo verilerinden yararlanilmis
ve regresyon analizi yapilmistir. Nakit akis oynaklig1 yiiksek olan isletmelerin daha
fazla bor¢ kullandiklari, nakit akis oynaklig1 daha az olan isletmelerin ise, kisa vadeli

borg kullandiklarini ve uzun vadeli bor¢ kullanmadiklarint savunmaktadir.

Memon vd. (2017), Cin’de faaliyet gosteren A grup kodlu hisse senedi ihra¢ eden ve

Shenzen Menkul Kiymetler Borsasinda ve Shanghai Menkul Kiymetler Borsasinda
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islem goren finansal olmayan isletmelerin, 1997-2015 yillar arasindaki finansal tablo
verileri yardimiyla, nakit akis oynakliginin kaldirag seviyelerine etkisini analiz
etmistir. Yapilan analizler neticesinde, nakit akiglarinda meydana gelen oynakligin
artmasinin isletmelerin daha diisiik kaldira¢ seviyesinde ¢alismalarina neden oldugu
ve nakit akis oynakliginin Cin devlet isletmelerinde bile kaldirag kullanma oranini

ciddi sekilde azalttig1 sonucuna ulagmislardir.

Dufour, Luu ve Teller (2018), nakit akiglarinin sermaye yapisina etkisini aragtirmistir.
2005-2014 donemini kapsayan ve panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismada, pozitif
nakit akisina sahip isletmelerin kaldira¢ oranlarinin, negatif nakit akisina sahip

isletmelerden daha yuksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Harris ve Roark (2018), ABD’de faaliyet gosteren finansal isletmelerin 1960-2016
yillar aras1 verilerinden faydalanarak isletmelerin nakit akis risklerinin sermaye yapisi
kararlarina etkisini incelemistir. Calismada, nakit akist oynakligi yiiksek olan
isletmelerin borg seviyelerinin daha yiiksek oldugu, nakit akiglar1 daha dizenli olan

isletmelerin ise kaldirag seviyelerinin daha diisiikk oldugu sonucuna ulagilmstir.

Karimli (2018), isletmelerin nakit akis oynakliklarinin bor¢lanma kararlarina etkisini
arastirmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren finansal isletmeler
dahil, 1980-2016 yillar1 arasi finansal tablo verileri yardimiyla, nakit akis
oynakliklarinin borglanma kararlarina etkisi regresyon analizi ile arastirilmistir.
Yapilan analizlerin sonucuna gore, isletmelerin nakit akis oynakliklarinin artmasi,
bor¢lanma kararlarini pozitif yonde etkilemektedir. Isletmelerin nakit akis

oynakligindaki artigin, kaldira¢ oranlarinda da artisa neden oldugu goriilmiistiir.

Basti ve Bayyurt (2019), Borsa Istanbul’da islem goren ve finansal olmayan 292
isletmenin 1988-2013 yillar1 arasi finansal tablo verileri yardimiyla, isletmelerin
sermaye yapisi se¢imini etkileyen faktorleri incelemistir. Calismada, karlilik orani,
bliylime orani, maddi duran varlik orant ve endiistri medyan kaldiract gibi
degiskenlerin, isletmelerin Sermaye yapilarmin se¢iminde etkili oldugu sonucuna

varimstir. Karlilik ve biiyiime oranlari, finansman hiyerarsisi teorisi ile uyumlu
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isaretlere sahip iken, maddi duran varliklar oran1 ve endiistri medyan kaldiract orani

sonuglar1 dengeleme teorisini destekler niteliktedir.
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UCUNCU BOLUM

NAKIT AKIS RiSKi VE SERMAYE YAPISI KARARLARINA ETKISi
UZERINE AMPIRIK BIR CALISMA

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Nakit akis riski, isletmelerin vadesi gelen yikumliluklerini karsilayamamasi (6rnegin
vadesi gelen borglarini, maas ve Ucretleri 6deyememesi), bor¢lanma imkanlarinin
azalmasi veya tamamen ortadan kalkmasi, bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesi,
sermaye piyasalarindan kaynak saglama olanaklarinin daralmasi, temettl
O0demelerinin yapilamamasi, tretim siirecinde aksamalarin meydana gelmesi,
tedarik¢iler ile sorunlar yasanmasi, karli yatirim firsatlarinin kacgirilmasi, biiylime
olanaklarinin azalmasi ve hatta iflasla kars1 karsiya kalinmasi gibi ¢ok ciddi sorunlara
yol agabilmektedir. Bu nedenle nakit akis riskine gereken 6nemin verilmesi ve bu
riskin azaltilmas: i¢in gerekli tedbirlerin alinmasi, isletmelerde faaliyetlerin
devamliliginin saglanabilmesi agisindan elzemdir. Nakit akis riskinin finansal karar
alanlarina olasi etkilerinin bilinmesi ve ampirik olarak ortaya konulmasi, 0zellikle

isletme sahipleri ve finans yoneticileri agisindan son derece 6nemlidir.

Sermaye yapis1 Kararlarinda hangi faktorlerin belirleyici oldugu, finans literatiiriiniin
en tartismali alanlarindan biridir. Sermaye yapisina iliskin kararlarda belirleyici olan
faktorlerden biri de nakit akis riskidir. Nakit akis riskinin yliksek olmasi, isletmelerin
daha fazla bor¢lanmasina ve dolayisiyla sermaye yapisinin borg lehine degismesine
neden olabilecegi gibi, yiiksek nakit akis riski isletmelerin bor¢lanma olanaklarini
azaltip/ortadan kaldirip, 6zkaynaklarla finansmani1 zorunlu hale getirerek sermaye
yapisinin 6zkaynaklar lehine degismesine de neden olabilir. Bu ¢alismanin amaci,

BIST 100 Endeksi’nde yer alan igletmelerde nakit akig riskinin sermaye yapisi



kararlarini nasil etkiledigini aragtirmaktir. Yapilan literatiir taramasinda, Tiirkiye’de
faaliyette bulunan isletmeler {izerinden nakit akis riskinin sermaye yapisina etkisini
inceleyen bir ¢caligmaya rastlanilmamaistir. Bu nedenle, ¢calismanin literatiire 6nemli bir
katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Isletmelerin nakit akis risklerinin, sermaye
yapilar1 iizerinde nasil bir etkiye sahip oldugunun bilinmesi, O6zellikle finans
yoneticilerinin sermaye yapisina iligkin alacaklar kararlarda yol gdsterici olacaktir.
Ayrica isletme sahipleri, yatirimeilar, kredi kuruluslar1 ve politika yapicilar agisindan

da calismadan elde edilen sonuclarin 6nem arz ettigi sdylenebilir.

3.2. Veri ve Arastirma Yontemi

Calismada BIST 100 Endeksi’nde yer alan isletmelerin 2004-2018 yillar1 aras1 geyrek
donemlik mali tablo verileri kullanilmigtir. BIST 100 Endeksi’nde yer alan finansal
kuruluslar arastirma kapsamina alinmamistir. Analizlerde kullanilan veriler, FINNET
Elektronik Yaymcilik Data Iletisim Sirketinin veri tabanindan alinmistir. Arastirma
doneminde yeterli veriye ulasilamayan isletmeler analiz kapsamina alinmamustir.
Analizlerde 61 isletmenin 2004-2018 yillart arast ¢eyrek donemlik verileri
kullanilmistir.2004 6ncesi donemde bazi isletmelerin bilangolarinin ya da bilango
kalemlerinin olmamasi nedeniyle analizin hatasiz ve tutarli sonuglar vermesi adina

calismanin baslangic déonemi 2004 yili olarak secilmistir.

Panel regresyon analizinin kullanildigi calismada oncelikle degiskenlerin duragan
olup olmadiklart arastirilmistir. Daha sonra bagimsiz degiskenler arasinda coklu
dogrusal baglanti sorununun olup olmadigi Spearman korelasyon analizi ve Varyans
Sisirme Testi (VIF) ile incelenmistir. Sabit etkiler modeli, tesadufi etkiler modeli ve
havuzlanmis panel regresyon modellerinden hangisinin kullanilacagini belirlemek igin
F testi, Bresuch-Pagan (LM) Testi ve Hausman testi yapilmistir. Sabit etkiler
modelinin kullanilmasina karar verilmesinin ardindan diagnostik testler yapilmis ve
degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi sorunlarmin s6z konusu
oldugunda direngli standart hatalar elde edilmesine olanak taniyan Driscoll ve Kraay
(1998) yaklasimi kullanilarak sabit etkiler regresyon modeli tahmin edilmistir.
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3.2.1. Duraganhk Testleri

Panel veri analizlerinde ilk olarak serinin duraganliginin test edilmesi gerekmektedir.
Serinin duraganlig test edilmeden kurulan ekonometrik bir modelden anlamli sonuglar
beklemek miimkiin olamayacagindan, bu asamada bir serinin duraganliginin
arastirilmasi panel veri analizi igin 6nem arz etmektedir (Konakli, 2020:12). Panel veri
analizinde serilerin duraganligi tahmin edicilerin anlamlilig1 ile dogrudan iliskilidir.
Panel verinin duragan olup olmadigi, serinin 6nceki doneminde sahip oldugu degerin
su anki donemi ne yonde etkilediginin belirlenmesi ile incelenir. Bu etkilesimin
belirlenmesi birim kok testleri ile mimkindir. Literatlire bakildiginda, panel veri
analizlerinde serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek i¢in farkli birim kok

testleri uygulanmaktadir (Alp ve Sirvan, 2017: 135).

Bu ¢alismada, Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Peseran, Shin (2003) birim kok testleri
kullanilmigtir.  Panel birim kok testi regresyon modeli temel olarak asagidaki
hipotezleri 6nermektedir: “HO: p=0 Onermesine dayanmaktadir. Sifir hipotezinin
reddedilmesi durumunda, seri duragandir ve birim kok yoktur sonucu ¢ikarilir. Model
esitlik (3.1)’de yer almaktadir.

N N
Ayt = 1+ f2 + pyt1 + [t (3.1)

Yukarida (3.1)’deki esitlikte goriildiigii iizere, t zaman ya da genel egilim degiskenini
ifade etmektedir. p= 0 hipotezinin reddedilemedigi varsayildiginda yt degiskeninin
birim kokii oldugunu ve bu nedenle de yt zaman serisinin duragan olmadig1 sonucuna
ulasilir (Alp ve Sirvan, 2017: 136).

3.2.1.1. Levin- Lin — Chu (LLC) Testi

Levin-Lin-Chiu (2002) testi, her bir seri igin farkli birim kok testi uygulamak yerine;
toplanmis yatay Kesit veri setine birim kok testi uygulamanin daha guglt sonuclar
veren bir panel birim kok testi 6nermektedir (Yavuzyigit, 2019: 66). Levin-Lin-Chu

Testi (LLC) asagidaki hipotezleri 6nermektedir:

Ho: Her bir zaman serisi bir birim kok icerir.

Hi: Her bir zaman serisi duragandir.
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Burada gecikme sirasi p'nin bireyler arasinda degismesine izin verilmektedir. Prosedur
asagidaki gibi calisir: ilk olarak, denklemin her yatay kesiti icin Artirilmis Dickey-

Fuller (ADF) kullanilmaktadir:
Py
Ayie = pYie—1 + z OiL AYic—1 + Amidme + & (3.2)

L=1

Ikinci adimda, iki yardimci regresyon gergeklestirilir:

1. Ayit Uzeri AyirL Ve dm artik elde etmek igin éjt

2. Yit1 dzeri AyitL Ve dmt artik elde etmek igin Vit.1

Ucgiincii adim ise, artiklarin standardizasyonunu kapsar.

it = €it/0si (3.3)
77i,t—1 = Uit/ (3-4)

Burada o:i her ADF'den gelen standart hatay1 belirtir.

Son olarak, havuzlanmig OLS regresyonunu test edilir.

it = pUijt1+ & (3.5)

Sifir hipotezi p = 0'dir. T istatistikleri i¢in standart sapmanin, Levin, Lin ve Chu (2002)
calismasindaki gibi ayarlanmalidir. Levin-Lin Chu testi i¢in gerekli kosul VNT /T —
0 iken yeterli kosullar Nt/ T — 0 ve N1/ T — « olacaktir. NT, yatay kesit boyutunun
N, zaman boyutunun T monotonik bir fonksiyonu oldugu anlamina gelir. Levin, Lin
ve Chu (2002)’ya gore, istatistik, N 10 ila 250 arasinda ve T 5 ila 250 arasinda
oldugunda iyi performans gosterir (6rnegin, test gogu makro panel igin uygundur). T

cok kiigiikse, test kiigiiktiir ve diisiik giice sahiptir (Nell ve Zimmermann, 2011: 1-3).

Levin-Lin ve Chu (LLC), birim kok testleri neticesinde elde edilen olasilik
degerlerinin sifir veya %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinden daha diisiik olmasi
serilerin duragan oldugu, anlamlilik seviyelerinden yiiksek ¢ikan sonuglar ise seride

birim kok oldugu anlamina gelir (Cinar, 2010: 594).
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3.2.1.2. Im, Pesaran ve Shin Testi

Im, pesaran ve Shin testi, Hi hipotezi altinda, p1=p2 = .....eeoen... pN  oldugu
varsayimini biraz esnektir. Testin temel fikri ¢ok basittir. Levin, Lin ve Chu (1992)
modelindeki esitlik (3.2)’de yer alan formiilii alip, p yerine pi yazilir. Esasen sahip
olunan sey, N kesit birimlerinin her biri i¢in dogrusal bir egilime sahip bir modeldir.
Bu nedenle, verileri bir araya getirmek yerine, n kesit birimleri i¢in ayr1 birim kok
testleri kullanilmis olur. T gézlemlerine dayali olarak her bir enine kesit birimi igin t-
testi distiniildiigiinde, tit (1=1,2,3,....cceiviiiinninnn. N) test birimi kokleri igin t

istatistiklerini belirtsin ve E(tit) = u ve V(ti) = 6 olsun. Daha sonra;

VN @ N (0,1) burada; (3.6)
N
Py = - Z t
NT = NL T (3.7)
=1
AYit= pYir1+ Qi + €t (3.8)
Ho .p =0, ai=0 timiigin

Burada sorun p ve 6%’nin hesaplanmasidir. Bu hazir referans tablolar olarak bilinen

Monte Carlo yontemiyle yapilir (Madalla ve Wu, 1999: 635).

Im, Pesaran ve Shin testleri, Levin ve Lin testlerinin genellestirilmesi olarak ifade
edilmesine ragmen, dikkat edilmesi gereken Onemli nokta, Im, Pesaran ve Shin
testinin, N kesit birimleri tizerinde yapilan N birim kok testlerinden birim kok hipotezi
tizerindeki kanitlar1 birlestirmenin bir yolu olmasidir. Testte ortiikk olanin, T'nin tiim
kesit birimleri i¢in ayn1 oldugu ve bu nedenle E(tit) ve V (tiT) nin tiim i igin ayni

oldugu varsayimi oldugudur (Madalla ve Wu, 1999: 635).
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Im, Pesaran ve Shin, seri korelasyon durumunda, bireysel seriler icin ADF t-testini
kullanmay1 onermektedir. Ancak, E(tit) ve V (tit), ADF regresyonunda bulunan
gecikme uzunlugu degistik¢e degisir. Farkli gecikme uzunluklari i¢in E(tit) ve V (ti1)
tablolandirirlar. Bununla birlikte, pratikte, tablolarini1 kullanmak igin, bireysel seriler

icin tiim ADF regresyonlari i¢in ayn1 gecikme uzunlugunu kullanarak ortiilii olarak

siirlandirilmistir (Madalla ve Wu, 1999: 635).

Im, Pesaran ve Shin (IPS), birim kok testleri neticesinde elde edilen olasilik
degerlerinin sifir veya %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinden daha diisiik olmasi
serilerin duragan oldugu, anlamlilik seviyelerinden yiiksek ¢ikan sonuglar ise seride

birim kok oldugu anlamina gelir (Cinar, 2010: 594).

3.2.2. Panel Veri Analizi

Panel veri analizinde, yatay Kkesit verileri ile zaman serisi verileri ortak bir havuza
toplanarak analiz edilebilmektedir. Panel veri analizinde sabit ve egim
parametrelerinin birimlere ve zamana gore degismedigi klasik panel veri modeli esitlik
(3.9)’daki gibi yazilabilir (Cosar, 2019: 47);

Yit = a+ X'ih + Uit (3.9)

Burada i1=1,...,N yatay kesit boyutunu, t=1,..,T zaman serisi boyutunu ifade
etmektedir. Genel itibariyle panel veri analizinde kullanilan modeller tek-yonlu hata
terimi (oneway error component) varsayimina dayanmaktadir. Bu durumda hata

terimi;

€it = Mt + Vit (3.10)

seklinde tanimlanmaktadir. Burada, pit gdzlemlenemeyen ve yatay kesite 6zel etkileri
icermekte, vit ise hata teriminin geri kalan kismim ifade etmektedir. Panel veri
modellerinde genel olarak uygulama, bitun yatay kesit ve zaman serisi gozlemlerini
bir araya toplayarak klasik zaman serisi yontemlerini bu toplulastirilmis veri setine
uygulamak seklinde olmaktadir. Ancak bu yaklasimla yapilan 6lglimlerde ortaya ¢ikan

katsayilarda, (hem egimler hem de sabit terimler igin) yatay kesit degiskenlerinin

73



heterojenliginden kaynaklanan sapmalar glindeme gelmektedir. Aslinda panel veri
setleri daha ¢ok, yatay kesit sayisinin ylksek, zaman serisi verisinin ise nispeten kisa
bir donemi kapsadig: verilerden olusmaktadir. Bu durumda kullanilan ekonometrik
tekniklerin, zaman serilerindeki degisikliklerden cok yatay kesit serileri ile ilgili
farkliliklara odaklanabilmesi 6nem tagimaktadir (Gokbulut, 2009: 146).

Finansal ve ekonomik alanlardaki arastirmalarda farkli ve zaman serilerinden olusan
veriler Kkullanilmaktadir. Analizde kullanilacak veriler kendi yapilarina uygun
modellerle analiz edilmektedir. Teoride zaman serisi ve yatay kesit verileri ile ayr1 ayri
analizler yapmak mumkundur. Panel veri analizi bu noktada zaman ve yatay kesit
verileri bir arada toplayarak modeli tahmin etmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007:
37).

Panel veri kiimesi, belirli bir birey Ornegini zaman icinde izleyen ve bdylece
orneklemdeki her birey iizerinde birden fazla gbézlem saglayan bir veri kiimesidir.
Panel veri setleri; geleneksel, kesitsel veya zaman serisi veri kimelerine gore
ekonomik arastirmalarda birka¢ onemli avantaja sahiptir. Panel veriler genellikle
arastirmaciya ¢ok sayida veri noktasi saglar, serbestlik derecelerini arttirir ve
aciklayict degiskenler arasindaki esdogrusalligi azaltir. Dolayisiyla ekonometrik
tahminlerin verimliligini arttirmaktadir. Daha da 6nemlisi, bir aragtirmada Kesitsel
veya zaman serisi veri setleri kullanilarak ele alinamayan bir dizi énemli ekonomik

sorunun analiz edilmesine izin verir (Hsiao, 2003: 3-4).

Baltagi (2005) calismasinda, panel veri analizinin avantajlarindan bahsetmistir.

Bunlar;

e Panel veriler bireylerin, isletmelerin, devletlerin veya ulkelerin heterojen
oldugunu gostermektedir. Bu heterojenligi panel veri analizi ile kontrol etmek
miimkiindiir. Bu sayede analiz sonug¢larinin daha objektif olmas1 saglanmis
olur.

e Panel veri analizinde veriler daha bilgilendiricidir, degisken sayilarinin

fazlaligi ve degiskenler arasinda esdogrusalliklarin az olmasi, daha fazla
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serbestlik derecesi saglayarak analizden daha fazla verim alinmasina olanak
tanimaktadir.

Panel veri analizi, tlkelerin issizlik, yoksulluk gibi ekonomik verilerini
incelemek i¢in de uygun bir analiz yontemidir. Ekonomik verilerin uzunlugu,
iilkelerin ekonomi politikalarindaki degisikliklerinin ayarlamalarina 1s1k
tutabilir. Ornegin issizligin Sl¢iilmesinde, kesitsel veriler bir noktada niifusun
hangi oraninin igsiz oldugunu tahmin edebilir. Tekrarlanan kesitler, bu oranin
zaman i¢inde nasil degistigini gosterebilir. Sadece panel veriler, bir donemde
igsiz olanlarin ne kadarinin baska bir dénemde issiz kalabilecegini tahmin
edebilir. Ailelerin yoksulluk, issizlik ve refah bagimliligi deneyimlerinin gegici
mi yoksa kronik mi oldugunu belirlemek gibi énemli politika sorular1 panel
kullanimini zorunlu kilmaktadir.

Panel veri analizi, yatay kesit veya zaman serisi verilerinde saptanamayan
etkileri daha iyi tanimlayabilir ve 6lgebilir.

Panel veri modelleri, yatay kesit veya zaman serisi verilerinden daha karmasik

davranis modelleri olusturulmasina ve test edilmesine olanak tanir.

Panel veri analizinin yukarida sayilan avantajlarinin yaninda bazi kisitlart da

mevcuttur. Bunlar (Baltagi, 2005: 7-8);

Verilerin toplanmasi ve yonetim sorunlarinin ortaya ¢ikmasi durumu,

Olgiim hatalarinin ortaya ¢ikmasi ve buna bagh olarak bozulmalar meydana
gelmesi,

Kendinden secicilik, yanitlamama ve asinma (yipranma) gibi secicilik
sorunlarinin varligi,

Zaman serisi boyutunun kisa olmasi durumu,

Yatay kesit bagimlilig1 sorununun varligi. Ulkeler arasi bagimliligi hesaba
katmayan uzun zaman serileri olan tlkeler veya bolgeler izerindeki makro

paneller yaniltici ¢ikarima yol agabilir.

Panel veri analizlerinde kullanilacak regresyon modellerinin tahmin edilmesinde

kullanilabilecek U¢ yontem vardir. Bunlar:

1. Havuzlanmis Panel Regresyon Yontemi (Ortak Sabit Y dntemi)
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2. Sabit Etkiler Yontemi
3. Tesadiifi Etkiler Yontemi

3.2.2.1. Havuzlanmis Panel Regresyon Yontemi (Ortak Sabit Etki Yontemi)
Havuzlanmis regresyon modeli hem katsayilara hem de egimlere atifta bulunarak sabit
katsayilara sahip bir modeldir. Bu model i¢in arastirmacilar tiim verileri bir araya
getirebilir ve siradan bir en kiigiik kareler regresyon modeli ile analiz yapabilirler.
Bununla birlikte, havuzlanmis regresyon modeli ve rastgele etki modeli de
karsilagtirma amaciyla dikkate alinmaktir. Ayrica, havuzlanmis regresyon modelini,
sabit etki ve rastgele etki modellerini modellemek ve kullanilacak uygun modele
istatistiksel olarak karar vermek icin R-Kare, diizeltilmis R-kare ve Wu ve Hausman
testi de kullanilmaktadir (Hiestand, 2005: 44).

Panel veri analizi yaklasiminda, en basit haliyle zaman serileri ve kesit verileri
birlestirilmektedir. Bu modelde kurumsal verilerin davramisinin cesitli donemlerde
aynt oldugu varsayildigindan zaman ve bireysel boyutlar dikkate alinmaz. Bu
yontemde, panel veri modelini tahmin etmek icin Olagan En Kiglk Kare (OLS)
yaklagimi kullanabilmektedir (Zilfikar, 2018: 2).

Kullanilan regresyon modeli agsagidaki gibi gosterilebilir;

Yi=a + B 'Xit + éit (3.11)

i=1,2,..,Nvet=12..T.
Burada N = Bireylerin veya yatay kesitlerin sayisi, T iSe zaman periyotlarinin sayisidir.
Bu modelden NXT, enine kesitin T denklemine ve N denklemi tutarli zaman veya

zaman serisine esit bir denklemi ifade etmektedir (Zulfikar, 2018: 2).

Havuzlanmis yatay kesitler, belirli bir olayin veya politikanin etkisini degerlendirmek
icin ¢ok yararli olabilir. Bir olayin ortaya ¢ikmasindan 6nce ve sonra toplanan iki
kesitsel veri kiimesinin ekonomik sonuglar iizerindeki etkisini belirlemek i¢in nasil

kullanilabilecegini gostermektedir (Wooldridge, 2009: 457).
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3.2.2.2. Sabit Etkiler Yontemi

Panel veri analiz yontemi kullanilarak yapilacak analizlerde birimler arasindaki
farkliliklardan veya birimler arasinda ve zaman i¢inde meydana gelen farkliklardan
kaynaklanan degismeyi, modele dahil etmenin bir yolu; mevcut degismenin regresyon
modelinin katsayilarinin  bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol actigini
varsaymaktadir. Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin
varsayildigi modellere “Sabit Etkili Modeller” denmektedir (Pazarlioglu ve Giirler,
2007: 37).

Sabit etkiler modelinde, esitlik 3.12’de gosterilen N (N sayidaki yatay Kesit igin)
sayida sabit etkinin (a; yatay kesitler tizerinde dagildig1 ve bu sabit etkilerin bagimsiz
degiskenlerle iliskili oldugu (E [aiX'it # 0] ) varsayilmaktadir. Sabit etkilerin bagimsiz
degiskenlerle korelasyon igerisinde olmasi nedeniyle 3.12°deki OLS esitliginin
kullanilmas: tarafsiz ve tutarli sonuglar vermemektedir. Bu nedenle mevcut veriler iKi
asamali bir doniistiirme isleminden gecirilmekte ve model sabit etkilerden
arindirilmaktadir. Birinci asamada, esitlik 3.12°deki degiskenlerin her bir yatay kesit

icin zaman boyutunda ortalamalar1 alinmaktadir (Erol, 2007: 35).

i = a; + fi'ﬁ + &Ti (312)

burada;

yi = T2y X, =T ' 5%x ve & =T7'%¢ (313)

Ikinci asamada, esitlik 3.12°den esitlik 3.13’iin cikarilmasi ile model bagimsiz

degiskenlerle iligkili olan sabit etkilerden arindirilmaktadir.

Yie = Vi = (e — X)'B+ (& — &) (3.14)
Denklem (3.14), degiskenlerin kendi zaman serisi ortalamalarindan sapmalarini

icermekte ve kesitsel sabit etkileri dahil etmemektedir. Bu doniistiirme islemi, igeriden

doniistiirme olarak adlandirilmaktadir Denklem (3.14)’te p’larin  tahmini igin

77



kullanilan OLS yo6ntemi, igeriden tahmin edici ya da sabit etkiler tahmin edicisi olarak
adlandirilmakta ve denklem 3.15’te gosterilmektedir (Erol, 2007: 35).

-1

Bre = (i i(xit —x;)(x; — )?l-)'> ii(xit =) (Vie — Y1) (3.15)

i=11i=1 i=1i=1

Denklem (3.15)’te gosterilen sabit etkiler tahmin edicisi yonteminde, bitin Xit’lerin
hata terimlerinden (eit) bagimsiz oldugu varsayilmakta, bu durumda sabit etkiler
tahmin edicisinin B katsayilari i¢in yansiz oldugu ve hata terimlerinin normal dagildigi
varsayildigi takdirde sabit etkiler tahmin edicisinin (8rg) normal dagilima sahip
oldugu gosterilmektedir. Sabit etkiler tahmin edicisinin tutarhilig1 i¢in bagimsiz

degiskenlerin ortalamalarindan sapmalarinin artik hata terimlerinden bagimsiz olmasi

gerekmektedir (Erol, 2007: 36).
E{(x;; — X;)eis} =0 biitiin s ve t degerleri i¢in (3.16)

Bagimsiz degiskenlerin artik hata terimleriyle iliskisiz olmas1 durumunda, bagimsiz
degiskenler (Xit) kesin olarak dissal olmaktadir. Tam anlamiyla digsal bir degiskenin
modelin hata terimlerinin simdiki, gelecekteki ve ge¢misteki biitiin degerlerinden
bagimsiz olmasi gerekmektedir. Bu sart, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
regresyon denkleminde kullanilmasini engellemekte, herhangi bir bagimsiz
degiskenin bagimli degiskenin ge¢misi ya da gelismesi ile ilgili olmamasim
gerektirmektedir. Sabit etkiler modelinde yukarida sozii edilen sartlarin gerceklesmesi
halinde (yani bagimsiz degiskenlerin hata terimlerinden bagimsiz olmasi) N sayidaki
sabit terim yansiz olarak asagida denklem (3.17)’de gosterildigi iizere tahmin
edilmektedir (Erol, 2007: 36).

a; = ¥ — x{Pre =1 N (3.17)

3.2.2.3. Tesadufi Etkiler Yontemi

Tesadufi etkiler modelinde sabit etkiler modelinden farkli olarak yatay kesitlere 6zgi
etkilerin (ai) ortalamasi () ve varyansi (c%) belli olan bir dagilimdan geldikleri
varsayillmaktadir. Tesadiifi etkiler modelinde yatay kesitlere ait etkiler tesadifi bir
dagilimdan gelmektedir. Bu modelde hata terimlerinin iki bileseni bulunmaktadir.

Birincisi periyotlar arast degismeyen ve yatay kesit etkilerini gosteren tesadiifi etkiler
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(@), digeri ise periyotlar ve yatay kesitler tizerinde birbirlerinden bagimsiz ve 6zdes

sekilde dagilan artik hata terimleridir (eit) (Erol, 2007: 37).

Sabit etkiler modelinde ¢ok fazla parametre vardir ve eger (M) tesadlfi kabul
edilebilirse, serbestlik derecelerinin kaybi onlenebilir. N sayida kisinin blyuk bir
populasyondan rastgele secilmesi, rastgele etkiler modeli i¢in uygun bir tanimlamadir.
Bu genellikle hane halki paneli ¢alismalari i¢in daha uygundur. Panelin tasariminda,
cikarim yapilmaya c¢alisilan niifusun “temsilcisi” olmasina 6zen gosterilir. Bu
durumda, N genellikle blyuktir ve sabit bir etki modeli muazzam derecede serbestlik
kaybina yol agacaktir. Bireysel etki rastgele olarak karakterize edilir ve ¢ikarim bu

orneklemin rastgele ¢ekildigi poptlasyonla ilgilidir (Baltagi, 2005: 14).

Tesadiifi etkiler modelinde bagimli degiskeni etkileyebilecek fakat regresyon
analizine dahil edilmemis biitiin faktorlerin tesadiifi hata teriminde (i)
Ozetlenebilecegi varsayillmaktadir. Bu durumda her bir (a;) tesadufi faktorleri
yansitmakta ve yatay kesitler iizerinde birbirinden bagimsiz ve ayni sekilde dagildig:
varsayilmaktadir. Denklem (3.18)’de tesadufi etkiler modeli gosterilmektedir (Erol,
2007: 37).

Vit= L +Xit B + ai + €it (3.18)

burada;

e~ iid (0,6%),  ai~iid (0,0%)
Modelin bir diger 6nemli varsayimi a; Ve ¢it’'nin birbirleriyle ve bagimsiz degiskenlerle
(Xjs) iligkisiz olmalar1 gerektigidir. S6z konusu varsayimlar altinda tesadiifi etkiler
modelindeki p ve B parametrelerinin OLS tahmin edicisi yansiz ve tutarli olmaktadir.
Diger yandan, tesadiifi etkiler modelinde artik hata terimleri (eit) periyotlar arasinda
birbirinden bagimsiz dahi olsa, yatay kesit tesadiifi etkiler (ai) nedeniyle bilesik hata
terimi (ai + e&it) ardisik bagimli olmaktadir. Bu nedenle OLS tahmin edicisi igin
hesaplanan standart hatalar yanlis olmakta, fakat bilesik hata terimine (eit + a;) ait
kovaryans matrisinin yapis1 kullanilarak daha verimli bir tahmin edici olan
genellesmis en kiigiik kareler yontemi (GLS) kullanilmaktadir (Erol, 2007: 37-38).
Sekil 11’de panel veri analizi yapilirken modeli se¢iminin nasil yapilacagi gorsel

olarak gosterilmistir.
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Hausman Testi Breusch-Pagan

Testi
(LM testi)

I

Sabit Etkiler Model Tesad(fi Etkiler Model Havuzlanmis Model
Yit = ai + Pxit + €it Yit = Wi + PBxXit + €it HHi Yit=a + BXit + €itsi,lsi,

Chow Testi
(F Testi)

Sekil 11. Panel Veri Analizi Modeli Se¢imi
Kaynak: (Bell 2006)

Sekil 11°den de anlasilacag: tizere, sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modelinden
hangisinin uygun olacagini belirlemek i¢in Hausman testi yapilir. Test sonucunda eger
(1) tesadiifi etkiler modeli tercih edilirse, tesadiifi etkiler modeli ile havuzlanmis
modellerden hangisinin uygun olacagini belirlemek igin Bresuch-Pagan testi diger bir
ifadeyle LM testi yapilir. Eger (ii) sabit etkiler modeli tercih edilirse, sabit etkiler
modeli ile havuzlanmis modellerden hangisinin uygun olacagin belirlemek i¢cin Chow

testinin (F testi) yapilmasi gerekmektedir.

3.2.3. Spearman Korelasyon Analizi ve Varyans Sisirme Faktort (VIF) Testi

Dogrusal korelasyonda iliskisi arastirilan degiskenlerin nicel ve normal olmasi gerekir.
Bu varsayimlar saglanmadiginda Spearman Sira Korelasyon Katsayisi kullanilir. Sira
korelasyon katsayisinin hesaplanmasinda 6nce gozlem degerleri biiyiikten kiiciige
veya kiiciikten bliyiige dogru siralanir ve bu siralamaya gore sira numarasi verilir

(Terzi, 2018: 34).
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__6xDf
nn2-1)

rs=1 (3.19)

Dij= X ve Y’nin sira numaralar1 arasindaki fark

N = g6zlem sayisi

Eger verilerde bagli-ayni (ties) gézlemler varsa Spearman sira korelasyonu asagidaki
gibi hesaplanir. Bagli gozlem sayist az oldugunda Spearman, ¢ok oldugunda ise

Kendall Tau-b analizi kullanilir.

L [R(x)—RE)][R(y)—R(G)]
r _ 1=1
S (n—-1) XSR(x) XSR(y) (320)

Yapilan regresyon analizi ¢alismalarinin birgcogunda, bagimsiz degiskenler arasinda
dogrusal bir iliski s6z konusudur. Hatta bazi durumlarda, bagimsiz degiskenler
arasindaki iliski o kadar kuvvetlidir ki regresyon analizi yardimiyla yapilacak
yorumlar yanlis yonlendirmelere ve hatalara neden olmaktadir. Oysa ¢oklu regresyon
denkleminin yorumu, bagimsiz degiskenlerin kuvvetli bir sekilde iligkili olmamasi
varsayimina dayalidir. Bu varsayimin bozulmasi, yani bagimsiz degiskenler arasinda
bir ya da daha fazla dogrusal bagintinin olmasi ¢oklu baglanti (multicollinearity)
sorununu giindeme getirmektedir. Coklu baglanti, bagimsiz degiskenlerin bazilart
arasinda yiiksek derecelerde korelasyon olmasi durumudur. Birden fazla bagimsiz
degisken igeren regresyon modellerinin ¢ogunda ortaya cikabilecek bir durumdur.
Coklu baglanti durumunda tahminler yansiz olsa da bagimsiz degiskenlerin kuvvetli
iligskisinin degerlendirilmesi ve birlikte etkilerine iligskin sonuglara giivenilemez; yani
bagimsiz degiskenlerle en iyi tahmin degerleri elde edilse bile beta katsay1lar1 ve R?’ler
giivenilir bir sekilde yorumlanamaz. Temel kural olarak, bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyonun 0,80 nin {istlinde olmasi bir ¢oklu baglanti sorununa isaret

eder (Kasalar, 2015: 3).

Tam ¢oklu baglantida, belirlenemeyen katsayilar ve tanimlanamayan standart hatalar
ortaya cikarirken, yiiksek ¢oklu baglantida daha yaygin bir durum olarak yiiksek

varyans ve kovaryanslar, biiyiik giiven aralig1 ve gercekte dnemsiz oldugu halde, yer
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aldig1 denklemin O©nemli bulundugu katsayilara sebep olmaktadir. Bagimsiz
degiskenlere iliskin korelasyon matrisinin tersinin kosegen 6gelerine varyans sisirme
degerleri denir ve VIF ile gosterilir. VIF degerleri tolerans degeri (3.21) numarali

esitlik ile hesaplanabilir (Kasalar, 2015: 3).
VIF; = 1/(1-R?) (3.21)

VIF, iki ve daha fazla ¢oklu baglantinin varligin1 gostermede yararl olabilecek en iyi
olgltlerden birisidir. Uygulamada, VIF degerlerinin 10’un iizerinde olmasi giiglii
coklu baglantinin bir gostergesidir ve ilgili degiskenlere iligkin regresyon katsayilarina

pek glvenilmemesi gerektigini bildirir (Kasalar, 2015: 3-5).

Coklu esdogrusalligi tahmin etmenin bir yolu, tahminler iligkilendirildiginde tahmin
edilen bir regresyon katsayisinin varyansinin ne kadar arttigini1 degerlendiren varyans
sisirme faktoriidiir (VIF). Higbir faktor iliskilendirilmezse, VIF'lerin tiimii 1 olacaktir.
Varyans sisirme faktorii (VIF) 1'e esitse, degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 yoktur,
ancak VIF 1'den biiyiikse, degiskenler orta derecede korelasyonlu olabilir. 5 ile 10
arasindaki bir VIF, sorunlu olabilecek yiiksek korelasyonu gosterir. Eger VIF 10'un
lizerine ¢ikarsa, buna gore ele alinmasi gereken ¢oklu baglantidan dolay: regresyon
katsayilarinin zay1f tahmin edildigi varsayilabilir. Coklu baginti, ¢oklu bir modelde bir
problemse, yani bir tahminci igin varyans sisirme faktori (VIF) 5'e yakin veya
Uzerindeyse ¢6ziim basit¢e sunlar olabilir: YUksek VIF'ye sahip bir veya daha fazla
faktor varsa, faktorlerden biri modelden ¢ikarilmalidir. Gereksiz bilgi sagladiklari i¢in,
iligkili faktorlerden birinin modelden ¢ikarilmasi, genellikle R-kare degerini biiyiik
Olglide etkilemez. Bununla birlikte, c¢oklu dogrusal iliskiyi c¢oklu dogrusal
regresyonlarda bir dezavantaj olarak etiketlemek yerine, bunu, yordayicilarin
regresyon analizinde baskilayic1 degiskenler olarak hareket etmesi anlaminda bir

avantaj olarak gorilmektedir (Akinwande, Dikko ve Samson, 2015: 756).

3.2.4. Chow Test F Testi
F testi iki doneme ait veriler arasindaki uyum iligkisini ele alir; yani iki donem
verilerinin bagimli ve bagimsiz degiskenleri arasindaki iliskinin iki donemde ayni olup

olmadigini aragtirir. Eger iki donem arasinda parametreler arasindaki uyum ayni ise,
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bu iki donemdeki degerler tek regresyon denkleminde ele alinabilir; degilse, bu iki

doneme ait verileri bir denklemde gostermenin bir anlami yoktur (Kutlar, 2007: 112).

Farkli gruplar veya zaman periyotlar1 arasinda regresyon parametrelerinin esitligini
test etmek i¢in kullanilan istatistik tiiridiir. F testi, gruplar arasinda herhangi bir fark
olup olmadigini tespit etmek icin kullanilmaktadir. Bir¢ok durumda, bir kesisme
farkina izin verdikten sonra, iki farkli grubun egimlerinin ayni olup olmadigini test
etmekte kullanilabilmektedir. Bu amagla standart bir F testi, kukla grup ve tiim
degiskenler arasindaki etkilesimleri i¢eren sinirsiz bir modelde kullanilabilir. F testi,
sadece homoskedastisite altinda gegerlidir. Ozellikle, sifir hipotez altinda, iki grup igin
hata varyanslar1 esit olmalidir. Her zamanki gibi, asimptotik analiz i¢in normallik
gerekli degildir. F testinin 6nemli bir kisitlamasi, onu uygulamak i¢in kullanilan
yonteme bakilmaksizin, sifir hipotezinin gruplar arasinda higbir farkin bulunmamasina
izin vermesidir. Birgok durumda, gruplar arasinda bir kesisme farkina izin vermekte

ve daha sonra egim farklarini test etmektedir (Wooldridge, 2009: 254).

F testinde, modeldeki tiim bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 birlikte test edilirken,
sabit katsay1 test edilmez. Regresyon modeli tek degiskenli veya ¢ok degiskenli model
olsun bir biitiin olarak aciklayic1 degiskenlerin, agiklanan degisken lizerindeki etkisini
test edebilmek i¢in birisi temel ve digeri alternatif hipotez olmak tizere iki ayr1 hipotez

kurulur (Dikmen, 2018: 71-73);
yi=fo + BiXi + Wi (3.22)

seklinde ifade edilebilecek bir basit regresyon modeli i¢in asagidaki hipotezler
olusturulabilir;

Ho:$1=0

Hi:p1#0
Birden ¢ok parametrenin bir arada test edildigi ¢oklu regresyon modelinde ise

hipotezler asagidaki gibi olusturulabilir.

Ho:p1=fo= cecoeivieiveeeeee . =k=0
Hl:,Bl ;ﬁﬁz;ﬁ ......................... ;ﬁﬁk;ﬁo
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Hipotez asamasindan sonra hesaplanan F istatistigi belli bir anlam diizeyi ve serbestlik
derecelerine karsilik gelen F tablo kritik degeri ile karsilagtirilir. Ornekten hesaplanan
F degeri, F tablo kritik degerinden kiigiikse Ho hipotezi kabul, degilse reddedilir.
Modelin istatistiksel olarak anlamli olabilmesi i¢in F degerinin F tablo kritik

degerinden biiyiik olmas1 gerekir.

F testinde tablo degeri genellikle %95 veya %99 giiven olasilig1, ya da a =0,05 veya a
= 0,01 hata pay1 ve basit regresyon i¢in birinci (payin) serbestlik derecesi SD1 = 1,
ikinci serbestlik derecesi (paydanin) SD2 = n-k dégeri ile belirlenir. Bu durumda F

istatistigi (Dikmen, 2018: 71-73):

_ AcgiklananVaryans _ 2(Yi-Y)2/(k-1) 393
~ Actklanmayan Varyans 2(vi-Yi)2/(n-k) (3.23)

veya
_ 2(¥i-v)2/(k-1) veyd®PF = 2(Yi-v)2 . (n-k) (3.24)

Zui2/(n-k) Wi (k-1)
formulleri ile hesaplanir. Hesaplanan F test istatistigi F tablo kritik degeri ile
karsilastirilarak hipotezlerden hangisinin kabul, hangisinin reddedilecegine karar
verilir.

F<Fa, 0k veya F<Faspispz ise Hohipotezi,

F > Fa 1),k veya F > Faspi,sp2  1Se Hihipotezi kabul edilir.

3.2.5. Breusch- Pagan Lagrange Multiplier Carpan (LM) Testi

Rasssal etkiler modeli ile havuz modeli arasindaki se¢imin yapabilmesini saglayan
Breusch Pagan testi, denklemin hangi model cercevesinde tahmin edilecegini
belirlemek igin kullanilir. Breusch Pagan testi ile birim etkilerinin varyansinin sifir
olmas1 durumunda rastsal etkiler modelinin havuz modeline doniisecegi sifir hipotezi

sinanmaktadir. Dolayistyla hipotezler su sekildedir (Dikmen, 2018: 161):

Ho : Havuz Modeli, 6%- =0

Hi : Rasssal etkiler modeli, 6%,>0
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(3.25)

o T T2xéf ]2
2(T-1) [E el

LM <Ki-Kare istatistigi oldugu durumda Ho hipotezi kabul edilir, aksi durumda ise
reddedilir.

Cok terimli modellerde terim veya derece sayisi lagrange carpan (LM) testi yapilarak
belirlenir. Bu yontemde modelin birinci derece ya da m ’inci dereceden oldugunu

belirlemek i¢in biri temel ve digeri alternatif olmak {izere iki hipotez olusturulur.

Ho: Y=Ffo+pXa+ . oo, + frXk-1) +H
Hi: Y = fo+ fiXe +B2Xe% e, e HAX ) HU

Hipotezlerde, Ho, modelin birinci dereceden oldugunu ifade eder. LM sinanmasinin

adimlari soyledir (Dikmen, 2018: 161-162):

1- Ho hipotezinde yer alan regresyon denkleminin parametreleri dogrusal EKK
yontemi ile tahmin edilerek, regresyon hata terimleri (ei ve W) bulunur.

2- Hesaplanan hata terimleri Hy hipotezinde yer alan Y bagimli degiskeni yerine
gecer, yani model 0 = fo + p1X1 +B2X2% .. oo ev e e ABX M) +V seklini
alir. Modelde v bildik 6zellikleri tasiyan hata terimidir.

3- Olusturulan yardimer regresyon denkleminin parametreleri EKK yontemi ile
tahmin edilir.

4- Yardimei regresyon denkleminin (nR?) istatistigi hesaplanr.

5- (m-k) serbestlik dereceli ve a = 0,05 anlamlilik seviyesinde X%m-ka Ki kare
tablo kritik degeri bulunur.

6- Eger hesaplanan (nR?) degeri, X)m-k, a degerinden biiyiik ise Ho hipotezi
dolayisiyla ifade etmis oldugumuz model reddedilir, aksi durumda ise

reddedilmez.
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3.2.6. Hausman Testi

Panel veri modellerinde, dogrusal statik tahmin edici se¢imi parametre tahminlerinin
yansizlig1 ve tutarliligi agisindan 6nemli olmaktadir. ClinkU tesadufi etkiler tahmin
edicisinin kullanilmasi durumunda etkiler modelde tutulmakta, bunun sonucunda
tesadiifi etkilerin bagimsiz degiskenlerle iligkili olmasi1 durumunda bu tahmin edici
tutarsiz ve yanli tahminler vermektedir. Diger yandan sabit etkiler tahmin edicisinin
kullanilmasi ve sabit etkilerin bagimsiz degiskenlerle iliskisiz olmasi durumunda

tahmin edici tutarli olmasina ragmen etkin olmamaktadir (Erol, 2007: 45).

Bu nedenle, hangi tahmin edicinin model i¢in daha iyi oldugunu anlamak igin
Hausman testi uygulanmaktadir. Hausman testinde bos hipotez olarak bagimsiz
degiskenlerle etkilerin birbiriyle iligkili olmadig1 dnerilmektedir. Bu durumda, sabit
etkiler tahmin edicisi hem bos hipotez altinda hem de alternatif hipotez altinda tutarl
olmakta, tesadiifi etkiler tahmin edicisi ise sadece bos hipotez altinda tutarli fakat ayn
zamanda verimli bir tahmin edici olmaktadir. iki tahmin edici arasinda énemli fark
olmas1 durumunda bos hipotez reddedilmekte ve modelde sabit etkilerin oldugu kabul
edilmektedir. Dolayisiyla Hausman testinde sabit etkiler ve tesadiifi etkiler parametre
tahminleri arasindaki farkin fBrz + Brp Onemi test edilmektedir. Hausman test
istatistigi asagida Denklem (3.26)’da gosterilmektedir (Erol, 2007: 45).

§H = (Brg + fre) [VBre} = V{Bre)]” (Bes — Fre) (3.26)

Bu durumda sabit etkiler model parametre tahmincileri ile tesadifi etkiler modelinin
parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin
incelenmesi gerekmektedir. Iki model arasinda tercih yapabilmek icin Hausman test
istatistigi kullanilmaktadir. Hausman test istatistigi “Tesadiifi etkiler tahmincisi
dogrudur.” sifir hipotezi altinda k serbestlik dereceli ki-kare dagilimi gostermektedir.
Gergeklesmesi durumunda tesadiifi etkili modelin hata terimleri bilesenlerinin
bagimsiz degiskenler ile iligkili olmadigi karar1 verilebilecektir. Bu durumda sabit

etkiler modeli tercih edilecektir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 39).
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3.2.7. Wooldridge Testi

Otokorelasyon (ardisik bagimlilik, serial korelasyon); basit ve coklu regresyon
modellerinde ortaya ¢ikan bir problem olarak tanimlanmaktadir. Otokorelasyon;
anakiitle hata terimiyle ilgili bir kavram olup, herhangi bir gézleme iliskin hata
teriminin bir bagka gozleme iligkin hata terimini etkilemesidir. Genellikle zaman
serilerinin kullanildig1 makro modellerde karsilasilan bir sorundur. Zaman serileri belli
bir sira izlerler ve bu siranin degistirilmesi s6z konusu degildir. Belli bir zamanda
farkli kisilerden alinan veriler olan kesit verilerinde ise siralama s6z konusu olmadig1

i¢in siralamanin degismesi sonucu etkilememektedir (Cil, 2019: 54).

Dogrusal tek yonlii model asagidaki gibidir.

yit=a + Xigp1 + Zif2 + pi + €it (3.27)

yit = Bagiml degisken,

Xit = Zamanla degisen ortak degiskenlerin (1xK1) bir vektorudur.

Z; = zamanla degismeyen ortak degiskenlerin (1xK2) bir vektorudir.
a, 1 ve f2 = parametrelerdir.

Wi = Bireysel diizeydeki etki

€it = Hata terimi

Mi, Xit veya Z;j ile iliskiliyse, zamanla degisen Xit kovaryanslarindaki katsayilar,
dontstiirilmek veya birincil farklar1 alinmak suretiyle tutarli bir sekilde tahmin
edilebilir. Sayet Wi, Xitve Zj ile iligkisiz ise, zaman i¢inde degisen veya zaman i¢inde
degismeyen kovaryanslardaki katsayilar, tesadifi etkiler regresyonu olarak bilinen
uygulanabilir genellestirilmis en kii¢lik kareler yontemi kullanilarak tutarli ve verimli
bir sekilde tahmin edilebilir. Bu tahmin edicilerin timii E [ €iteis ] =0 s # t oldugunu
varsaymaktadir. Yani standart hatalarin yanli olmasina ve tahminlerin daha az verimli

olmasina neden olacak kendine 6zgii hatalarda seri korelasyon yoktur (Drukker, 2003:

168).
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Wooldridge’nin yontemi, birincil farklart alinan bir regresyon analizinden gelen
kalintilar1 kullanmaktadir. Modeldeki verilerin birincil farklarinin bireysel diizeyde
etkisini ortadan kaldirdigini, terimin zamanla degigsmeyen ortak degiskenlere ve sabit

terime dayali oldugunu unutmamak gerekir.

yit— Yit1 = [ Xit - Xit-1] f1 + €it - €it1 (3.28)

Ayit= AXitf1 + Acit (3.29)

Burada A birincil farklarin gostergesidir. Wooldridge prosediirii, § parametrelerini
tahmin ederek, Ayit ve AXit ‘i gerileterek ve éit kalintilarin1 elde ederek baslar. Bu
prosediiriin merkezinde Wooldrigde’nin gozlemi yer alir ve sayet seri olarak iliskili
degilse Corr (Acit, A€it-1 ) = -0,5 olur. Bu gézlem goz 6niine alindiginda éit kalintilarini
gecikmelerindeki birincil farklari alinan degiskenlerle regresyondan geri ¢eker ve
gecikmeli kalintilar tizerindeki katsayinin — 0,5’e esit oldugunu test etmektedir. éi’nin

éit1 regresyonundaki panel igi korelasyonu hesaba katmak igin diizenlenmistir

(Drukker, 2003: 169).

3.2.8. Wald Testi

En kiclk kareler yontemiyle tahmin edilen parametrelerin en iyi dogrusal yansiz
tahmin edici olabilmesi i¢in klasik dogrusal regresyon modelinin temel
varsayimlarinin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu varsayimlarindan biri de hata
terimi varyansinin, bagimsiz degiskenlerdeki degisimlere bagli olarak degisiklik
goOstermesi durumudur. Anakitle hata terimi varyansinin gozlemler itibariyle sapma
olmasi durumunda degisen varyans (heteroskedasite) sorunu ortaya g¢ikmaktadir.
Modelde degisen varyans sorununu olmasiin bazi nedenleri vardir. Bunlardan

bazilart sunlardir (Cil, 2019: 100):

e Hatasim1 6grenen modellerde, davranis hatalari zamanla azalmaktadir. Bu
durumda o?nin kiiciilmesi beklenmektedir. Ornegin; daktilo ¢alisma
saatlerinin sayis1 arttikga hem daktilo hatalar1 hem de bunlarin varyanslar

azalacaktir.
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e Gelir arttikca insanlarin istedikleri gibi harcayabilecekleri gelir daha c¢ok
artacaktir. Boylelikle 62’nin gelirle birlikte biiyiimesi beklenir. Benzer durum
gelir tasarruf iligkisi i¢in de s6z konusudur. Gelir arttikca tasarruf segenekleri

artacaktir.
e Veri derleme teknikleri gelistik¢e 6%’da diisebilir.
e Degisen varyans aykir1 gdzlemlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikabilir.

e Otokorelasyon durumunda anlatildigi gibi degisen varyans durumunun da
kaynagi model kurma hatalari olabilir. Ornegin: Modelde gerekli bir

degiskenin diglanmasi.
Hata payinin heteroskedastik bir yapiya sahip oldugu modellerde hata paymnin (pi);
e Normal dagilima sahip oldugu,

e Bir gozlemin hata payinin 6teki gdzlemdeki hata payima korelasyon bagintisi
ile bagh bulunmadigini yani modelde otokorelasyon sorununun olmadigini,
fakat her gozleme ait hata paymin varyanslarinin (c2i) farkli oldugu

varsayilmaktadir.

Polit (1996) ve Agresti (1990) tarafindan tanimlanan Wald testi, bir grup aciklayici
degiskenle iligkili parametrelerin sifir olup olmadigini test etmenin gesitli yollarindan
biridir. Belirli bir agiklayici degisken veya aciklayici degiskenler grubu icin Wald testi
onemliyse, bu degiskenlerle iligkili parametrelerin sifir olmadig1 ve degiskenlerin
modele dahil edilmesi gerektigi sonucuna varilacaktir. Wald testi anlamli degilse, bu
aciklayict degiskenler modelden cikarilabilir. Tek bir aciklayici degisken gbz Oniine
alindiginda, Altman (1991) parametrenin anlamli olup olmadigini kontrol etmek igin
bir t testi kullanir. Tek bir parametre i¢in Wald istatistigi t-istatistigin sadece karesidir
ve bu nedenle tam olarak esdeger sonuglar verecektir. Cok sayida aciklayici degiskenin
Onemini test etmek icin alternatif ve yaygin olarak kullanilan bir yaklagim, olasilik
orani testini kullanmaktir. Bu, ¢esitli istatistiksel modeller i¢in uygundur. Agresti
(1990), 6zellikle 6rneklem boyutu kiiciikse veya parametreler biiyiikse, olasilik orani
testinin daha iyi oldugunu savunmaktadir (Kyngas ve Rissanen, 2001: 774).

Wald istatistigi ve formiilii asagidaki gibidir (Yaz, 2014: 1-3):

Rp —r = 0 kisit1 altinda,

Yokluk hipotezi agagidaki gibi kurulur ve test edilir.
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Ho:h(0)=0 h(8,) = RB, — 1
Buna gore Wald Testi (W) asagidaki gibi yazilabilir.
1 N / A
w=— (RB—7) [R"(X'X)7*RI"Y(RB, — ) (3.30)
M

W - T(KKTy — KKT,)
B KKT,

(3.31)

seklinde yazilabilir.
Bunagore W = TL_k qF olarak gosterilebilir ve ki kare dagilimina sahip Wald testinin,

F istatistigi ile iliskisi goriilebilir.

Wald testi, LM ve LR testlerinin ortak 6zelligi, her {i¢ test de ayni temel soru ele alinir,
yani parametreleri sifirla sinirlamak modelin uyumunu azaltir mi1? Testler arasindaki
fark, bu soruyu nasil cevapladiklaridir. Hem Wald hem de Lagrange carpan testleri LR
testine asimptotik olarak esdegerdir, yani, numune boyutu sonsuz sekilde biiyiidiikce,
Wald ve Lagrange carpan testi istatistiklerinin degerleri LR testindeki test
istatistiklerine giderek daha yakin olacaktir. Sonlu 6rneklerde, tigli biraz farkl test
istatistikleri liretme egiliminde olacaktir, ancak genellikle ayn1 sonuca varacaklardir.
Ug test arasindaki ilging bir iliski, model dogrusal oldugunda iic test istatistiginin Wald
> LR > skoru iligkisine sahip olmasidir (Johnston ve DiNardo, 1997: 150).
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2(6y)
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Sekil 12. Wald, LR ve LM Test Grafigi
Kaynak: (Johnston ve DiNardo, 1997: 150)

Wald testi LR testi ile benzer dzellikler gosterir, fakat Wald testinin LR testine gore
avantaji, sadece bir modelin tahmin edilmesinde kullanilmasidir. Wald testi, bir
parametre kiimesinin bir degere esit oldugu sifir hipotezini test ederek calisir. Burada
test edilen modelde sifir hipotezi, ilgili iki katsayinin ayni anda sifira esit olmasidir.
Test sifir hipotezini reddedemezse bu, modelden degiskenlerin kaldirilmasinin bu
modelin uyumuna 6nemli dl¢lide zarar vermeyecegini gosterir, ¢linkii standart hataya
gore ¢ok kiiciik bir katsayil1 bir 6ngoriicii yapilacak teste genellikle ¢cok fazla bir sey
yapmaz. Bagimli degiskeni tahmin etmeye yardim eder. Testin nasil ¢calistig1 hakkinda
bir bilgi vermek gerekirse, normal parametrelerde, normalde regresyon c¢iktisinda
yazdirilan hipotez testlerine benzer sekilde, tahmini parametrelerin sifirdan (veya sifir
hipotezi altinda baska bir degerden) ne kadar uzak oldugunu test eder. Fark, Wald
testinin birden fazla parametreyi ayni anda test etmek i¢in kullanilabilmesidir, tipik
olarak regresyon ¢iktisinda yazdirilan testler bir seferde sadece bir parametreyi test

etmektedir (Jonhston ve DiNardo, 1997: 152).
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3.3. Arastirmanin Kisitlari

Yapilan arastirmanin 4 temel kisit1 vardir. Bunlar;

1- Arastirmada sadece 15 yillik dénem igin BIST 100 Endeksi’nde islem gdéren

isletmelerin finansal verileri kullanilmistir.

2- BIST 100 Endeksi’nde yer alan finansal kurumlar analiz kapsami diginda
tutulmustur.

3- Calismanin baslangi¢c doneminin 2004 yilindan baslamasinin temel nedeni, 2004
oncesi donemde bazi isletmelerin bilangolarin ya da bazi bilango kalemlerinin
olmamasi nedeniyle analizin hatasiz ve tutarli sonuclar vermesi adina arastirma
kapsami disinda tutulmustur.

4- Modelde yer alan degiskenler normal dagilim gdstermediklerinden dolay1

logaritmalar1 alinmak suretiyle analize dahil edilmiglerdir.

3.4. Arastirmanin Hipotezi ve Arastirma Modeli
Calismanin amaci, BIST 100 Endeksi’nde islem gdren firmalarm nakit akis risklerinin
sermaye yapisi kararlarini etkileyip etkilemedigini incelemek oldugu i¢in aragtirmanin

temel hipotezleri asagidaki gibi olusturulmustur;

Ho= Nakit akis riskinin sermaye yapis1 kararlarina etkisi yoktur.

Hi1= Nakit akis riskinin sermaye yapis1 kararlarina etkisi vardir.

Nakit akis riskinin sermaye yapisi kararlarini etkileyip etkilemedigini aragtirmak
amaciyla panel regresyon modeli kullanilmistir. Analizler Stata programi yardimiyla
yapilmigtir. Panel veri regresyon modelleri bircok donem boyunca ayni yatay kesit
birimlerine ait gdzlemler seklinde panel veriye dayanmaktadir. Panel verinin salt yatay
kesit ya da salt zaman serisi verilerine gore cesitli avantajli yanlart vardir. Bu
avantajlardan biri, panel veri analizinde 6rneklem biiyiikliigiiniin fazla olmasidir. Bir
diger avantaji, panel veri analizinin yatay kesit birimlerde zaman igerisindeki dinamik
degisimleri incelemesidir. Ayrica panel veri analizi, zaman serilerinde sabit
degiskenleri de kapsayan daha karmasik davranigsal modellerin analiz edilmesine

yardimc1 olmaktadir (Gujarati, 2016: 420). Calismada, nakit akis riskinin sermaye
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yapisina etkisini arastirmak i¢in olusturulan regresyon modeli, Frank ve Goyal (2009)

modeli temel alinarak asagidaki gibi olusturulmustur;

KO;: = a + B1NAR;; + B,FB;; + f3sPDDD; ; + B,KR;; + BsBE;; (3.32)
+ BsMDV;: + B7q; + &t l

Olusturulan regresyon modelinde yer alan;

KOi : Kaldirag oranini,

NAR; . Nakit akis riskini,

FBit : Firma biiyiikligiini,

PDDD;; : Piyasa Degeri/Defter Degeri oranin,

KRit : Karlilik oranini,

BEi : Beklenen enflasyonu,

MDVi; : Maddi Duran Varliklar/Toplam Varliklar oranini,

gi : Kukla degiskeni

gostermektedir. Oranlarin hesaplanma sekilleri bir sonraki boliimde yer almaktadir.
Olusturulan modelde zaman etkisi de dikkate alinmis ve bu baglamda zaman etkisini
temsilen kukla degisken (qi) kullanilmustir. Analizde kukla degisken tuzagina
diismemek i¢in c¢eyrek donemleri temsilen 3 adet zaman kukla degiskeni
kullanilmistir. Dordiincti ¢eyrek donem katsayist ise kukla degisken tuzagina
diismemek i¢in analize dahil edilmemistir. 4. donem kukla degisken katsayisi, sabit

terim katsayis1 kabul edilmektedir.

3.4.1. Modelde Kullamlan Degiskenler

Calismada, sermaye yapisini temsilen kaldirag orani bagimli degisken olarak
kullanilirken, nakit akis riski bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Firma
biiytlikliigii, piyasa degeri/defter degeri orani, karlilik orani, maddi duran varliklarin
toplam varliklara oran1 ve beklenen enflasyon ise kontrol degiskenleri olarak modele
dahil edilmistir. Ayrica zaman etkisini dikkate almak amaciyla kukla degisken

kullanilmistir. Analizlerde kullanilan degiskenler, bu degiskenleri temsilen kullanilan
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kisaltmalar, degiskenlerin hesaplanis sekilleri ve bu degiskenleri arastirmalarinda

kullanan ¢alismalara iligkin 6rnekler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler l Kisaltma

Degisken Tanimlari | Literatir

Bagimh Degisken
Moradi ve Pauled (2019), Serrasqueiro ve Nunes
(2008), Nunkoo ve Boateng (2010), Okuyan ve
Tasc1 (2010), Oztiirk ve Sahin (2013), Panda ve
Nanda (2019), Proenca, Laureano ve Laureano
(2014), Saona, Martin ve Jana (2017), Sarlija ve
Toplam borglarmn Harc (2016), Bas, Phylaktis ve Muradoglu
Kaldirag KO toplam varliklara (2010), Akdal (2010), Buferna, Bangassa ve
Orani oranmnin logaritmast Hodgkinson  (2005), Awan vd. (2010),
Michaelas, Chittenden ve Poutziouris (1999),
Hall, Hutchinson ve Michaelas (2000),
Esperanca, Gama ve Azzim (2003), Mira ve
Garcia (2003), Cabago (2010), Degryse, Goeij ve
Kappert (2010), Deari ve Deari (2009), Harris ve
Roark (2018)
Bagimsiz Degisken
Net kar ve Harris ve Roark (2018), Mira ve Garcia (2003),
e mortisaltir Akdal (2010), Proenga, Laureano ve Laureano
Nakit Akis topladiiih son 3 (2014), Panda ve Nanda (2019),_ Bradley, Gregg
Riski NAR dénemlik standart ve Kim (1984), Kester (1986), Titman ve Vgssels
sapmalarinin dogal (1988), Dudley ve James (2014), Denis ve
logaritmas! McKeon (2017), Dufour, ITuu ve Teller (2018),
Zafar, Wongsurawat and Camino (2019)
Kontrol Degiskenleri
Chang, Lee ve Lee (2009), Bates, Kahle ve Stulz
Piyasa Firmanin piyasa (2_009), G[_]ney, Li ve Fairchild (2011), Dang,
Degeri/ degerinin defter Kim ve Shin (2014), Andreg vd. (2014), Denis ve
Defter PDDD degerine oraninimn McKeon (2017) Serrasqueiro ve Nunes (200_8_),
Deseri Orant dozal losaritmasi Proenca, Laureano ve Laureano (2014), Sarlija
& gallos ve Harc (2016), Bas, Phylaktis ve Muradoglu
(2010)
Maddi _ Chakrabarti ve Chakrabarti “(2019), M’ng,
Duran Maddi duran Rahman ve Sannacy (2017), Oztiirk ve Sahin
varliklarin toplam (2013), Okuyan ve Tagct (2010), Proenca,
Varliklar/ MDVO .
Toplam Var}lklara oraninin LaureanE) ve Laureano (2014), Bas, Phylaktis ve
Varliklar dogal logaritmasi Muradoglu (2010), Buferna, Bangassa ve
Hodgkinson (2005), Sbeiti (2010), Dakua (2018)
Kester (1986), Titman ve Vessels (1988), Friend
ve Hasbrouck (1988), Friend ve Lang (1988),
Gonedes, Lang ve Chikaonda (1988), Krishnan
Net karin net ve Moyer (1996), Deesomsak, Paudyal ve
Karlilik KR Pescetto (2004), Dogukanli ve Acaravci (2004),
satiglara oraninin
Orani dogal locaritmast Huang_ ve S“ong (2006), Delcoure (2007),
gatlog Antoniou, Giiney ve Paudyal (2008), Kim ve
Berger (2008), Bates, Kahle ve Stulz (2009),
Okuyan ve Tasci (2010), Handoo ve Sharma
(2014), Serrasqueiro ve Nunes (2014), Dudley
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ve James (2014), Proenca, Laureano ve Laureano
(2014), Giiner (2015), Oztekin (2015), Abdioglu
ve Deniz (2015), Alipour, Mohammadi ve
Derakhshan (2015), Keefe ve Yaghoubi (2016),
Karacaer, Temiz ve Guleg (2016), Saona, Martin
ve Jara (2017), Denis ve McKeon (2017), Mirza
vd. (2017) Memon vd. (2017), Yildirim, Masih
ve Bacha (2018), Dufour, Luu ve Teller (2018)
ve Harris ve Roark (2018), Panda ve Nanda
(2020), Sikveland ve Zhang (2020)

Marsh (1982), Titman ve Wessels, (1988),
Friend ve Hasbrouck (1988), Friend ve Lang
(1988), Rajan ve Zingales (1995), Krishnan ve
Moyer (1996),Wiwattanakantang,
(1999),Deesomsak, Paudyal vePescetto (2004),
Padron vd (2005), Gaud vd (2005), Huang ve
Song (2006), Delcoure (2007), Antoniou, Giney
ve Paudyal (2008), Terim ve Kayali (2009),
Aksoy, Tanrioven ve Ece (2010), Ata ve Ag
(2010), Sayilgan ve Uysal (2011), Oztiirk ve
Sahin (2013), Oztekin (2015), Keefe ve
Yaghoubi (2016), Karacaer, Temiz ve Giileg
(2016), Saona, Martin ve Jara (2017), Memon
vd. (2017), Yildirim, Masih ve Bacha (2018),
Harris ve Roark (2018), Topaloglu (2018),
Chakrabarti ve Chakrabarti (2019), Moradi ve
Paulet (2019)

Okuyan ve Tasc1 (2010), Panda ve Nanda (2019),

Firma FB Aktif toplaminin
Biyiikligi dogal logaritmasi

TCMB’nin yapmis

oldugu beklenti . -
Beklenen an¥etlerinden 4lman Bas, Phylakt1_s ve Muradoglu_(ZOl.O), Booth vd.
Enflasvon BE beklenen enflasvon (2001), Hatzinikolaou, Katsimbris ve Noulas
y Vy (2002), Bayrakdaroglu, Ege ve Yazici (2013),
oranlarmin dogal
. Memon vd. (2017)
logaritmasi

Daha o6nce de ifade edildigi iizere, nakit akis riskinin sermaye yapisi kararlarina
etkisini aragtirmak igin kullanilacak olan regresyon modeli belirlenirken Frank ve
Goyal (2009) modeli temel alinmistir. Frank ve Goyal (2009), isletmelerin sermaye
yapilarim etkileyebilecek 25 farkli agiklayici degiskeni incelemis ve isletmelerin
sermaye yapisini etkileyen faktorleri glivenilir bir sekilde agiklayan 6 tane degisken
oldugunu tespit etmis ve ¢alismalarinda kullanmigtir. Bu faktorler, endiistri medyan
kaldiraci, piyasa degeri/defter degeri, karlilik orani, maddi duran varlik orani, firma
blyiikliigli ve beklenen enflasyon oranidir. Literatiir incelendiginde, Frank ve
Goyal’in  (2009) calismasinda kullanilan degiskenlerin, birgok calismada da
kullanildig1 gériilmektedir (Ornegin; Dudley ve James (2014), Keefe ve Yaghoubi
(2014), Keefe ve Yaghoubi (2016), Memon vd. (2017), Harris ve Roark (2018),
Karimli (2018) ve Bast1 ve Bayyurt (2019)).
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3.4.1.1. Nakit Akis Riski

Nakit akisi, genel olarak belli bir ddnem boyunca ortaya ¢ikacak nakit girisleri ve nakit
cikislar1 arasindaki fark olarak tanimlanir. Nakit girislerinin nakit ¢ikislarindan fazla
olmasi durumunda pozitif nakit akisi, az olmas1 durumunda ise negatif nakit akisi s6z
konusudur. Isletmelerin pozitif nakit akislarmin olmasi istenilen bir durum olsa da ayni
zamanda nakit akiglariin diizenli olmasi1 da gerekmektedir. Diizenli nakit akisina
sahip isletmelerin vergiler, hammadde alimi, kredi O6demeleri gibi nakit ¢ikisi
gerektiren durumlarda 6demelerini zamaninda yapmalari, dis paydaslarinin igletmenin

finansal durumu hakkinda fikir sahibi olmasi bakimindan hayati 6neme sahiptir.

Nakit akig riski ylksek olan isletmelerin, finansal sikinti maliyetleriyle kars1 karsiya
kalmalar1 olagan bir durumdur. Bu durumda nakit akisi riski bulunan igletmeler daha
az bor¢ kullanmak zorunda kalmaktadirlar. Bunun dogal bir sonucu olarak,
isletmelerin bor¢ kullanmanin yarattigi vergi avantajindan yararlanma olasiliklar:
azalmaktadir. Ayrica, nakit akis riski yiliksek olan isletmelerin kaldira¢ oranlarinin
yiiksek olmasi yatirimeilar ve hissedarlar agisindan da risk teskil etmektedir (Frank ve

Goyal, 2009: 10).

Isletmelerin nakit girislerinde meydana gelen dalgalanmalar attik¢a, borglarini ddeme
kabiliyeti azalir hatta temerriit olasiligini artar. Bu durum, kredi kuruluslar1 arasinda
riskli isletmelere yeni krediler verme konusunda giiven diizeyinin azalmasina ve
bunun bir sonucu olarak nakit akis riski yiiksek olan igletmeler acisindan yiiksek
finansal maliyetle karsilagmalarina neden olmaktadir (Yildirim, Masih ve Bacha,

2018:201).

Dengeleme teorisi genel anlamda isletmelerin vergi avantajlarindan yararlanmalari
acisindan borglanmalart gerektigini savunur. Fakat nakit akis riski yuksek olan
isletmelerin daha az borg¢lanma yolunu tercih etmeleri gerektigini, aksi takdirde
isletmelerin iflas riski ile kars1 karsiya kalabileceklerini ileri sirmektedir. Nakit akis
riski yiksek olan isletmelerin, finansal sikintiya girmeleri ve bor¢ Odeme
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe gibi risklerle kars1 karsiya kalmalari s6z konusu
olabilmektedir. Bununla beraber, dengeleme teorisi, nakit akis riski bulunmayan

isletmelerin borg¢lanmalarinin, isletmeler agisindan biiyiikk bir avantaj oldugunu ve
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nakit akis riski ile kaldirag orani arasinda ters yonli bir iliskinin oldugunu

savunmaktadir (Y1ldirim, Masih ve Bacha, 2018: 201).

Finansman hiyerarsisi teorisi ise, yliksek likiditeye sahip ya da nakit akis riski
bulunmayan isletmelerin daha az bor¢ kullanma egiliminde olacaklarini
savunmaktadir. Nakit akis riskleri bulunmayan isletmeler yabanci kaynak kullanmak
yerine yatirinmlarinin finansmaninda 6z sermayelerini kullanma yoluna gideceklerdir.
ClnkU nakit akis riski bulunmayan isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri
karlar1 dagitmayip yeni yatirimlarin finansmaninda kullanmalarinin daha dogru bir
tercih oldugu ifade edilmektedir. Bu sayede ileride olusabilecek nakit akis oynakliklar
neticesinde yatirimlarini  6zkaynaklar ile finanse eden isletmelerin borglarini
O0deyememe gibi bir sorununun olmayacagi ve iflas risklerinin kredi kullanan
isletmelere gore daha az olacagi savunulmaktadir. Ayrica, nakit akislar1 degisken olan
isletmelerin periyodik olarak dissal kaynaklardan faydalanmak igin sermaye
piyasalarina yonelmesi kaginilmazdir. Finansman hiyerarsisi teorisi, isletmelerin daha
yiiksek risk almasinin daha yiiksek kaldiraca yol agacagini1 dngoriir. Bunun arkasindaki
mantik, nakit akiglarinda yasanan riskin, yatirnmeilarin isletmeden daha ytksek bir
getiri orani1 talep etmesine neden olacagi ve bunun da hisse senedi ihracin1 daha pahali

hale getirecegidir (Deesomsak, Paudval ve Pescetto, 2004: 394).

Kaplan (1989), isletmelerin finansal kaldirag oranlarin1 artmasinin, temsil maliyetini
onemli 6l¢iide azaltacagini savunmaktadir. Ciinkii, isletmelerin kullandiklar1 yabanci
kaynak miktarinin artmasi, dis paydaslar isletmenin gelirlerini ve nakit akislarini
kontrol etmeye tesvik etmekte ve ayni zamanda isletme yonetimini de kontrol etmis
olmaktadirlar. Isletmelerin nakit akislar1 agisindan bakildiginda temsil maliyeti ile

kaldira¢ oran1 arasinda pozitif bir iligki s6z konusudur.

Nakit akis riski ile kaldirag orani arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalara
bakildiginda, Dudley ve James (2014), Denis ve McKeon (2017) ve Dufour, Luu ve
Teller (2018), Bradley, Jarrell ve Kim (1984), Kester (1986) ve Titman ve Vessels
(1988) nakit akis riskinin kaldirag oranlari {izerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu savunurken, Harris ve Roark (2018) ve Kim ve Sorensen (1986) ise kaldirag

orant ile nakit akis riskleri arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir.
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3.4.1.2.Piyasa Degeri /Defter Degeri Oram

Piyasa degeri/defter degeri orani, literatiirde biiylime firsatlarini temsilen siklikla
kullanilan bir degiskendir. Daha yiiksek biiylime firsatlari, optimal olmayan yatirimlar
yapmaya neden olabilmekte ve bu durum isletmelerin bor¢lanma maliyetinin
artmasina yol agabilmektedir. Bu nedenle biyuk isletmeler borglanmayi tercih etmek
yerine i¢ kaynaklari veya 6z sermayeyi kullanma egilimindedir. Genel anlamda
bakildiginda, biiyiime firsat1 ile kaldirag arasinda ters bir iliski oldugu

varsayilmaktadir (Deesomsak, Paudval ve Pescetto, 2004: 394).

Titman ve Vessels (1988) ve Rajan ve Zingales (1995), dengeleme ve temsilcilik
maliyeti teorisi, isletmelerin biiyiime firsatlariyla yabanci kaynak kullanimlari
arasinda negatif bir iliski oldugunu savunmaktadir. Negatif yonll iliskinin nedeni
isletmelerin ~ biiylime firsatlarinin - maddi  olmayan duran varliklar igin
teminatlandirilamamasi ve bu sebeple biiyiik miktarda maddi olmayan duran varliga
sahip isletmelerin uzun vadeli bor¢lanmada zorluklar yasamasina neden olmasidir.
Uzun vadeli borglanabilen isletmeler ise yiiksek faiz oranlarindan borglanma riskiyle
kars1 karsiya kalacaklardir. Dolayisiyla uzun vadeli bor¢glanma ile biiyiime arasinda
negatif bir iliski s6z konusudur. Fakat kisa vadeli bor¢ kullanimi, kaldira¢ orani ile

biiylime arasinda pozitif bir iligkiye neden olmaktadir.

Temsilcilik maliyeti teorisine gore, biiylime firsatina sahip isletmeler gelecekte
yapacaklar1 yatirnmlar acisindan daha esnektir. Bu nedenle temsilcilik maliyetleri daha
yiiksek olacaktir. Biiylime firsatina sahip isletmeler riskli veya gilivenli yatirim
firsatlar1 arasindan tercihlerini kolaylikla yapabilirler. Fakat kredi kuruluslar
acisindan durum boyle degildir. Kredi kuruluslari isletmelerin riskli projelere yatirim
yapabileceklerini hesaba katarak, isletmelere kredi kullandirma noktasinda tereddiit
yasayacaklar ve yiiksek faiz oranlarindan kredi kullandirma yolunu tercih
edeceklerdir. Bu durumda isletmeler artan borglanma maliyetleri nedeniyle 06z
sermayeye yonelecekler ve daha az borglanma yoluna gideceklerdir (Husain ve Gul,
2015: 8)

Bevan ve Danbolt (2000), biiyiime firsatina sahip isletmelerin daha az bor¢ kullanma

ve yatirimlarin finansmaninda 6zkaynak kullaniminin daha dogru bir yaklasim
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olacagini ileri strmektedir. Ciinkii isletmelerin iflas etme olasiliklari durumunda

yatirim firsatlarinin degerinin sifira yakin olacagini savunmaktadir.

Husain ve Gul (2000), finansman hiyerarsisi teorisine gore biiylime firsat1 fazla olan
isletmelerin daha fazla bor¢ kullanacaklarini ifade etmistir. CUnkl isletmelerin 0z
kaynaklart yatirnmlarin1  karsilamaya yetmeyebilir. Bu durumda isletmeler
yatirimlarini finanse etmek i¢in daha fazla fona ihtiyag duyacaklar ve fon ihtiyaglarini
karsilamak igin yabanci kaynak kullanmak zorunda kalacaklardir. Um (2001)’e gore,
blylme potansiyeline sahip isletmeler bor¢glanmay1 6z sermayeye tercih etmelidirler.
Bunun nedeni olarak da borcun bilgi maliyeti 6z sermayeye nazaran daha diisiik

olmasidir.

Literatiir incelendiginde, Dudley ve James (2014), Keefe ve Yaghoubi (2016) ve
Harris ve Roark (2018), kaldirag orani ile piyasa degeri/defter degeri arasinda negatif
bir iligki tespit ederken, Bates, Kahle ve Stulz (2009) ve Denis ve McKeon (2017)

calismalarinda pozitif ve anlaml bir iligski oldugu sonucuna ulasmislardir.

3.4.1.3. Maddi Duran Varhklar/Toplam Varhklar Orani

Maddi duran varliklar, igletmelerin ticari faaliyetlerini siirdlirmeleri agisindan hayati
oneme sahiptir. isletmelerin maddi duran varliklar sayesinde finansal olarak varligin
siirdiirebilir ve faaliyetlerine devam edebilirler. Bununla beraber, maddi duran varlik
oraninin yiiksek olmasi, isletmelerin finansman ihtiyaglarimi karsilamalarinda da
onemli bir role sahiptir. Isletmeler yabanci kaynak kullanmak istediklerinde maddi
duran varliklari, kredi saglayicilar tarafindan teminat olarak goriilmekte ve kredi
limitleri gosterilen teminata diger bir ifadeyle maddi duran varlik tutarina gore
belirlenmektedir. Bu bakimdan maddi duran varlik/ toplam varliklar oraninin yiiksek
olmasi, isletmelerin kaynak kullanmalar1 agisindan cok biiylik bir avantaji da
beraberinde getirmektedir. Maddi duran varlik/toplam varliklar oranmin yiiksek
olmasi, isletmeler agisindan hem bir biiylime firsatidir hem de faaliyetlerini devam
ettirmek i¢in ihtiya¢ duyduklarinda daha kolay finansmana ulasma imkanina olanak
tanir. Kredi verenler agisindan bakildiginda, almis olduklar1 teminatlar ve ipotekler,

kredi kullanan isletmelerin ileride finansal sikintiya diismesi ya da iflas etme
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olasiligimin olmasi durumunda kredi kuruluslar1 agisindan en énemli giivencelerden

biri olmaktadir.

Isletmelerin sermaye vyapilar1 ile varlik yapilari arasindaki iliskiyi agiklayan
caligmalara bakildiginda, genel kani sermaye yapisi ile varlik yapisi arasinda pozitif
bir iliski oldugudur. Bir isletmenin varliklarinin biiyiikk bir kismi maddi duran
varliklardan olusuyorsa, o zaman maddi duran varliklar isletmenin yabanci kaynak
kullanmas1 noktasinda teminat gérevi gérmekte ve kredi veren kurumun kullandirmis
oldugu kredi tutarinin geri 6denmeme riskini azaltmaktadir. Bu nedenle, igletmelerin
bilangolarindaki maddi duran varliklarin orani ne kadar biiyiikse, bor¢ verenler kredi
vermeye o kadar istekli olurlar. isletmeler agisindan bakildiginda ise, bu durum daha
diisiik faiz oranlarindan kredi kullanma olanagi elde edilmesini saglayabilmektedir

(Rajan ve Zingales, 1995: 1455).

Rajan ve Zingales (1995) ve Michaleas, Chittenden ve Poutziouris’e (1999) gore,
isletmelerin maddi duran varliklarinin miktari, sermaye yapilarinin belirlenmesinde
onemli bir faktordur. Teminat olarak kullanilabilecek yiiksek maddi duran varlik
oranina sahip isletmelerin, dis finansmana daha kolay erisme imkanina sahip olduklari,
maddi duran varlik oran1 diigiik olan isletmelere gore daha yuksek oranda borglanma

olanaklarina sahip olduklarini iddia etmislerdir.

Dengeleme teorisine gore, isletmelerin maddi duran varliklar/toplam varliklar orani ile
nakit akislar1 arasinda pozitif bir iliskinin oldugu varsayilmaktadir. Temel olarak bu
teori, isletmelerin vergi kalkani avantajindan yararlanmast i¢in daha fazla borg
kullanmasi gerektigini dngdrmektedir. Bir isletmenin maddi duran varliklar/toplam
varliklar oran1 ne kadar yiiksekse daha uygun kosullarda, daha uygun maliyetle ve
vadede kredi kullanabileceklerdir. Finansman hiyerarsisi teorisi, finansmanda
oncelikle i¢ kaynaklarin kullanilacagimi, i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi halinde
bor¢lanmaya gidilecegini ileri stirliyor. Teori boyle yaklastig1 i¢in, nakit akis riskinin
diisiik olmasi isletmelerin daha fazla i¢ kaynaklara yonelmesi anlamina gelebilir.
Dolayisiyla finansman hiyerarsisi teorisine gore isletmelerin nakit akis riski ile maddi

duran varliklarin toplam varliklara orani arasinda ters yonlii bir iliski beklenmelidir.
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Literatiir incelendiginde, Dudley ve James (2014), Keefe ve Yaghoubi (2016), Memon
vd. (2017) ve Harris ve Roark (2018), Friend ve Hasbrouck (1988), Friend ve Lang
(1988), Gonedes, Lang ve Chikaonda (1988), Long ve Malitz (1985), Marsh (1982) ve
Titman ve Vessels (1988) kaldirag orani ile maddi duran varliklarin toplam varliklara
orani arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit etmislerdir. Buna karsin, Bates, Kahle
ve Stulz (2009) ve Dufour, Luu ve Teller (2018) ise negatif ve anlamli bir iligki

bulmuslardir.

3.4.1.4.Karhlik Oram

Karlilik oranlari, varliklarin ne derecede etkin kullanildigin1 ortaya koyar, yonetim
basaris1 ve isletmelerin finansal performans: hakkinda yatirimcilara ve ilgili diger
taraflara bilgi verir. Isletmelerin bir faaliyet dénemi boyunca basarilarmi izlemek igin
kullanilan en 6nemli Olgltlerden biridir. Karlilik orani, sermaye yapist ile ilgili
caligmalarda en sik kullanilan degiskenlerden biridir. Sermaye yapisi teorilerinde,
sermaye yapisi kararlar ile karlilik oranlar1 arasindaki iliskiye dair farkli goriisler

bulunmaktadir.

Dengeleme teorisi, karlilik orani yiiksek isletmelerin borcun vergi avantajindan dolay1
daha fazla yabanci kaynak kullanmalar1 gerektigini savunmaktadir. Isletmeler, vergi
avantajindan yararlanmak i¢in daha fazla bor¢ kullanmak isteyebileceklerdir. Ayrica
karli isletmelerin finansal sikintiya diisme olasiliklar1 ve borgla finansman maliyetleri

daha diisiik olacaktir.

Finansman hiyerarsisi teorisine gore, dagitilmayan karlar, tercih edilen ilk finansman
secenegidir. Myers (1984), karl1 isletmelerin finansmanda oncelikle oto finansmana
yonelmeleri gerektigini belirtmektedir. Bu teoriye goére, finansmanda oncelikle
dagitilmayan karlar kullanilacak, daha sonra bor¢lanmaya gidilecektir. Dolayisiyla
karliligin yiiksek olmasi halinde isletmelerin otofinansman olanaklar1 genisleyecek,
boylece 6zkaynak ile finansman diizeyi artarken, borcla finansman diizeyi azalacaktir.
Serrasqueiro ve Caetano (2015), isletmeler, yoOneticiler/sahipler ve yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrisi nedeniyle finansal olarak kisitlanabilir ve bu nedenle
isletmeler finans kaynaklarmi se¢mede bir hiyerarsi benimserler. Isletmeler,

finansmanda ilk olarak dagitilmayan karlar1 kullanirlar. Dagitilmayan karlarin yeterli
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olmamasi halinde dis finansmana yonelerek once disiik diizeyde riskli borg
kullanimina yonelirler. Son olarak da hisse senedi ihra¢ etme yolunu secerler.
Isletmeler ne kadar karl1 olursa, dagitilmayan karlarin miktar1 da o kadar biiyiik olur

ve bu nedenle dis finansmana yonelme ihtiyaci da azalir.

Literatlire bakildiginda, genellikle Finansman hiyerarsisi teorisinde dngoriildiigii gibi,
karlilik ve kaldira¢ arasinda negatif bir iligki tespit edildigi goriilmektedir (Yildirim,
Masih ve Bacha, 2018: 201). Ornegin Bates, Kahle ve Stulz (2009), Dudley ve James
(2014), Keefe ve Yaghoubi (2016), Denis ve McKeon (2017), Memon vd. (2017),
Dufour, Luu ve Teller (2018) ve Harris ve Roark (2018), Friend ve Hasbrouck (1988),
Friend ve Lang (1988), Gonedes, Lang ve Chikaonda (1988), Kester (1986) ve Titman
ve Vessels’in (1988) calismalarinda, kaldira¢ oranlar ile karlilik oranlar1 arasinda
negatif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Buna karsin Long ve Malitz (1985) ise
kaldirag orani ile karlilik orani arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu tespit

etmistir.

3.4.1.5.Firma Biiyiikliigii

Titman ve Wessels (1988), blyik isletmelerin farkli alanlarda faaliyet gosterme
egiliminde olmalarindan dolay: iflas risklerinin daha az oldugunu ileri siirmiistiir.
Dengeleme teorisine gore firma biiyiikligii ve kaldirag oran1 arasinda pozitif bir iligki
vardir. Clinkii biiylik isletmelerin iflas etme olasiliklarinin ¢ok diisiik olmasinin dogal
bir sonucu olarak, isletmelerin vergi kalkani avantajindan yararlanmak amaciyla
yabanci kaynak kullanimini artirmalari gerektigi ifade edilmektedir. Duzenli nakit
akiglarina sahip isletmelerin, vergi avantajindan yararlanmak ve daha diigiik maliyetle
bor¢lanmak adina dis finansmana yonelme egilimleri yiiksektir. Bu nedenle firma

bliytikliigi ile kaldirag orani arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur.

Finansman hiyerarsisi teorisinde, kaldira¢ orani ile firma biyiikliigii arasinda negatif
bir iligki oldugu, daha biyuk isletmelerin bor¢lanma yerine 6z sermayeyi tercih
etmeleri gerektigi savunulur. Cinki biyuk isletmeler, yatirimcilar ve analistler
tarafindan daha yakindan takip edilirler. Bu nedenle biiyiik isletmeler bilgi agisindan
daha hassas ve hisse senedi ihrac1 konusunda daha yetenekli olmalidirlar (Drobetz ve

Fix. 2003: 14-15). Ote yandan, isletme ne kadar biiyiikse, isletmenin dis paydaslari
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tarafindan isletme hakkinda daha fazla bilginin olmasi beklenir ve bu durum isletme
hakkinda bilgi asimetrisi seviyesinin azalmasina olanak tanir. Bilgi asimetrisi az olan

isletmeler bor¢lanmak yerine hisse senedi ihra¢ etmek suretiyle kaynak yaratirlar.

Firma biyikligl ile kaldirag orami arasindaki iligkiyi agiklayan c¢aligmalara
bakildiginda, Titman ve Wessels (1988), Rajan ve Zingales (1995), Wiwattanakantang
(1999), Padron vd (2005), Gaud vd (2005), Keefe ve Yaghoubi (2016), Memon vd.
(2017) ve Harris ve Roark (2018), Friend ve Hasbrouck (1988), Friend ve Lang (1988)
ve Marsh (1982) firma biiyiikliigi ile kaldirag oranlart arasinda pozitif ve anlamli bir
iligki bulmuslardir. Buna karsin; Chaplinsky ve Niehaus (1990), Kester (1986), Kim
ve Sorensen (1986) ve Titman ve Wessels (1988) ise firma biiyiikligi ile kaldirag

orani arasinda negatif ve anlamli bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir.

3.4.1.6.Beklenen Enflasyon

Enflasyon, kurumsal finansman egilimlerinin bir belirleyicisi olarak ¢alismalarda
siklikla kullanilan bir degiskendir. Finansal iktisat¢ilar, borgla finansmaninin
enflasyon altinda avantajli oldugu fikrini reddederler. Fakat yine de sermaye yapisi
teorisinde toplam finansman modelleri tlizerinde enflasyon kaynakli bir etki i¢in bazi
temeller vardir. Bu etki genellikle enflasyon ve vergi faktorleri arasindaki etkilesimden
kaynaklanmaktadir. Vergi tasarrufu-iflas maliyetleri modelinde, 6rnegin beklenen
enflasyondaki bir arti, tiim faiz oranlarinda (yaklasik olarak) bir yiikselise yol
acacaktir (Taggart ve Robert, 1985: 37).

Bu nedenle, gelecekte beklenen enflasyonun, cari donem enflasyon oranindan ytiksek
olacag tahmin ediliyorsa, isletmeler daha fazla borglanmak isteyeceklerdir. Clnkii,
beklenen enflasyon oranindaki beklenen artig, gelecekteki nominal faiz oranini
artiracagi i¢in isletmeler bugiinden uzun vadeli bor¢lanmay1 tercih edeceklerdir. Uzun

vadeli bor¢lanmanin bugiinkii degeri, isletmeler i¢in daha diisiik maliyetli olacaktir.

Frank ve Goyal’a (2007) gore, dengeleme teorisinde beklenen enflasyon ile kaldirag
orani arasinda pozitif bir iligki dngdrilmektedir. Diger taraftan finansman hiyerarsisi
teorisi ise, beklenen enflasyon ile kaldirag arasinda herhangi bir iliskiden bahsetmez
(Bast1 ve Bayyurt, 2019: 58).
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Literatr incelendiginde, Memon vd. (2017), Okuyan ve Tasc1 (2010), Panda ve Nanda
(2019), Bas, Phylaktis ve Muradoglu (2010), (2009), Booth ve dig. (2001),
Hatzinikolaou vd. (2002), Bayrakdaroglu, Ege ve Yazic1 (2013) kaldira¢ orani ile
beklenen enflasyon arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit etmislerdir. Keefe ve
Yaghoubi (2016) ve Harris ve Roark (2018) ise s6z konusu degiskenler arasinda pozitif

ve anlamli bir iligkinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

3.5. Arastirmanin Bulgular

3.5.1. Birim Kok Testi

Zaman serileri kullanilarak yapilacak analizlerde, dncelikle serilerin birim kok testine
tabi tutulmasi, diger bir ifadeyle duragan olup olmadiklarinin test edilmesi
gerekmektedir. Panel regresyon analizinin saglikli ve gercek¢i sonuglar vermesi
acisindan verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Calismada serilerin duraganligini
test etmek icin Levin, Lin & Chu ve Im, Pesaran & Shin birim kok testleri

kullanilmistir. Yapilan birim kok testlerinde asagidaki hipotezler test edilecektir.

Ho= Veri setinde birim kok vardir.

H1= Veri setinde birim kok yoktur.

Bu testler neticesinde elde edilen olasilik degerlerinin sifir veya %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyelerinden daha diisiik olmasi serilerin duragan oldugu, anlamlilik
seviyelerinden yiliksek cikan sonuclar ise seride birim kok oldugu anlamina
gelmektedir (Cinar, 2010: 594). Maksimum gecikme uzunlugu belirlenirken Schwarz
bilgi kriterinden yararlanilmistir. Levin, Lin & Chu ve Im, Pesaran & Shin birim kok
testleri oncelikle diizey degerleri itibariyle hem sabitli hem de sabitli ve trendli olarak

tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

Levin, Lin & Chu
Birim Kok Testi Sonug¢lari

Im, Pesaran & Shin
Birim Kok Testi Sonuglar:

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

Degiskenler istat_isti.k Olavsﬂl%( istatisti.k Olavsﬂl%( istatvisti.k Olaflll!{ istatvisti.k Olaflll!{

Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
LN_KO -1,26151  0,1036 -3,77981  0,0001*** -1,63076 0,0515* -4,56125  0,0000%**
LN_NAR 5,72549  1,0000 4,60443  1,0000 7,08003  1,0000 6,50012  1,0000
LN_PDDD  -2,39267 0,0084*** -2,16086 0,0154**  -5,00902 0,0000*** -5,96820  0,0000***
LN_MDVO -3,55424 0,0002*** -536493 0,0000*** -3,55819 0,0002*** -5,55731  0,0000***
LN_KR -11,9097” 0,0000*** -11,0042 0,0000*** -15,2289  0,0000*** -11,3731  0,0000***
LN_FB 0,68018  0,7518 -1,81780 0,0345**  8,97904  1,0000 0,10501  0,5418
LN_BE 11,6358  1,0000 2,21535  0,9866 1,42326  0,9227 4,23261  1,0000

wkk k* ¥ simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligr gostermektedir.

Degiskenlerin diizey degerleri icin yapilan birim kok testi sonuglari incelendiginde,
Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, maddi duran varliklarin toplam varliklara orani ve
karlilik oran1 degiskenleri i¢in yapilan her iki test sonucu da hem sabitli hem de sabitli
ve trendli tim modellerde Ho hipotezinin reddedildigini géstermektedir. Dolayisiyla
s6z konusu degiskenlerin diizey degerleri itibariyle duragan olduklarina karar
verilmistir. Kaldirag oran1 degiskeni, sabitli ve trendli modellerle yapilan Levin, Lin
& Chu ve Im, Pesaran & Shin birim kok testlerinde %1 6nem seviyesinde, sabitli
modelin kullanildigi Im, Pesaran & Shin birim kok testinde ise %10 énem seviyesinde
duragan ¢ikarken, Levin, Lin & Chu birim kok testinde duragan ¢ikmamistir. Firma
biiyiikligii degiskeni, sabitli ve trendli modelin kullanildigi Levin, Lin & Chu birim
kok testinde %5 6nem seviyesinde duragan ¢ikarken, diger test ve modellerde duragan
cikmamustir. Nakit akis riski ve beklenen enflasyon degiskenleri i¢in yapilan tiim birim
kok testi sonuglar1 Ho hipotezinin kabul edildigini yani s6z konusu degiskenlerin
duragan olduklarint gostermektedir. Birim kok testleri sonucunda, Piyasa
Degeri/Defter Degeri orani, maddi duran varliklarin toplam varliklara oran1 ve karlilik
orani degiskenlerinin diizey degerleri

itibariyle duragan olduklarina, diger

degiskenlerin ise diizey degerleri itibariyle duragan olmadiklarina karar verilmistir.
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Diizey degerleri itibariyle yapilan birim kok testlerinde, kaldira¢ orani, nakit akis riski,
firma biiyiikliigii ve beklenen enflasyon degiskenleri duragan ¢ikmadiklari igin birinci
farklar1 alinmak suretiyle yeniden birim kok testi yapilmistir. Yapilan Levin, Lin &

Chu ve Im Pesaran & Shin birim kok testlerinden elde edilen sonuglar Tablo 3’te yer

almaktadir.
Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari
Levin, Lin & Chu Im, Pesaran & Shin
Birim Kok Testi Sonug¢lar: Birim Kok Testi Sonuglar:
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

Desiskenler istatistik Olasihik istatistik Olasihk istatistik Olasihk Istatistik Olasihik

81§ Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
LN_KO(D) -58,0624 0,0000***  -58,2721 0,0000***  -55,8115 0,0000***  -56,5901 0,0000***
LN_NAR(D) -46,7652 0,0000***  -49,3011 0,0000***  -43,0841 0,0000***  -43,0620 0,0000%***
LN_FB(D) -52,9258 0,0000***  -55,2114 0,0000***  -51,4058 0,0000*%**  -52,8468 0,0000***
LN_BE(D) -62,0875 0,0000***  -65,4318 0,0000***  -56,4742 0,0000***  -58,7406 0,0000***

wix % % simgeler sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gbstermektedir.
Tablo 3 incelendiginde, tabloda yer alan tiim degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda
hem sabitli model ile hem de sabitli ve trendli model ile yapilan her iki birim kok
testinde de Ho hipotezinin reddedildigi goériilmektedir. Ho hipotezinin reddedilmesi,
kaldirag orani, nakit akis riski, firma biiytikliigli ve beklenen enflasyon degiskenlerinin

birinci farklari itibariyle duragan olduklar1 anlamina gelmektedir.

3.5.2. Tamimlayia Istatistikler

Tanimlayici istatistikler, verilerin temel 6zelliklerini ve Ol¢limleri i¢in 6zet bir
istatistiki  veri tanimlamasidir. Tanimlayici istatistikler, c¢alismada yer alan
degiskenlere ait nicel verilerin 6zelliklerini tanimlamak i¢in kullanilan bir yontemdir.
Panel veri analizlerinde kesitsel zaman serileri verilerinin kullanilmasi, ¢ok sayidaki
verinin anlamli bir sekilde ifade edilmesine olanak tanimaktadir. Arastirmada

kullanilan degigkenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Tanimlayic Istatistikler

LN KO | LN_NAR |[LN_PDDD| LN_MDVO | LN.KR| LN FB | LN BE

Ortalama | 3,822683 | 1695672 | 0,335301 3,0468 2,1025 | 3,040836 |2,119333
Medyan 393976 | 1693025 | 0,27287 3,3267 2,1976 | 304625 | 2,068125
Standart | 0619841 | ) 51013 0,7603 1,1896 1,1716 | 0,087822 | 0,24293
Sapma

Maksimum | 6,10455 21,0695 3,5078 4,4845 56334 | 328011 | 3,05777
Minimum | 0616282 | 12,2144 -2,2343 -6,4230 | -7,2560 | 2,79496 | 1,73166
gl;‘:;k 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000
S:;l':lm 3.656 3.660 3.491 3.654 2763 | 3660 | 3.660

Tablo 4’te yer alan tanmimlayici istatistiklere bakildiginda, isletmelerin sermaye
yapilarinda 0zkaynaklardan daha yabanci fazla kaynak kullandiklar1 goriilmektedir.

Standart sapmasi en fazla olan degisken maddi duran varlik oran1 degiskenidir.

3.5.3. Spearman Korelasyon Analizi ve Varyans Sisirme Faktort (VIF) Testi

Birim kok testinden sonra, degiskenlerin birbirlerine gore degisimini baska bir ifadeyle
degiskenler arasindaki iliskiyi test etmek gerekmektedir. Degiskenler arasinda
korelasyonun olmamasi, elde edilecek sonuglarin daha gercek¢i olmasi anlamina
gelmektedir. Analizde degiskenler arasindaki iliskinin diizeyini tespit etmek igin
oncelikle korelasyon analizi yapilmistir. Panel veri analizi kapsaminda oOncelikle
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigi,
literatiirde siklikla kullanilan Spearman korelasyon analizi ve Varyans Sisirme Testi
(VIF) ile arastirilmistir. Tablo 5’te Spearman korelasyon analizi sonuglari

gosterilmektedir.
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Tablo 5. Spearman Korelasyon Analiz Sonuglari

LN_KO(D) LN_NAR(D) LN PDDD LN MDVO LN KR LN FB(D) LN_BE(D)

LN_KO(D) 1.0000

LN_NAR(D) -0.0330 1.0000

LN_PDDD 0.0031 -0.0135 1.0000

LN_MDVO -0.0059 -0.0122 -0.1245* 1.0000

LN_KR -0.1077* 0.1473* 0.0392 -0.0835* 1.0000

LN_FB(D) 0.4347* 0.1207* 0.0325 -0.0491 0.1689* 1.0000

LN_BE(D) -0.0065 0.1815* -0.0394 0.0105 0.0569* 0.0614* 1.0000

*simgesi, Spearman korelasyon analizi degiskenler arasindaki iliskinin anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde degiskenler arasinda zayif bir korelasyon iliskisinin var oldugu
gorilmektedir. Higbir korelasyon katsayis1 0.80’den biiyiik degildir. Bu da bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigini ortaya

koymaktadir.

Tablo 5°te yer alan Spearman korelasyon analizi sonucuna gore, kaldirag orani ile nakit
akis riski, maddi duran varliklarin toplam varliklara oran1 ve karlilik orani arasinda
negatif yonde, piyasa degeri/defter degeri ve firma biiyiikligi ile de pozitif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Nakit akis riski ile
karlilik orani, firma biiylikligli ve beklenen enflasyon arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonde bir iligski bulunmaktadir. Piyasa Degeri/Defter Degeri orani
ile maddi duran varliklarin toplam varliklara oran1 arasinda ve maddi duran varliklarin
toplam varliklara orani ile karlilik orani arasinda negatif yonde istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunmaktadir. Karlilik orani ile firma biiylikliigii ve beklenen
enflasyon arasinda, ayrica firma biiytlikliigii ile de beklenen enflasyon arasinda pozitif
yonde istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunmaktadir. Istatistiksel olarak anlamli
olan korelasyon katsayilarinin biiyiikliikleri incelendiginde, en yiiksek korelasyonun
0,4347 degeriyle kaldira¢ orani ile firma biiytlikliigli arasinda oldugu goriilmektedir.

Diger korelasyon katsayilariin hepsinin degeri en fazla 0,1815 diizeyindedir. Yani
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Spearman korelasyon analizi sonuglarina gore degiskenler arasinda diisiik diizeyde bir

korelasyon bulunmaktadir.

Degiskenler arasindaki korelasyon iligkisinin yiiksek olmasi ¢oklu dogrusal baglanti
problemine isaret etmektedir. Bagimli degisken olan kaldirag oran1 (KO) degiskeni ile
diger degiskenler arasindaki korelasyonlar incelendiginde, kaldirag oran1 (KO) ile en

yluksek korelasyona sahip degisken 0,4347 ile firma biiytikliigli (FB) degiskenidir.

Degiskenler arasindaki korelasyon incelendiginde, en yiiksek spearman korelasyon
katsayisinin 0,4347 ile bagimli degisken olan kaldirag orani ile kontrol degiskeni firma
biiylikliigii arasinda oldugu, istatistiksel olarak da anlamli oldugu goriilmektedir. Diger
tiim degiskenler arasindaki spearman korelasyon katsayisinin %20°den diisiik oldugu
gozlenmektedir. Yukarida belirtildigi lizere, bagimli degisken kaldirag orani ile
korelasyon iligkisi en yliksek olan degisken firma biiyiikliigii degiskenidir. Kaldirag
orani ile korelasyon iligkisi en diisiik olan degisken ise 0,0031 degeri ile Piyasa
Degeri/Defter Degeri orani degiskenidir. Spearman korelasyon analizi sonuglaria
gore, kaldirag orani ile sadece karlilik orani ve firma biytlikligi degiskenleri

arasindaki korelasyon iligkisi istatistiksel olarak anlamlidir.

Bagimsiz degisken nakit akis riski ile en yliksek korelasyona sahip olan degisken,
0,1815 degeriyle beklenen enflasyon degiskeniyken, en diisiik korelasyon iliskisine
sahip oldugu degisken -0,0122 ile maddi duran varliklarin toplam varliklara oranidir.
Spearman korelasyon analizi sonuglari, nakit akis riski ile karlilik, firma biiyiikligi ve
beklenen enflasyon degiskenleri arasindaki korelasyon iliskisinin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Kontrol degiskenleri arasindaki korelasyon iligkisi
incelendiginde ise, en yiiksek spearman korelasyon katsaysinin, 0,1689 degeri ile
karlilik orani ve firma biiytlikliigii degiskeni arasinda oldugu goriilmektedir. Kontrol
degiskeleri arasinda en diisiik korelasyon iliskisi, 0,0105 katsay1 degeri ile maddi
duran varliklarin toplam varliklara oran1 ve beklenen enflasyon arasindadir. Analizi
sonuglarmma gore; maddi duran varliklarin toplam varliklara orani ile Piyasa
Degeri/Defter Defter Degeri ve karlilik oranmi arasindaki, karlilik orani ile firma
biiylikliigii ve beklenen enflasyon arasindaki, firma biylikliigii ile de beklenen

enflasyon arasindaki korelasyon iligkisi istatistiksel olarak anlamlidir.
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Coklu dogrusal baglantt sorununu belirleyebilmek amactyla kullanilan bir diger 0lgut
ise Varyans Sisirme Faktori (VIF) degerleridir. Kullanilan modelde ¢oklu baglanti
sorunu olup olmadigini belirlemek icin modeldeki bagimsiz degiskenlere VIF testi
yapilmistir. Yapilan test sonucunda, VIF degeri 5’ten biiyiik ¢ikarsa modelde ¢oklu
baglant1 sorunu oldugunu, VIF degeri 5’ten kiiclik ¢ikarsa ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun olmadigini sdylemek miimkiindiir. VIF ¢oklu baglant1 testi sonuglar1 Tablo

6’da sunulmustur.

Tablo 6. Varyans Sisirme Faktor (VIF) Test Sonuglar

Variable VIF 1/ VIF
g2 1.88 0.532809
q4 1.79 0.558750
g3 1.77 0.563796
LN_BE(D) 1.22 0.822746
LN_NAR(D) 1.06 0.944937
LN_FB(D) 1.05 0.953839
LN_KR 1.04 0.963920
LN_MDVO 1.02 0.980497
LN_PDDD 1.01 0.992433
Mean VIF 131

Tablo 6’da yer alan varyans sisirme faktOrl test sonuglarina gore, bagimsiz
degiskenlere ait VIF degerleri 5’ten kiigiiktiir. VIF degerinin 5’ten kiiciik olmasi1 da

degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigina isaret etmektedir.

3.5.4. Panel Veri Modelinin Segimi

Calismada; sabit etkiler modeli, tesadiifi etkiler modeli ve havuzlanmis panel
regresyon modellerinden hangisinin kullanilmasinin uygun olacagini belirlemek
gerekmektedir. Bu amagla oncelikle sabit etkiler modelinin mi yoksa havuzlanmig
panel regresyon modelinin mi uygun olacagini test etmek icin F testi yapilmistir. Daha
sonra tesadiifii etkiler modelinin mi yoksa havuzlanmis panel regresyon modelinin mi

uygun olacagini test etmek i¢in Bresuch-Pagan (LM) Testi yapilmistir. Son olarak da
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sabit etkiler modeli ile tesadufi etkiler modelinden hangisinin segilebilecegini tespit
etmek icin Hausman testi yapilarak uygun panel veri analiz yontemi belirlenmistir.
Analizin ilk asamasinda sabit etkiler modelinin mi yoksa havuzlanmis en kiigiik

kareler yonteminin mi uygun oldugu test edilmistir.

3.5.4.1. Chow F Testi
Havuzlanmis panel regresyon modeli ile sabit etkiler modelinden hangisinin ¢calismada
kullanilan veri setinin yapisina en uygun panel veri regresyon modeli olacagini

belirlemek i¢in Chow F testi yapilmustir. F testi ile agagidaki hipotezler test edilmistir;

Ho: Veriler havuzlanmig panel regresyon modelinin kullanilmasi igin uygundur.

Hai: Veriler sabit etkiler modelinin kullanilmasi igin uygundur.

F testinde p olasilik degeri biitiin anlamlilik diizeylerinin altinda ise havuzlanmis panel
regresyon modelinin uygun olacagini ifade eden Ho hipotezi reddedilir. Dolayisiyla
analizlerde sabit etkiler modelinin kullanilmasi gerektigine isaret edilir. Fakat F
testinde p olasilik degeri biitiin anlamlilik diizeylerinden yiiksek ¢ikarsa, analizlerde
sabit etkiler modelinin kullanilmasi gerektigini ifade eden Hi: hipotezi reddedilir. F

testi sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. F Testi Sonuglari

Etkiler Testi istatistik Olasilik

Yatay kesit F 1,53 0,0060***

wkk Rk simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 7°de yer alan F testi sonuglarina; gore yatay kesit F testi olasilik degeri %1’den
kicglk oldugu icin Ho hipotezi reddedilmis, Hi hipotezi ise kabul edilmistir. F testi
sonuglari, calismada sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigine isaret
etmektedir. Bu asamadan sonra, havuzlanmis panel regresyon modeli ile tesadiifi
etkiler modeli arasinda hangisinin uygun oldugunu belirlemek i¢in modeldeki

degiskenlere Bresuch-Pagan (LM) testi uygulanmstir.
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3.5.4.2. Bresuch-Pagan (LM) Test Istatistigi

Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) testi regresyon modelinin, havuzlanmis
panel regresyon modeli ile tesadifi etkiler modellerinden hangisi ile tahmin
edileceginin belirlemesine yardimci olan bir test tiriidiir. Bresuch-Pagan (LM)

Testinde asagidaki hipotezler test edilmektedir;

Ho: Verilerin analizinde havuzlanmig panel regresyon modele uygundur

Hai: Veriler analizinde tesadufi etkiler modeli uygundur

Bresuch-Pagan (LM) Testi p olasilik degeri biitiin anlamlilik diizeylerinin altinda ise
havuzlanmis panel regresyon modelinin uygun olacagini ifade eden Ho hipotezi
reddedilir. Ancak, Bresuch-Pagan (LM) Testi p olasilik degeri biitiin anlamlilik
duzeylerinden yiksek ise bu durumda tesadifi etkiler modelinin kullanilmasinin
uygun olacagini ifade eden Hy hipotezi reddedilir. Bresuch-Pagan (LM) Testinden elde

edilen bulgular Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Bresuch-Pagan (LM) Testi Sonuglar

istatistik Olasilik

Breusch ve Pagan
LM Testi 8.653270 0.0033***

ik Rk simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig gostermektedir.

Tablo 8’e bakildiginda, Breusch-Pagan (LM) test istatistigine ait olasilik degerinin
%1°den daha diisiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla havuzlanmis panel regresyon
modelinin uygun olacagin1 ifade eden Ho hipotezi reddedilirken, tesadifi etkiler
modelinin kullanilmasinin uygun olacagimi ifade eden Hi hipotezi ise kabul
edilmektedir. Sonu¢ olarak Breusch-Pagan (LM) test sonuglari, tesadifi etkiler

modelinin kullanilmasinin uygun olacagini ifade etmektedir.

Calismada, havuzlanmig panel regresyon modeli ile sabit etkiler modelinden
hangisinin kullanilacagini belirlemek i¢in yapilan Chow F testi sonuglari, sabit etkiler
modelinin kullanilmasi gerektigini gostermistir. Havuzlanmis panel regresyon modeli
ile tesadifi etkiler modelinden hangisinin kullanilacagini belirlemek igin yapilan

Bresuch-Pagan (LM) testi sonuglar1 ise tesadlfi etkiler modelinin kullanilmasi
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gerektigini gostermistir. Sabit etkiler modeli ve tesadufi etkiler modelinden hangisinin

secilecegini belirlemek amaciyla da Hausman testi yapilmistir.

3.5.4.3. Hausman Testi

Calismada kullanilacak regresyon modelinin tahmin edilmesinde, tesadifi etkiler
modeli ile sabit etkiler modelinden hangisinin tercih edilecegini belirlemek icin
Hausman testi yapilmistir. Hausman testi i¢in hipotezler asagidaki gibi

olusturulmustur;

Ho: Regresyon modelinin tahmininde tesadifi etkiler modeli uygundur.

H1: Regresyon modelinin tahmininde sabit etkiler modeli uygundur.

Hausman test istatistigine ait p olasilik degeri, %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinden daha diisiik ¢ikarsa, regresyon modelinin tahmininde tesadifi etkiler
modelinin kullanilmasinin uygun olacagini ifade eden Ho hipotezi reddedilir. Tersi
durumda ise, regresyon modelinin tahmininde sabit etkiler modelinin kullanilmasinin
uygun olacagini ifade eden Hy hipotezi reddedilir. Hausman Testi sonuglar1 Tablo 9°da

yer almaktadir.

Tablo 9. Hausman Testi Sonuglar

istatistik Olasilik

Hausman Testi 50,14 0,0000%***

Fxk *k* simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 9’da yer alan analiz sonuglarina bakildiginda, Hausman test istatistiginin olasilik
degerinin %1°den kiigliik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla regresyon modelinin
tahmininde tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasinin uygun olacagini ifade eden Ho
hipotezi reddedilirken, regresyon modelinin tahmininde sabit etkiler modelinin

kullanilmasinin uygun olacagini ifade eden Hi hipotezi kabul edilmektedir.

Hausman Testi sonucunda sabit etkiler modelinin kullanilmasinin uygun olacag: kabul

edildigi icin, nakit akis riski ve sermaye yapisi kararlarina etkisini analiz etmek icin
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olusturulan regresyon modeli [Esitlik (3.32)] sabit etkiler modeli kullanilarak tahmin

edilmis ve sonuclar Tablo 10°da raporlanmustir.

Tablo 10. Sabit Etkiler Modeli Regresyon Analizi Sonuglari

Sabit etkiler regresyon Gozlem Sayisi =2.671
Grup Degiskeni: id Firma Sayisi = 61
R% Firma basima gdzlem:
Igerisinde = 0,1130 min = 3
Arasinda = 0,2511 ort = 43,8
Tamd = 0,0957 max = 59
Corr (u_i, Xb) = -0,2651 F (9,60) = 11,51
Olasilik > F =0,0000
( Std. Err. Adjusted for 61 clusters in id )
LN_KO(D) Katsayi Std. Hata t P>|t]| [95 %Giivenirlik Arahgi]
LN_NAR(D) -0,065045*** 0,0220765 -2,95 0,005 -0,109205 -0,0208857
LN_PDDD 0,022555*** 0,0080634 2,80 0,007 0,0064256 0,038684
LN_MDVO -0,002611 0,0072163 -0,36 0,719 -0,017046 0,0118234
LN_KR 0,011653*** 0,003432 -3,40 0,001 -0,0185182 -0,004788
LN_FB(D) 8,727185*** 1,888076 4,62 0,000 4,950471 12,5039
LN_BE(D) -0,014404 0,0255919 -0,56 0,576 -0,0655955 0,0367875
ql 0,041589** 0,0196752 2,11 0,039 0,0022332 0,0809456
g2 0,020757 0,0135479 1,53 0,131 -0,0063427  0,0478569
g3 -0,001299 0,0098614 -0,13 0,896 0,0210245 0,0184272
g4 0 (omitted)
_Cons. -0,004702 0,0229725 -0,20 0,839 -0,506539 0,0412498
Sigma_u 0,077518
Sigma_e 0,154549
rhe 0,201008

ok k¥ ¥ simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

Sabit etkiler regresyon modeli kullanilarak tahmin yapildiktan sonra, modele iliski
diagnostik testler yapilarak otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadiginin
da arastirilmast gerekmektedir. Tahmin edilen modelde kullanilan degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigi, onceki bolimlerde
Spearman korelasyon analizi ve Varyans Sisirme Testi (VIF) ile aragtiritlmis ve ¢oklu

dogrusal baglant1 probleminin olmadig tespit edilmistir.

3.5.4.4. Modele iliskin Diagnostik Testler
Sabit etkiler modelini kullanmaya karar verdikten sonra hata terimleri arasinda anlaml

bir iligkinin var olup olmadigi diger bir deyisle otokorelasyonun varliginin test
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edilmesi gerekmektedir. Otokorelasyonun s6z konusu olmasi halinde analizlerin dogru
sonuglar vermesi bakimindan saglikli olmayacag1 diistiniilmektedir. Tahmin edilen
regresyonda, hata terimlerinin varyansinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Bu
varsayimin saglanip saglanmadigimi tespit etmek ic¢in degisen varyansin

(heteroscedasticity) varliginin arastirilmasi gerekmektedir.

Regresyon modelinin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini tagimasi
durumunda regresyon tahminleri gergek degerleri gostermemektedir. Calismada
otokorelasyonun varligit Wooldridge testi ile degisen varyansin varligi ise Modified

Wald testi ile arastirilmistir.

Wooldridge testi i¢in olusturulan hipotezler asagidaki gibidir:
Ho: Otokorelasyon yoktur.

Hi: Otokorelasyon vardir.

Wooldridge testinde, test istatistiginin olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinin altinda
olmasi durumunda Hpo hipotezi reddedilirken, test istatistiginin olasilik degerinin %5

anlamlilik diizeyinin {istiinde olmasi durumunda ise Ho hipotezi kabul edilmektedir.

Modified Wald testi igin olusturulan hipotezler asagidaki sekildedir.

Ho: Kalintilarda degisen varyans yoktur.

Hi: Kalintilarda degisen varyans vardir.

Modified Wald testinde, test istatistiginin olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinden
klguk ise Ho hipotezi reddedilmekte, test istatistiginin olasilik degeri %5 anlamlilik
duzeyinden yiiksek ise Ho hipotezi reddedilmektedir.

Wooldridge ve Modified Wald Testi sonuglar1 Tablo 11’de yer almaktadir.
Wooldridge test istatistigine ait katsayinin olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinden
daha yiiksek ¢ikmistir. Bu nedenle otokorelasyon olmadigimi ifade eden Ho hipotezi
kabul edilmektedir. Modified Wald Testi sonucuna bakildiginda, test istatistigine ait

olasilik degerinin %5’ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Ho hipotezi
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reddedilmekte, Hi hipotezi ise kabul edilmektedir. Bu durum olusturulan modelde

degisen varyans probleminin oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 11. Wooldridge ve Modified Wald Testi Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik
Wooldridge Otokorelasyon Testi 0.305 0.5829
Modified Wald Degisen Varyans Testi 65001.85 0.0000

*ak kE* simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

3.5.4.5. Driscoll-Kraay Tahmincisi Kullanilarak Yapilan Panel Regresyon
Analizi Sonuc¢lar

Daha 6nce tahmin edilen sabit etkiler regresyon modelinde degisen varyans problemi

bulunmaktadir. Bu durumda, degiskenler arasindaki yatay kesit bagimliligi, degisen

varyans ve otokorelasyon iliskilerini arastiran model tahminleri i¢in direncli standart

hatalarla etkin ve tutarli tahminler yapan Driscoll-Kraay sabit etkiler regresyon modeli

tahmincisinden yararlanilarak model yeniden tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar

Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12. Driscoll-Kraay Tahmincisi Kullanilarak Yapilan Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Driscoll- Krayy

Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasiik
LN_NAR(D) -0,0650454*** 0,0186654 -3,48 0,001
LN_PDDD 0,0225548*** 0,007323 3,08 0,007
LN_MDVO -0,0026113 0,0069691 -0,37 0,709
LN_KR -0,0116531*** 0,0033567 -3,47 0,001
LN_FB(D) 8.727185*** 1,432639 6,09 0,000
LN_BE(D) -0,014404 0,0193862 -0,74 0,460
ql 0,0415894** 0,0103259 4,03 0,000
q2 0,0207571 0,0092647 2,24 0,029
g3 -0,0012987 0,007076 -0,18 0,855
q4 0 (omitted)
Sabit -0,004702 0,0260267 -0,18 0,857
R2(grupici) 0,1130
F-istatistigi 19,14%*%**
Gozlem Sayisi 2671
Firma Sayis1 61

wodk ek simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
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Tablo 12’de yer alan katsayilar kullanilarak olusturulan (3.32) numarali denklem

asagida verilmistir.

K0;, = —0,004702 — 0,0650454*NNAR; , + 0,0225548*PDDD; , — 0,0026113*MDV; , —
0,0116531*KR;, + 8,727185*FB;, — 0,014404*BE;, + 0,0415894q1 + 0,0207571q2 -
0,0012987q3 + &

Yapilan regresyon analizinden elde edilen sonuglara gore, bagimli degisken kaldirag
orani ile nakit akis riski arasinda negatif yonde ve istatistiksek olarak %1 Onem
diizeyinde anlamli bir iligki s6z konusudur. Dolayisiyla, nakit akis riskinde meydana
gelen bir degisim, isletmelerin borglanma oranlarini negatif yonde etkilemektedir.
Nakit akis riskinde bir azalis oldugunda isletmeler daha fazla bor¢ kullanma egilimine
girerken, nakit akis riskinde bir artis oldugunda ise daha az borglanma egilimine
girebilmektedirler. Baska bir ifadeyle, nakit akis riskindeki artis sermaye yapisi
kararlarinda 6zkaynaklar lehine bir degisime yol acarken, nakit akis riskindeki azalis
da sermaye yapisi kararlarinda borg¢lanma lehine bir degisim yaratmaktadir. Bir
yandan nakit akis riskinde artis yasanirken, diger yandan ilave bor¢ kullanmanin
yarattig1 finansal risk isletmelerin toplam riskini artiracaktir. Iki degisken arasindaki
negatif iligki, isletme sahip ve/veya yoneticilerinin, nakit akis riskinde artig yagandigi
donemlerde, isletmenin toplam riskini daha fazla artirmamak i¢in bor¢ kullanim
miktarini azaltma davranislari ile de agiklanabilir. Ayrica dengeleme teorisinde de
belirtildigi {lizere, nakit akis riskinin artmasi, isletmelerin bor¢ kullanmak
istediklerinde daha zor ve daha yiksek maliyetli kredi kosullariyla karsilasmalarina
yol acgabilecegi icin bor¢clanma olanaklarin1 da azaltabilecek, hatta bor¢ geri
O6demelerinde sorun yaratabilecek, isletmenin finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin
yukselmesine yol acabilecek ve sonucta isletmelerin bor¢lanma oranlariin daha diistik
olmasina neden olacaktir. Ayrica isletmelerin kazanglarinda ve dolayisiyla nakit
akislarinda oynakligin ve riskin fazla olmasi, yatirimcilarin isletmeden gelecekte
saglayacagi kazanglarin ve nakit akislarinin da belirsizligini ve riskini artiracaktir.

Calismadan elde edilen bulgunun dengeleme teorisi ile uyumlu oldugu sdylenebilir.
Bradley, Gregg ve Kim (1984), Kester (1986), Titman ve Vessels (1988), Dudley ve
James (2014), Denis ve McKeon (2017) ve Dufour, Luu ve Teller (2018), Harris ve
Roark (2018), Mira ve Garcia (2003), Akdal (2010), Proenca, Laureano ve Laureano
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(2014), Panda ve Nanda (2019) gibi birgok ¢alismada da isletmelerin nakit akis riski

ile kaldirag oran1 arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur.

Bagimli degisken ile kontrol degiskenleri arasindaki iligki incelendiginde, kaldirag
orani ile Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ve firma biiyiikliigii degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Kaldirag
orani ile karlilik oran1 arasinda ise istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif yonlii bir iligki
bulunmaktadir. Maddi duran varliklarin toplam varliklara oran1 ve beklenen enflasyon
ile kaldira¢ orani arasinda ise negatif yonli bir iliski bulunmakla birlikte, bu iliski

istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 12’de goriildiigii lizere Piyasa Degeri/Defter Degeri degiskeninin katsayisi
pozitif ve %1 Onem dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu, Piyasa
Degeri/Defter Degeri orani yiikseldik¢e yani biiyiime firsatlar1 arttik¢a, isletmelerin
daha fazla bor¢landiklar1 baska bir ifadeyle yatirimlar i¢in gereksinim duyduklar
kaynaklar1 borgla finanse etmeyi tercih ettiklerini gostermektedir. Dengeleme teorisine
gore yatirnm firsatlarini temsilen kullanilan Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ile
kaldirag orani arasinda negatif yonlii bir iligki vardir. Finansman hiyerarsi teorisine
gore ise sO6z konusu iki degigsken arasinda pozitif yonli bir iliski beklenmektedir.
Finansman hiyerarsi teorisinde, isletmelerin finansmanda oncelikle dagitilmayan
karlar1, daha sonra bor¢lanmayi, son olarak da hisse senedi ihracini tercih edecekleri
savunulmaktadir. Biiyiime firsatlar1 yiiksek olan isletmelerde, dagitilmayan karlar yeni
yatirimlar1 finanse etmede yeterli olmayacagindan dolay1 daha fazla bor¢ kullanma
egiliminde olabileceklerdir ve dolayisiyla biiylime firsatlari ile kaldirag oran1 arasinda
pozitif bir iliski beklenecektir. Sonu¢ olarak, calismadan elde edilen bulgunun
finansman hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu sdylenebilir. Chang, Lee, Lee (2009),
Bates, Kahle ve Stulz (2009), Giney, Li ve Fairchild (2011), Dang, Kim ve Shin
(2014), Andres vd. (2014), Serrasqueiro ve Nunes (2008), Proencga, Laureano ve
Laureano (2014), Sarlija ve Harc (2016), Bas, Phylaktis ve Muradoglu (2010) ve Denis
ve McKeon (2017) gibi literatiirde yer alan bazi ¢alismalarda da iki degisken arasinda
pozitif bir iligki tespit edilmistir.
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Kaldirag orani ile karlilik oran1 degiskeni arasinda negatif ve istatistiksek olarak %1
onem diizeyinde anlamli bir iliski s6z konusudur. Panel regresyon analizinden elde
edilen bu bulgu, isletmelerin karlilik oranlarinda bir artis meydana geldiginde, borg
kullanim diizeylerinde azalis yasandigini ortaya koymaktadir. Bagka bir ifadeyle bu
bulgu, isletmelerin daha fazla kar elde ettigi donemlerde yabanci kaynaklarla
finansman yerine 6zkaynaklarla finansman yolunu tercih ettiklerine isaret etmektedir.
Tersine, daha az kar ettikleri donemlerde ise 6zkaynaklarla finansman yerine, yabanci
kaynaklarla finansmani tercih ettiklerine isaret etmektedir. Bu sonug, sermaye yapisi
teorilerinden finansman hiyerarsisi teorisini destekler niteliktedir. Cilinkii, Myers ve
Majluf (1984), isletmelerin finansmanda bor¢lanmadan ziyade igsel kaynaklari tercih
etmeleri nedeniyle karlilik ile bor¢lanma arasinda negatif bir iliski olacagim ileri
stirmiistiir. Finansman hiyerarsi teorisinde, isletmelerin fon ihtiyaclarini 6ncelikle i¢sel
kaynaklardan saglamalari, oncelikle otofinansmani tercih etmeleri, i¢sel kaynaklarin
yeterli olmamasi halinde ise yabanci kaynaklara ve gerekirse son olarak da hisse senedi
ihracina bagvurmalar1 gerektigi ifade edilmektedir. Isletmelerde karliligm yiiksek
olmasi halinde digsal kaynaklara ihtiya¢ duyulmayacagi, dolayisiyla bor¢ kullaniminin
daha az olacagi, karlihigin diisiik olmasi halinde ise isletmeler i¢csel kaynaklardan
yeterince fon saglayamadiklari i¢in daha fazla bor¢lanma yoluna gidecekleri iddia
edilmektedir.

Literatiirde yer alan caligsmalar incelendiginde, bu calismadan elde edilen bulgularla
uyumlu olarak genellikle karlilik oranlari ile kaldira¢ orani arasinda pozitif yonlu bir
iliski tespit edildigi goriilmektedir. Ornegin; Kester (1986), Titman ve Vessels (1988),
Friend ve Hasbrouck (1988), Friend ve Lang (1988), Gonedes, Lang ve Chikaonda
(1988), Krishnan ve Moyer (1996), Deesomsak, Paudyal ve Pescetto (2004),
Dogukanli ve Acaravcl (2004), Huang ve Song (2006), Delcoure (2007), Antoniou,
Guney ve Paudyal (2008), Kim ve Berger (2008), Bates, Kahle ve Stulz (2009),
Okuyan ve Tasc1 (2010), Handoo ve Sharma (2014), Serrasqueiro ve Nunes (2014),
Dudley ve James (2014), Proenga, Laureano ve Laureano (2014), Giner (2015),
Oztekin (2015), Abdioglu ve Deniz (2015), Alipour, Mohammadi ve Derakhshan
(2015), Keefe ve Yaghoubi (2016), Karacaer, Temiz ve Gile¢ (2016), Saona, Martin
ve Jara (2017), Denis ve McKeon (2017), Mirza vd. (2017), Memon vd. (2017),
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Yildirim, Masih ve Bacha (2018), Dufour, Luu ve Teller (2018) ve Harris ve Roark
(2018), Panda ve Nanda (2020), Sikveland ve Zhang (2020).

Kaldirag orani ile firma biiyiikliigli arasindaki iliskiye bakildiginda, s6z konusu iki
degisken arasinda %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla firma biiyiikliigii arttiginda, kaldirag oraninda da
bir artis meydana geldigi, diger bir ifadeyle firma biiylkligiiniin artmast halinde
isletmelerin daha fazla yabanci kaynak kullanma egiliminde olduklar1 s6ylenebilir. Bu

bulgu dengeleme teorisi ile ortiismektedir.

Dengeleme teorisine gore, buyik isletmelerin iflas etme olasiliklarinin ¢ok diisiik
olmasinin dogal bir sonucu olarak, vergi kalkan1 avantajindan yararlanmak amaciyla
isletmelerin yabanci kaynak kullanimini artiracaklart ileri siiriilmektedir. Diizenli nakit
akislarina sahip isletmelerin vergi avantajindan yararlanmak ve daha diisiik maliyetle
bor¢clanmak adma dis finansmana ydnelme egilimleri yiiksektir. Ayrica biiyiik
isletmelerin iflas riskinin ve iflas maliyetlerinin daha az olmasi, kiigiik isletmelere
kiyasla teminat olarak gosterilebilecekleri varliklarin daha fazla olmasi, sermaye
piyasalarindan kaynak saglama olanaklarinin daha fazla olmasi, daha uygun
kosullarda kredi alma imkanlariin olmasi, onlarin borglanma olanaklarini
genisletmektedir. Bu nedenle dengeleme teorisinde firma biiyiikliigii ile kaldirag orani

arasinda pozitif bir iliski olacagi iddia edilmektedir.

Literatiir incelendiginde, genellikle kaldirag orani ile firma biiylikliigii arasinda, bu
calismanin bulgulartyla uyumlu olarak pozitif yonli bir iliski tespit edildigi
gorulmektedir. Marsh (1982), Titman ve Wessels (1988), Friend ve Hasbrouck (1988),
Friend ve Lang (1988), Rajan ve Zingales (1995), Krishnan ve Moyer (1996),
Wiwattanakantang (1999),Deesomsak, Paudyal vePescetto (2004), Padron vd. (2005),
Gaud vd. (2005), Huang ve Song (2006), Delcoure (2007), Antoniou, Glney ve
Paudyal (2008), Terim ve Kayal1 (2009), Aksoy, Tanriéven ve Ece (2010), Atave Ag
(2010), Sayilgan ve Uysal (2011), Oztiirk ve Sahin (2013), Oztekin (2015), Keefe ve
Yaghoubi (2016), Karacaer, Temiz ve Glile¢ (2016), Saona, Martin ve Jara (2017),
Memon vd. (2017), Yildirnm, Masih ve Bacha (2018), Harris ve Roark (2018),

120



Topaloglu (2018), Chakrabarti ve Chakrabarti (2019), Moradi ve Paulet (2019) de

caligmalarinda iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iligki bulmustur.

Maddi duran varliklarin toplam varliklara orani ile kaldirag orani arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Literatiir incelendiginde ¢cogunluklu bu iki
degisken arasinda pozitif yonlii bir iligski tespit edildigi goriilmektedir. Ancak
Chakrabarti ve Chakrabarti (2019), M’ng, Rahman ve Sannacy (2017), Oztiirk ve
Sahin (2013), Okuyan ve Tasc1 (2010), Proenga, Laureano ve Laureano (2014), Bas,
Phylaktis ve Muradoglu (2010), Buferna, Bangassa ve Hodgkinson (2005), Sbeiti
(2010) gibi baz1 ¢alismalarda da bu ¢alismadan elde edilen bulguyla uyumlu olarak,
maddi duran varliklarin toplam varliklara orani ile kaldira¢ orani arasinda istatistiksel

olarak anlaml1 bir iliski bulunamamustir.

Beklenen enflasyon ile kaldirag oran1 arasinda da istatistiksel olarak anlamli bir iligki
cikmamistir. Literatiir incelendiginde Okuyan ve Tasci1 (2010b), Panda ve Nanda
(2019), Bas, Phylaktis ve Muradoglu (2010), (2009), Booth vd. (2001), Hatzinikolaou,
Katsimbris ve Noulas (2002) ve Bayrakdaroglu, Ege ve Yazici’'nin (2013)
calismalarinda da beklenen enflasyon ile kaldirag orani arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iliski tespit edilememistir.

Kukla degiskenlere iligskin sonuglar incelendiginde, tahmin edilen panel regresyon
modelinde zaman kukla degiskenlerinden ql ve g2 degiskenleri sirasiyla %1 ve %5
Onem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. q1ve q2 zaman kukla degiskeni
ile kaldirag oran1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski s6z konusudur. Tahmin edilen
katsayilar incelendiginde, yilin ilk iki ¢eyreginde isletmelerin kaldirag oranlarinin
arttig1, bagka bir ifadeyle isletmelerin yilin ilk iki ¢eyreginde daha fazla borglanma

egiliminde olduklari sGylenebilir.
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SONUC VE ONERILER
Sermaye yapisinda degisiklik yapilarak sermaye maliyetinin disiirilip, piyasa
degerinin maksimize edilip edilemeyecegi ve sermaye yapisinin belirleyicileri finans
literatiirlinde en c¢ok tartisilan konulardan biridir. Sermaye yapist kararlarina iliskin
ilgili literatiirde tartisilan konulardan biri de firmalarin nakit akis risklerinin sermaye
yapist kararlarmi etkileyip etkilemedigidir. Nakit akis riskinin yiikselmesi,
isletmelerin daha fazla bor¢lanmasina ve dolayisiyla sermaye yapisinin borg lehine
degismesine neden olabilir. Optimal sermaye yapisindan uzaklasilmasina neden
olabilecek bu durum, finansal riskin artmasiyla birlikte borglanma maliyetinin ve
hissedarlarin isletmeden bekledikleri getiri oranmmin ve dolayisiyla da agirlikh
ortalama sermaye maliyetinin artip, isletmenin piyasa degerinin diismesine yol
acabilir. Diger yandan, nakit akis riskinin yiikselmesi durumunda, vadesi gelen
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi, iiretimde aksamalarin meydana gelmemesi i¢in
hammadde alimlarinin yapilmasi vb. nedenlerle ortaya cikacak nakit ihtiyaclari
bor¢lanma yoluyla saglandiginda, isletmenin artan finansal riski nedeniyle toplam
riski de artacaktir. Bu durumda, isletme sahip ve yoneticileri toplam riskin daha fazla
artmamasi adina, bor¢la finansman yerine 6zkaynakla finansmani tercih edebilir ve

dolayisiyla bu tercih sermaye yapisinin 6zkaynaklar lehine degismesine neden olabilir.

Bu ¢alismanin amaci, BIST 100 Endeksi’nde yer alan isletmelerde nakit akis riskinin
sermaye yapist kararlarini nasil etkiledigini aragtirmaktir. Calisma BIST 100
Endeksi’nde yer alan (finansal kuruluslar harig) 61 isletmeyi kapsamaktadir.
Isletmelerin 2004-2018 yillar1 arasindaki 15 yillik bir zaman dilimindeki ceyrek

donemlik mali tablo verileri kullanilmistir. Panel regresyon yonteminin kullanildigi



calismada, kaldira¢ oran1 bagimli degisken olarak, nakit akis riski bagimsiz degisken
olarak, firma biiyiikligii, piyasa degeri/defter degeri orani, karlilik orani, maddi duran
varliklarin toplam varliklara orani ve beklenen enflasyon ise kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Ayrica zaman etkisini dikkate almak amaciyla kukla degisken

kullanilmistir

Yapilan panel regresyon analizinin sonucunda, kaldira¢ orani ile nakit akis riski ve
karlilik oran1 arasinda negatif yonde, kaldira¢ orani ile Piyasa Degeri/Defter Degeri
orani ve firma biiylikliigii arasinda ise pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunmustur. Kaldirag¢ orani ile maddi duran varliklarin toplam varliklara orani

ve beklenen enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamaistir.

Kaldirag orani ile nakit akis riski arasinda ters yonlii bir iliskinin olmasi, isletmelerin
nakit akis riskinde meydana gelen bir artisin (azalisin) bor¢lanma oranlarinda azalig
(artig) yarattigim1 gostermektedir. Baska bir ifadeyle nakit akis riskinde bir artis
yasandiginda isletmeler daha az borg kullanma egiliminde olurken, nakit akis riskinde
bir azalis yagsandiginda ise daha fazla bor¢lanma egiliminde olmaktadirlar. Nakit akis
riskindeki artisin sermaye yapist kararlarinda 6zkaynaklar lehine bir degisime yol
acarken, nakit akis riskindeki azaligin da sermaye yapisi kararlarinda borglanma lehine
bir degisim yarattig1 sOylenebilir. Boyle bir sonuca ulasilmasi su sekilde aciklanabilir.
Isletmelerin nakit akis risklerinde artis oldugu dénemlerde, yeni bor¢ kullanilmasi
halinde finansal risk ve dolayisiyla toplam risk de artacaktir. Dolayisiyla isletme sahip
ve/veya yoneticilerinin, nakit akis riskinde artis yasandigi donemlerde, isletmenin
toplam riskini daha fazla artirmamak icin ilave borglanmaya gitmeyip 6zkaynakla
finansmani tercih etmesi, hatta bor¢ kullanim diizeyini azaltma davranisi igerisinde
olmasi iki degisken arasinda ters yonlii bir iligkinin ortaya ¢ikmasina neden olabilir.
Ayrica dengeleme teorisi ile de uyumlu olarak, nakit akis riskinin artmasi, isletmelerin
yeni bor¢lanmalarda daha zor ve daha yiiksek maliyetli kredi kosullariyla
karsilagmasina, bor¢ geri 6demelerinde sorunlar yasamasina, finansal sikint1 ve iflas
maliyetlerinin yikselmesine yol agabilecek ve sonugta isletmelerin borglanma

oranlarinin daha diisiik olmasina neden olabilecektir.
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Isletmelerin biiyiime firsatlarini temsilen kullanilan Piyasa Degeri/Defter Degeri oran
ile kaldirag orani arasinda pozitif yonlu bir iliski bulunmasi, bitytime firsatlar arttikga
arastirma kapsamindaki isletmelerin daha fazla bor¢landiklarina diger bir ifadeyle yeni
yatirimlarin finansmaninda borgla finansmani tercih ettiklerine isaret etmektedir. Bu
bulgunun finansman hiyerarsi teorisini destekler nitelikte oldugu soylenebilir. Ciinkii
biiyiime firsati yliksek olan isletmelerde, dagitilmayan karlar yeni yatirimlarin
finansmaninda yeterli olmayacagi i¢cin bu isletmeler fazla bor¢lanma egiliminde

olabileceklerdir.

Kaldirag orani ile karlilik orani degiskenleri arasinda tespit edilen negatif yonlii iliski,
isletmelerin karlilik oranlarinda yiikselis oldugunda 6z kaynak ile finansmani tercih
ettiklerini, karlilik oraninda diisiis oldugunda ise bor¢la finansmani tercih ettiklerini
gostermektedir. Analizlerden elde edilen bu sonucun, finansman hiyerarsi teorisini
destekledigi soylenebilir. Finansman hiyerarsi teorisine gore, isletmeler oncelikle
otofinansman tercih edecekleri i¢in karliligin yiliksek olmasi halinde dissal kaynaklara
ihtiyac duyulmayacak veya daha az ihtiyag duyulacak, dolayisiyla bor¢ kullanimi daha
az olacaktir. Karliligin diisik olmasi halinde ise isletmeler igsel kaynaklardan

yeterince fon saglayamadiklari i¢in daha fazla bor¢ kullanma egiliminde olacaklardir.

Kaldirag orani ile firma biiyiikliigii degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iligkinin
bulunmasi, firma biiyiikliigliniin artmasi halinde isletmelerin daha fazla borg kullanma
egiliminde olduklarii gostermektedir. Blylk isletmelerin iflas riski ve iflas
maliyetleri daha az oldugu icin vergi kalkani avantajindan yararlanmak amaciyla
yabanci kaynak kullanimini artiracaklarini ileri siiren dengeleme teorisi ile uyumlu bir

sonug elde edildigi ifade edilebilir.

Yapilan literatiir taramasinda, Tiirkiye’de faaliyette bulunan isletmeler Uzerinden nakit
akis riski ve sermaye yapist kararlarina etkisini inceleyen bir calismaya
rastlanilmamistir. Bu nedenle, ¢alismanin literatiire 6nemli bir katk1 saglayacagi ve
gelecekte yapilacak calismalara 1s1k tutacagi diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada,
Tiirkiye’de faaliyette bulunan isletmelerde sermaye yapisinin belirleyicilerinden
birinin de nakit akis riski oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle isletme sahip ve

yoneticilerine, sermaye yapisina iliskin verecekleri kararlarda nakit akis riskini de
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dikkate almalar1 gerektigi onerilmektedir. Ayrica bankalarin kredilendirme surecinde,
bor¢lanmanin yarattig1 finansal risk ile birlikte nakit akis riskini de dikkate almalari,
kredi riskinin dogru belirlenmesi adina 6nemli olacaktir. Yatirimcilar, kar eden ve
biiyiime potansiyeli yliksek olan isletmelere yatirim yapmak isterler. Analizlerden elde
edilen bulgulara gore, isletmelerin kaldirag orani diistiikkge karlilik oranlari
artmaktadir. Isletmelerin biiyiime firsatlar1 arttikga daha fazla bor¢lanma
egilimindedirler. Yatirimcilarin, pay senedi se¢imine iliskin yapacaklar1 analizlerde bu

bulgular1 dikkate almalar1 daha saglikli kararlar vermelerine yardimc1 olacaktir.

Gelecekte yapilacak caligmalarda, daha fazla sayida isletmenin yer alacagi bir
orneklem lzerinden, daha uzun bir aragtirma donemi ve farkli yontemler kullanilarak
nakit akis riskinin sermaye yapisi kararlarina etkisi incelenebilir. Ayrica sektorel
farkliliklarin, ne nakit akis riskinin sermaye yapisi kararlarina etkisinde bir ayrismaya

neden olup olmadigi da arastirilabilir.
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