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SERMAYE YAPISI TEORILERININ ANALIiZi VE
YORUMLANMASI

Meltem GURUNLU?

Giris

Modigliani ve Miller'in 1958’de yayinlanan {inlii makalesine dayanan modern
sermaye yapisl teorisi ve sermaye yapisi se¢imi bir¢ok arastirmaciya ilham kaynagi
olmustur. Bu konuda hem teorik hem de ampirik pek ¢ok calisma yapilmistir. Ancak,
“sirketler sermaye yapilarini nasil seger?” sorusunun hala acik ve belirgin bir cevabi
bulunamamistir. Bunun yerine, gelistirilen farkl teorilerin her biri bu soruyu farkl
bir bakis agisiyla yanitlamaktadir. Ornegin, geleneksel dengeleme teorisi firmalarin
sermaye yapisl ile ilgili en uygun se¢imin, dogabilecek iflas maliyeti ve temsil mali-
yetlerine karsi borcun sagladigi kurumlar vergisi kalkani avantajinin optimum den-
gede oldugu yer olarak ifade etmektedir. Ancak gagalama diizeni teorisi (finansman
hiyerarsisi kurami), bu sekilde bir hedef sermaye yapisinin varligina siiphe ile yak-
lasmakta ve firmalarin disaridan alinan borcu sadece i¢ finansman miimkiin olma-
diginda aldigini ileri siirmektedir. Ayrica, tlkelerarasi karsilastirmalarda, kurumsal
farkliliklarin sermaye yapisi ile ilgili farkli politikalara yol actigi bulunmustur. Bu
calismada, sermaye yapisi ile ilgili teorik ve ampirik ¢alismalarin sistematik olarak
gozden gecirilmesi ve yorumlanmasi amag¢lanmaktadir.

Sermaye Yapisi Teorileri
Modigliani- Miller (MM) Teorisi

Modern sermaye yapisi teorisinin baslangici olarak kabul edilen Modigliani ve
Miller (1958), belli varsayimlar altinda, firmanin degerinin sermaye yapisindan
etkilenmedigini gostermektedir. Sermaye piyasasinin MM diinyasinda miikemmel
oldugu varsayilmakta, firma icindekiler ve disardaki yatirimcilar simetrik bilgiye sa-
hiptirler; hi¢bir islem maliyeti, iflas maliyeti veya vergi mevcut degildir; 6zsermaye
ve borg secimi ilgisiz hale gelmekte ve firma icinden ve disindan saglanan fonlar
birbirlerini miikemmel bir sekilde ikame edilebilmektedirler. Bu temel varsayim-
lar gevsetilirse, sermaye yapisi firmanin degeri ile ilgili hale gelebilir. Dolayisiyla,
bundan sonraki arastirma ¢abalari, MM teorisinin ideal varsayimlari gevsetmeye ve
daha gercekci hale getirerek sermaye yapisi ile ilgili konular1 agciklamaya katkida bu-
lunmustur.

1Dr. Ogretim Uyesi, Istanbul Arel Universitesi, Uluslararasi Ticaret ve Finans (Ing.) Boliimii.
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Kazanclarin Degiskenligi (Volatilitesi)

Volatilite veya is riski finansal sikinti olasilig1 i¢in bir temsili bir degiskendir ve
genellikle kaldirag ile ters orantili olmasi beklenir. Ampirik calismalarda cesitli vo-
latilite dl¢ctimleri kullanilmistir; satislardan elde edilen getirilerin standart sapmasi,
faaliyetlerden nakit akisindaki degisimin toplam aktiflere oraninin standart sapmasi
veya isletme faaliyet gelirindeki yiizde degisimin standart sapmasi gibi. Kazangla-
rinda yiiksek volatiliteye veya degiskenlige sahip firmalar, kazang seviyesinin borg
servis taahhtidliniin altina diismesi riskiyle karsi karsiyadir. Bu da firmalarin borcu-
nu ddemek icin yliksek maliyetle fonlar bulmasina veya daha ileri bir durumda ifla-
sa gitmesine neden olabilir. Ancak, 6zkaynaklar tarafindan finanse edilen firmalar,
finansal sikint1 doneminde temettii 6demelerini ertelemeyi secebilirler. Bu, yiiksek
kazang volatilitesine sahip firmalarin daha az bor¢lanacagini ve dis finansman sece-
nekleriyle karsi karsiya kaldiklarinda hisse senedi ¢ikarmay: tahvil ¢ikarmaya ter-
cih edecegini gostermektedir. Boylece, volatilite ve kaldirag arasindaki ters bir iligki
beklenmektedir (Boyle ve Eckhold, 1997; Jensen, Solberg ve Zorn, 1992).

Sonug¢

Bu calismada, sermaye yapisi ile ilgili temel teorik ve ampirik calismalarin siste-
matik olarak gbézden gecirilmesi ve yorumlanmasi amac¢lanmistir. Bor¢ ve sermaye
sermayesinin benzersiz bir kombinasyonunun firma degerini maksimize edip etme-
digi konusundaki temel sorun veya bir firmanin optimal sermaye yapisini belirleyen
faktorler, sermaye yapisi literattiriinde sik¢a tartisma konusu olmustur. Bu konudaki
literatiiriin ¢ogu, gelismis lilkelerdeki sermaye yapisi ile firmaya 6zgii 6zellikler ara-
sindaki iliskilerin dogasini ele almaktadir. Kurumsal sermaye yapisina dair ampirik
literatiir de bugiine kadar gelismekte olan iilkelere nispeten az dikkat sarf edildigi
goriilmektedir. Gelismekte olan tilkelerde sermaye yapisini belirleyen etmenlerin
arastirilmasi gelecek vaat eden bir ¢alisma sahasi olacaktir.
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