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SERMAYE YAPISININ BELIRLEYICILERI: FIRMAYA
0ZGU DEGISKENLERIN FARKLI KALDIRAC
ORANLARI UZERINDEKI ETKILERI

Gamze GOCMEN YAGCILAR!
Aysen KONUSKAN?

1. GIRIS

Modigliani & Miller (1958)’1n baslattig1 sermaye yapisi kararlarina iligkin tar-
tismalar aradan gegen onlarca yila ve ylizlerce akademik ¢alismaya ragmen so-
nuglanamamistir. Firmalarin hedefledikleri bir sermaye yapisi var midir? Firmalar
arasinda borg oranini farklilastiran faktorler nelerdir? Firmalarin finansman kay-
naklarina karar verirken izledikleri belirgin kurallar var midir? Bu kurallar1 tiim
sektorler i¢in genellemek miimkiin miidiir? Bu sorular yillardir tartisilan, ancak
elde edilen kanitlarin teorisyenlerin merakini tam olarak tatmin edemedigi mese-
lelerdir. Bununla birlikte konuyla ilgili tiim taraflarin hemfikir olduklar1 en azin-
dan bir nokta vardir: Sermaye yapisi 6nemlidir. Yildirim, Masih & Bacha (2018)
sermaye yapisinin sirketin iligkili taraflarin ihtiyaglarini karsilama kabiliyeti ile
ilgili oldugu i¢cin olduk¢a 6nemli oldugunu belirtmislerdir. Modugu (2013)e gore
ise firmanin sermaye yapisi bilesimi olusturulurken yapilacak bir hata firmayz liki-
dite ve bor¢ 6deme ile ilgili problemlerle karg: kargiya birakabilir. Oyleyse firmalar
ihtiya¢ duyduklar1 finansman kaynagini segerken nasil davranirlar?

Myers (2001) bor¢-6zkaynak secimine iligskin evrensel bir teori olmadigini, ol-
masini beklemek i¢in bir sebep de olmadigini ifade etmistir. Yapilan ¢ok sayida
ampirik ¢aliymada ortak bir sonuca ulagilamamasi, bulgularin ayni anda farklh
teorileri kismi olarak desteklemesi Myers'in hakli olabilecegini diisiindiirmekte-
dir. Bu durum reel ekonominin ve firmalarin finansman olanaklarinin dinamik
yapisindan kaynaklaniyor olabilir. Neticede sermaye yapisi kararlarinin ele alinan
doneme, incelenen firmalara ve iilkelere gore degisiklik gostermesini beklemek
dogaldur.
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giiclii belirleyicisinin ise kendi ge¢mis degerleri oldugu ortaya gikmustir.

Elde edilen tiim sonuglara bakildiginda Tiirkiyede faaliyet gosteren firmalarin
sermaye yapisi kararlarina iligkin kesin bir yaklagimin varlig tespit edilememis-
tir. Baz1 bulgular Finansman Hiyerarsisi Teorisi ile bazi bulgular ise Dengeleme
Teorisi ile uyumludur. Ancak kullanilan veri seti, literatiir incelemesinde de gos-
terildigi gibi pek ¢ok ¢alismada anlamli sonuglar verdigi teyit edilmis ve teorik
yaklagimlarin da kurduklarin modellerde referans aldiklar: degiskenler olmasina
ragmen kaldira¢ oranlarini agiklama giigleri oldukga diisiik seviyelerde kalmistir.
Dolayistyla sermaye yapisi kararlarinin anlagilmasi saglayacak faktorler konusun-
da gerek mikro gerekse makro olgekte iilke ve sektorler 6zelinde farkl bir veri
setiyle daha genis bir perspektif sunulmasina ihtiyag bulunmaktadir.
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