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ONSOZ
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artirmaktadir. “Firmalarda Sermaye Yapisinin Belirleyicileri: BIST de islem géren
Madencilik Sektorii Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama” adl1 calisma ile sermaye yapisi
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OZET

FIRMALARDA SERMAYE YAPISININ BELIRLEYICILERI BiST'TE
ISLEM GOREN MADENCILIK FIRMALARI UZERINE BiR UYGULAMA

DAS, Serap
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dali
Tez Danismani: Prof. Dr. Mutlu Basaran OZTURK
Nisan-2015, 64 sayfa

Bu calismada BIST te islem gdren ve madencilik sektoriinde faaliyet gosteren
firmalariin sermaye yapisinin belirleyicileri ile bunlarin arasindaki etkilesimin daha
once yapilan aragtirmalarin rehberliginde Ol¢iilmesi amaclanmistir. Bu amagla,
2008’in ilk ¢eyregi ile, 2013 yilinin son ¢eyregi arasinda yer alan 18 donem alinarak
bir 6rneklem olusturulmus olup, 6rnekleme dahil edilen firmalar1 kapsayan veri seti
coklu regresyon modeli ile test edilmistir.

Analizde kullanilan veriler uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak, maddi duran
varlik/6zkaynak, net kar/toplam aktif olup, yapilan analiz sonucunda, modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerden aktif karliliginin firmanin (aktiflerinin) biiytikliigiiniin
ve firmanin maddi duran varliklarinin, bagimli degisken olan firmanin uzun vadeli
bor¢/6zsermaye bilesenini istatistiksel olarak anlamli bir bigimde etkiledigi
goriilmiistiir. Modele dahil edilen diger bagimsiz degiskenler olan firmanin piyasa
degeri/defter degeri orani ile (satislardaki) biiyliime oraninin ise, uzun vadeli yabanci
kaynaklar/6zsermaye oranini istatistiksel olarak anlamli bir bi¢cimde etkilemedigi

sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Finansal Yapi, Aktif Karlilig:.



ABSTRACT

CAPITAL STRUCTURE DETERMINANT FOR ENTERPRISES: AN
APLICATION ON MINING SECTOR ENTERPRISES THAT ARE
TRADING IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

DAS, Serap
Master, Department of Management
Thesis Supervisor: Professor Mutlu Basaran OZTURK
April 2015, 64 page

This study has aimed to value the capital structure of companies active in
mining sector showing transaction in BIST for finding the interactions between.

18 terms between the first quarter of 2008 and the last quarter of 2013 were
taken from related companies as samples and tested with a multiple regression
model.

Data’s used at the analysis were long term loan capitals/ equity, real
assets/equity, net profit/active totals. After the results of the analysis all independent
variables present at the model showed statistically that the active profit shows the
growth of the company, the company’s real assets/equity and the long term debts/
equity capital. Other independent variables implicated to the model were the market
price/bookkeeping value, growth at sales, long term loan capitals/equity. But this

analysis didn’t show a statically impress at the proportions.

Key Words: Capital Structure, Financial Structure, Active profit.
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GIRIS

Sermaye yapisi; firmanin faaliyetlerini finanse etmede kullandigr uzun vadeli
borcun ve dzsermayenin olusturdugu yapidir. Firmalarin finansman ihtiyaclart i¢in
kullandiklar1 kaynaklarin maliyetlerinin farkli olmasit ve s6z konusu maliyetlerin
“firma degeri” lizerinde yarattig1 etki sebebiyle sermaye yapisi kararlar1 firmalar
acisindan olduk¢a dnemlidir. Finansal yonetim agisindan firmanin amaci “firmanin
degerini maksimum kilmak” oldugundan sermaye yapisi kararlar1 da firmanin piyasa
degerini maksimum kilma amacin1 destekleyecek sekilde olusturulmalidir.
Firmalarin sermaye yapisi; iilkeye, sektdre ekonomik konjonktiire ve firmanin
ozelliklerine gore farklilik gostermektedir. Ayrica, firmanin likidite durumu,
beklentileri ve tercihleri de sermaye yapisi kararlari tizerinde etkili olmaktadir.

Sermaye yapist ile finansal yap1 ¢ogu zaman birbirlerinin yerine kullanilsa da
birbirinden farkli kavramlardir. Sermaye yapisi; firmanmn kullandigi uzun vadeli
kaynaklarin bir karmasini ifade ederken, finansal yap1; bilangonun pasifinde yer alan
kalemlerin tamamini ifade etmekte olup, sermaye yapisindan daha kapsamlidir.
Ancak, kisa vadeli kaynaklarin devamli olarak yenilenerek kalici 6zellige sahip
olmasi sebebiyle firmalarin yabanci kaynaklari igerisindeki payi oldukca yiiksek
olmakta bu sebeple de bazi ¢aligmalarda ayni anlamda kullanildig1 goériilmektedir.
Calismada sermaye yapisi kavrami ile uzun vadeli yabanci kaynaklar/ 6zsermaye
orani ifade edilmektedir.

Modigliani ve Miller’in 1958 ve 1963 yilinda yaptigi ¢alismalar sermaye
yapisina dolayisiyla da finans teorisine yeni bir bakis agis1 getirmistir. M&M’in
ortaya konan modellerini takip eden Ross (1977), Myers (1977 ve 1984), Myers ve
Majluf (1984) gibi birgok arastirmaci sermaye yapisinin olusumunda etkili olan
faktorler iizerinde ¢ok sayida caligma yapmustir. Sermaye yapisina iliskin yaklagim
ve teoriler; Klasik Yaklasimlar (Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri Yaklagimu,
Geleneksel Yaklagim), Modigliani ve Miller Teorisi (I, II. ve III. Onerme),



Dengeleme Teorisi (Temsil Maliyetleri ve Iflas Maliyetleri Teorisi) Asimetrik Bilgi
Teorisi (Finansman Hiyerarsisi ve Sinyal Teorisi) ve Piyasa Zamanlamas1 Teorisi
olarak siralanmakta olup, odaklandiklar faktére gore farkli sonuglara ulagsmaktadir.

Tiurkiye gibi gelismekte olan iilkelerde fon kaynaklarinin kisithh olmasi
sebebiyle sermaye yapisi belirleyicilerinin incelenmesinin reel sektdrde yatirim
yapan firma sahipleri ve yoneticiler i¢in yararli olacagi diisiincesiyle “sermaye
yapisinin belirleyicileri” konu olarak seg¢ilmis, iilkelerin kalkinma ve ekonomik
gelisiminde 6nemli bir yere sahip olan madencilik sektoriiniin tiim diinyada énem
kazanmasi sebebiyle de ¢alismanin uygulama boliimiinde madencilik sektorii analiz
edilmistir. BIST” de islem goren madencilik sektdrii firmalarinin sermaye yapisinin
belirleyicileri ile bunlarin arasindaki etkilesimin literatiirdeki c¢aligmalarin
rehberliginde 6l¢iilmesi amaglanmaistir.

Calisma {i¢ boliimden olusmakta olup, birinci bdliimde; sermaye maliyeti ve
sermaye yapist konulart incelenmis olup, klasik ve modern sermaye yapisi teorileri
hakkinda bilgi sunulmustur.

Ikinci boliimde, sermaye yapisi ile ilgili Diinya’da ve Tiirkiye’de yapilan
konuya iliskin bilimsel ¢alismalar ayrintili olarak ortaya konulmustur.

Uciincii ve son boliimde ise BIST’ de islem géren madencilik sektorii
firmalarmin genel Ozellikleri incelenmis ve s6z konusu firmalarin 2008-2013
donemine ait bilanco ve gelir tablolar1 kullanilarak c¢oklu regresyon analizi
yapilmistir.

Calisma incelenen konularin genel bir degerlendirmesini iceren sonug bolimii

ile tamamlanmustir.



BIiRINCi BOLUM

SERMAYE YAPISINA ILISKIN TEORIK YAKLASIMLAR

“Sermaye yapis1” kavrami; firmanin var olmasi ve varligini devam ettirmesi
icin son derece Onemli olup finans literatlirlinde en ¢ok incelenen ve tartigilan
konularinin basinda gelmektedir. Sermaye yapisi; firmanin faaliyetlerini finanse
etmede kullandigi uzun vadeli borcun ve Ozsermayenin olusturdugu yapidir.
“Sermaye yapis1” ve “finansal yap1” kavramlart ¢ogu zaman birbirlerinin yerine
kullanilmakla birlikte farkli seyleri ifade etmektedir. Sermaye yapisi, bir firmanin
kullandigr uzun vadeli kaynaklarin bir karmasi iken, finansal yapi bilanconun
pasifinde yer alan kalemlerin tamamini ifade etmektedir. Finansal yapi, sermaye
yapisindan daha genis kapsamli olup, sermaye yapisi finansal yapinin bir pargasini
olusturmaktadir.

Finansal yonetim agisindan firmanin amaci; hissedarlar agisindan firma
degerini maksimum kilmak oldugundan, finanslama politikasinin da bu amaca
hizmet edecek sekilde yapilandirilmasi gerekmektedir. Firma varliklarini yabanci
kaynaklarla ve/veya Ozkaynaklarla finanse etmektedir. Kullanilan kaynaklarin
firmaya bir maliyeti s6z konusu olup, “sermaye maliyeti” olarak ifade edilmektedir.
“Sermaye maliyeti” kavramu ile ifade edilmek istenen agirlikli ortalama sermaye
maliyetidir. S6z konusu iki kavram siklikla birbirlerinin yerine kullanilmaktadir.

Firma degeri lizerinde yarattig1 etki sebebiyle sermaye yapisi kararlar1 oldukca
onemlidir. Sermaye yapisina iligkin kararlar alinirken {izerinde durulmasi gereken en
onemli nokta; sermaye maliyetinin minimum, firma degerinin de maksimum oldugu

sermaye yapisina ulagsmaktir.



1.1 Sermaye Kavram

Sermaye; firmaya hissedarlar tarafindan konulan para, emek ve mallarin
tamamudir (www.ekodiyalog.com/isletmeekonomisi/temel_kavramlar.html).
Firmanin hissedarlar1 tarafindan konulan sermaye “6zsermaye” olarak ifade
edilirken, firma disindan saglanan kaynaklar da “yabanci kaynak™ (bor¢) olarak
adlandirilmaktadir.

Ozsermaye; firmaya belli bir vade kosulu olmadan isletme faaliyetlerinin
finansmaninda kullanilmak tizere ve belirli donemlerde getiri elde etme beklentisi ile
hisse sahipleri tarafindan yatirilan kaynaklardir (Babus¢u ve Hazar, 2008: 534-550).
Bir bagka ifadeyle 0zsermaye, hissedarlarin firmaya vermis olduklar1 vadesiz bir
borgtur.

Yabanci kaynaklar, firmanin vadesinde ve sartlarina uygun olarak 6demek
tizere aldig1 6diing para olup, genel olarak firmanin yiikiimliiliigiinii gostermektedir
(Tiirko,2002: 489). Firma disindan saglanan yabanci kaynaklar vadelerine gore; kisa,
orta ve uzun vadeli olarak adlandirilmakta olup, s6z konusu kaynaklarin maliyeti de

vadelerine gore farklilik gostermektedir.
1.2 Sermaye Maliyeti

Isletmelerde alinan finansal yonetim kararlarmin basinda sermaye maliyetinin
hesaplanmasi ve optimal bir noktaya indirgenmesi gelmektedir. Sermaye maliyeti;
sermaye biitcelemesi kararlar1 basta olmak iizere bir¢cok finansal kararin alinmasinda

3

kullanilan onemli bir veridir. Sermaye biitcelemesi kararlarinda “yatirim tutar1”
olarak ifade edilen kavram; duran varliklar ve net isletme sermayesinin (yatirilan
sermaye) toplamidir. Asagida goriildiigii gibi yatirilan sermayenin finansmanida

uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklarla yapilmaktadir.



AKTIF PASIF

A LIETIIANNONERERN

NET ISLETME SERMEYESI UV.Y.K
Yatirilan
Sermaye DURAN VARLIK
Maddi Duran Varlik OZSERMAYE
Maddi Olmayan Duran Varlik

Sekil 1.1: Yatirilan sermaye ve finansman kaynaklari.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve Ozsermayenin toplam kaynaklar
igerisindeki agirliklar1 dikkate alinarak hesaplanan maliyetide agirlikli ortalama
sermaye maliyeti veya sermaye maliyeti olarak ifade edilmektedir. Sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve 6zkaynaklarin
toplam ig¢indeki agirliklar1 piyasa degerlerine gore yapilmaktadir. S6z konusu
hesaplamalar yapilirken dikkat edilmesi gereken oOnemli bir nokta, sermaye
maliyeti hesaplamalarinda kisa vadeli yabanci kaynaklarin dikkate alinmamasidir
(Ercan vd, 2006: 13).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar firmanin giinliik faaliyetlerindeki siirekliligi
saglamak icin gerektiginde basvurulan kaynaklar oldugundan ve yatirimlarin
finansmaninda  kullanilmamasindan dolayi, agirlikli  ortalama sermaye

maliyetinin hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir (Ross, vd., 2008: 300).

1.2.1 Bor¢ Maliyeti

Borcun maliyetini en basit ifade ile faiz olusturmaktadir. Bor¢ maliyeti,
firmanin  uzun vadeli borglarinin  maliyeti olup, firmanin yatirimlarinin
finansmaninda kullanilmaktadir. Borcun maliyeti; faiz oranlarimin genel diizeyi,
firmanin 6demememe riski ve firmanin vergi oranina bagli olarak degiskenlik
gostermektedir (Damadoran, 1999: 103).

Firmanin yabanci kaynaklardan sagladig1 borg tutari ile bu borca ait anapara ve
faiz tutarlarmin  bugilinki  degerini  esitleyen iskonto borcun maliyetini
olusturmaktadir. S6z konusu oran vergi Oncesi maliyeti vermekte olup,

bor¢lanmadan dogan faizlerin vergi matrahindan indirilmesi yoluyla elde edilen vergi



tasarrufu etkisi bor¢ maliyeti hesaplamalarinda dikkate alinmasi gerekmektedir.
Faizlerin vergi matrahindan indirilerek elde edilen vergi tasarrufu dikkate alindiginda
ortaya ¢ikan maliyet vergi sonras1 maliyet olup, vergi dncesi maliyetten daha diisiik
olmaktadir. Yabanci kaynagin vergiden onceki maliyetini (Wg) vergi oranini da (t)
olarak ifade edersek borcun vergi sonrasi maliyeti Wq (1-t) olmaktadir (Tevfik, 2005:
170).

Firmalarin baslica uzun vadeli bor¢lanma araclarini banka kredileri ve tahviller
olusturmaktadir. Uzun vadeli banka kredilerinin nominal maliyetini sézlesmede yer
alan faiz orani olusturmaktadir. Tahvilin maliyetini de tahvilin {izerinde yazili olan
kupon faiz orami degil, piyasada olusan getiri orani olusturmaktadir. Tahvilin

maliyeti agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ercan ve Ban, 2013: 99).

_N ¢ Cnt A Denklem 1.1
P"_Zl(1+kd}f+(1+kd}f ( )

Fy= Tahvilin piyasa fiyati
C= Yillik faiz 6demeleri

kg = Yatinmeinin bekledigi getiri oram
1.2.2 Ozsermaye Maliyeti

Halka agik ve hisse senetleri borsada islem goren firmalarda hissedar
getirisi, sermaye kazancindan ve temettii getirisinden olusmaktadir. Hissedarin
bekledigi getiri oran1 firma igin de Ozsermaye maliyetini olusturmakta olup,
firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken 6zsermaye maliyeti
olarak hesaplamalara dahil edilmektedir. Halka ac¢ik olmayan firmalarda
0zsermaye maliyeti hesaplamalar1 halka acik bilgilerin olmamasi sebebiyle daha
zordur. Halka acik olmayan firmalarin 6zsermaye maliyeti olarak genelde ayni
sektorde faaliyet gosteren benzer finansal 6zelliklere sahip halka agik firmalarin
Ozsermaye maliyetleri kullanilmaktadir (Ercan vd. 2008: 71).

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda farkli modeller kullanilmakla
birlikte, temelde kar payr modeli ve sermaye varliklar1 fiyatlama modelinden
yararlanilmaktadir. Subjektif bir yaklasim olarak da, diger hesaplamalarin

yapilamamis olmasi durumunda, firmanin hissedarlarinin son bes yilda elde



ettikleri getirilerin ortalamasini firmanin yaklasik 6zsermaye maliyeti olarak

kabul etmek miimkiindiir (Ercan vd, 2006: 16).
1.2.2.1 Ozsermaye maliyetinin kar payr modeli ile hesaplanmasi

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasina iliskin ilk yaklassm Myron J.
Gordon’un kar payr modeli olup, bu model hisse senedinin fiyatini, gelecekte elde
edilecek kar paylarimin bugiinkii degeri olarak ifade etmektedir. Buradaki temel
varsayim, kar paylarinin sonsuza kadar esit tutarlarda gerceklesecegidir. Odenecek
kar paylar1 D1, Dy,..., Ds olarak ifade edilir ve bunlarin da birbirine esit oldugu kabul
edilecek olur ise, hisse senedinin bugiinkii fiyati (Po));

D, D, D P

P = L
Tk T ek Ty ekt

olmaktadir (Ercan vd, 2003:43).

Burada; ke hissedarlarin bekledigi getiri orani, bir bagka ifade ile firma i¢in
O0zsermaye maliyeti olmaktadir. Firmanin kar paylarinda artis olmamast ve hisse
basina karin ddenen kar payina esit olmasi durumunda, biiylime sifir olacaktir. Bu

P,

durumda, "=’un bugiinkii degerinin sifir olacagi kabul edildiginde hisse senedinin

bugiinkii fiyatin1 agsagidaki ifade gostermektedir.

D (Denklem 1.3)

Firmanin gelecekte siirekli olarak biiyliyecegi ve kar paylarinin her yil siirekli
olarak sabit g oraninda artacagi kabul edildiginde; hisse senedinin bugiinkii fiyati;
1 2 ©
_D@+9)  Dy@+9) . DA+9) P

P = % Denkl 1.4
L (P A (P Qrk)y @k (Denklemld)

olmaktadir.

Hisse senedinin sonsuzdaki fiyatinin bugiinkii degerinin sifir oldugu kabul

edildiginde;



p - Do+ 9), D+9)° D(@+g)” P, (Denklem 1.5)
(1+k, ) L+k,) M+k)  (@Q+k)

hisse senedinin bugiinkii fiyat;

D
P — 1
’ (ke _g)
veya
o _Dy+9)
’ (ke _g)

olup, buradan

e

k :&+g
I:)O

sonucuna ulasilmaktadir.

D, ilk 6denecek temettil tutarini, Do ise,

Yukaridaki formiilde yer alan
ddenmis son kar pay1 tutarmm ifade etmektedir. Onemli bir nokta da, iskonto orani
(Ke)’nin, biiytime orani (g)’den biiyiik (ke>g) olmasi1 gerektigidir.

Biiylime oraninin tahmininde, firmanin ge¢mis yillardaki finansal verilerinden,
icinde bulundugu sektor ortalamalarindan ve sektoriin Oncii  gostergelerinden,
gelecege  yonelik  ekonomik, politik ve  konjonktiirel  beklentilerden

yararlanilmaktadir (Basoglu, vd, 2001: 200).

1.2.2.2 Ozsermaye maliyetinin sermaye varhklarim fiyatlandirma modeli
ile hesaplanmasi

William Sharpe, John Linter ve JackTreynor tarafindan gelistirilen sermaye
varliklarimi fiyatlandirma modeli, hisse senedinin fiyatinin, 6zsermaye maliyetinin ve
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin belirlenmesinde kullanilan kolay, anlagilabilir
ve uygulanabilir bir modeldir (Ercan vd., 2006: 19).

Bu model ile risksiz getiri orani, pazarin risk primi ve hisse senedinin beta
katsayis1 kullanilarak &zsermayenin maliyetini hesaplamak miimkiindiir. Modelin

genel ifadesi;



K, =Kyt + B(Ky —Ki)

olup,

ke = Ozsermaye maliyetini (yatirnmdan beklenen getiriyi)
kr=Risksiz faiz oranini

km= Pazarin beklenen getirisini

(km-kif) = Pazar risk primini

J = Hisse senedinin beta katsayisini (sistematik riskini) ifade etmektedir.

Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli, teoride bir takim elestirilere maruz
kalmasma ragmen, uygulamanin kolay olmasi sebebiyle kabul gdren bir yontem
olup, oOzellikle de kar payr Odemelerinin diizensiz oldugu durumlarda tercih
edilmektedir. Bu modele gore, 6zsermaye maliyeti hesaplamalarinda risksiz faiz
orani, pazar risk primi ve hisse senedinin betasinin olmasi gerekene en yakin olacak
sekilde belirlenmesi gerekmektedir (Tiirko, 1999: 481).

Risksiz faiz oran1 olarak, kisa vade i¢in mevcut durumda vadesi en uzun hazine
bonosu faiz oranini; uzun vade i¢in de kullanim amacina yonelik olarak 2-5-10-20 y1l
ve lizeri vadeli devlet tahvili faiz oranlarini kabul etmek miimkiindiir.

Pazar risk primi, pazar portfoyiiniin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani
arasindaki fark olup, genellikle hisse senetlerinin ge¢misteki ortalama getirileri ile
risksiz menkul kiymetlerin gegcmisteki ortalama getirileri kullanilip ge¢gmise doniik
(ex-post) olarak hesaplanabilmektedir. Model, sistematik olmayan riskin iyi bir
portfdy cesitlendirmesi ile dagitilabilecegi varsayimindan hareketle sadece sistematik
riski dikkate almaktadir. Beta katsayisi, hisse senedi getirisinin pazar portfoy
getirisine olan duyarliligin1 géstermektedir. Bir bagka ifade ile hisse senedinin piyasa
ile birlikte hareket etme egilimini yansitmakta olup, pazar portfoyiiniin betas1 1’dir
(Ercan vd, 2006:19-20)

Bir hisse senedinin beta katsayisi 1 ise, pazar portfoyiine esit bir riske
sahiptir. Betas1 1 olan hisse senedi, pazar portfoyiliniin ortalama getirisinde
meydana gelecek artis ya da azalis oranina baglh olarak, pazar ile ayn1 oranda ve

aym1 yonde etkilenmektedir. Hisse senedinin beta katsayisinin 1’den biiyiik olmas1



bu varligin beklenen getirisinin, buna bagli olarak risk priminin yiliksek oldugunu
ifade etmektedir (Karan, 2013: 217).

Beta katsayisi zaman igerisinde firma gelisimini siirdiirdiikge ve sermaye
yapisin1 degistirdikce dalgalanmaktadir. Yiiksek beta katsayisina sahip firmalarda
firma riski ve/veya finansal risk oldukg¢a yiiksektir. Nakit akimlarinin ekonomik
faktorlere duyarliliginin yiiksek, bor¢lulugu fazla ve sermaye yogun sektorlerde beta
katsayisinin degeri yiiksektir (Okka, 2010:411-412).

Hisse senetleri borsada islem gdren bir firmanin beta katsayisinin hesaplanmasi
oldukca kolaydir. Hisse senetleri borsada islem gormeyen firmalarin beta
katsayilarinin belirlenmesinde, borsada islem goren ve ayni sektorde faaliyet
gosteren benzer firmalarin beta katsayilarinin kullanilmaktadir. Beta katsayilarinin
tahmini farkliliklar gosterebileceginden giivenilir kaynaklara bagvurulmasi ve sektor

ortalamalarinin dikkate alinmasi gerekmektedir (Copeland, Coller ve Murin, 2000:
223).

1.2.3 Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Farkli kaynaklardan saglanan sermaye unsurlarinin firmaya farkli maliyetleri
bulunmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmanin herhangi bir tarihteki
bilangosunun pasifinde yer alan uzun vadeli borglar1 ve Ozsermayesi piyasa
degerlerine gore agirliklandirilarak hesaplanmaktadir. S6z konusu hesaplama iig
asamada yapilmaktadir. Birinci asamada, sermayeyi olusturan her bir unsurun toplam
sermaye igerisindeki payi, ikinci asamada her bir sermaye unsurunun maliyeti
hesaplanmaktadir. Ugiincii ve son asamada ise, sermaye unsurlarinin toplam sermaye
icerisindeki agirliklar ile sermaye maliyetleri ¢arpilmaktadir. Bulunan bu degerlerin
toplami agirlikli ortalama sermaye maliyetini olusturmaktadir (Giirsoy, 2007: 298).

Uzun vadeli borglarin ve dzsermayenin piyasa degerleri toplamina (Wg+We)
%100 denildiginde, bunun igerisinde (Wg) uzun vadeli bor¢larin agirligini, (We) ise,
O0zsermayenin agirligin1 ifade etmektedir. Uzun vadeli bor¢larin vergi Oncesi faiz
orani (K4) ve hissedarlarin bekledigi getiri orani, baska bir ifadeyle 6zsermayenin
maliyeti (ke) ile gosterildiginde, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (kwacc) asagidaki
gibi ifade edilmektedir. Burada, T, firmanin yikimli oldugu marjinal kurumlar

vergisi oranin1 gostermektedir (Ercan vd., 2006:27).
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Kwacc= [\Nd xKy X(l_T)]+[\/Ve Xke]

1.2.3.1 Agirhkh ortalama sermaye maliyetinin sermaye varhklarini
fiyatlandirma modeli ile hesaplanmasi

Sermaye varliklarin1  fiyatlandirma modeli, genellikle hisse senedi
degerlemesinde ve Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilmakla birlikte
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda da kullanilabilmektedir.
Sermaye varliklar1 fiyatlama modelinde ki=krt+ fi(km-krf) ifadesinde fi 6zsermayenin
betasidir. Borcun f’s1 biiylik ve istikrarli firmalarin ihra¢ edecekleri tahviller (blue-
chip firma tahvilleri) i¢in sifir kabul edilebilmektedir (Ercan ve Ban, age: 214-215).

Eger bir firmanin bilangosu agagidaki gibi gosterilecek olursa;

Varlikdar (V) | Borglar (D

Ozsermave (E)

Burada, borcun degeri (D) ve 6zsermayenin degeri (E)’nin toplami firmanin

varliklarmin degerine (V) esit olmaktadir (Ercan ve Ban, age: 215).
V=D+E
Yukarida gosterilen firmanin aktifi ve pasifi i¢in asagidaki ifade yazilabilir.

D E

ﬂPorthy: A/arlik = ﬁBorgﬁ + ﬁOzsermayeﬁ (Denklem 16)

1.3 Sermaye Yapisina iliskin Yaklasim ve Teoriler

Sermaye yapist ile ilgili caligmalar, firmanin sermaye yapist ile degeri
arasindaki iliskiyi agiklamaya calisilmaktadir. Sermaye yapisi ile ilgili yaklasim ve
teoriler; Klasik Yaklasimlar (Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri Yaklagima,
Geleneksel Yaklasim), Modigliani Miller Teorisi (L, II. ve III. Onerme), ile modern
yaklagimlar olarak iki bashik altinda incelenebilmektedir. Modern yaklasimlar;

Dengeleme Teorisi (Temsil Teorisi ve Finansal Sikinti Teorisi), Asimetrik Bilgi
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Teorisi (Finansman Hiyerarsisi ve Sinyal Teorisi) olarak adlandirilmaktadir. Bu

yaklasimlarin her birisi kendini, igerisinde kurdugu varsayimlarla dogrulanmaktadir.

1.3.1 Klasik Sermaye Yapisi Teorileri

Optimal sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigini arastiran klasik yaklagimlar
Net Gelir Yaklagimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Geleneksel Yaklagim ve
Modigliani ve Miller (MM) yaklasimidir.

1.3.1.1 Net gelir yaklasimi

Net gelir yaklasimi; isletmenin finansal yapisint degistirildiginde agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin diisecegini, dolayisiyla da firmanin piyasa degerini
yiikseltmenin miimkiin olabilecegini ileri stirmektedir (Sevil vd., 2013: 113). Borg
maliyeti 6zkaynak maliyetinden daha disiik oldugu i¢in, firmalar sermaye yapilari
icerisinde bor¢ oranini arttirarak agirlikli ortalama sermeye maliyetini diisiirmek,

bdylece de piyasa degerlerini arttirmak olanagina sahip bulunmaktadir.

Sermaye Maliyeti (%)

A
%20 Ke
Ka
%15 Kq
0 Bor¢/Firma Degeri

Sermaye Malivyeti (V)
T 4

10.000.000

[

0 Bor¢/Firma Degeri

Sekil 1.2: Net gelir yaklagimi (Ercan ve Ban, age: 228-229).
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Net gelir yaklagimi; kaldirag faktoriiniin etkisini en asir1 bi¢imde dikkate alan
yaklagim olup, borg¢/6zsermaye orani artarken bor¢ ve Ozsermaye maliyetinin
degismeyecegini varsaymaktadir. Bor¢glanma diizeyinin artmasinin firmanin finansal
riskini artacagini bunun da yeni bor¢lanmanin maliyetinin yiikseltecegini ve

Ozsermaye sahiplerinin getiri beklentilerini artiracagini goz ardi etmektedir.

1.3.1.2 Net faaliyet geliri yaklasim

Net faaliyet geliri yaklasimi, firmanin sermaye yapisin1 degistirmesinin
ortalama sermaye maliyetine ve firma degerine etkisi olmayacagini, firmanin
ortalama sermaye maliyetinin tiim sermaye yapilart igin sabit kalacagini
savunmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010, 241). Yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara
orani degistiginde, sermaye maliyeti ve dolayisiyla isletme degeri bundan
etkilenmemektedir. Dolayisiyla net faaliyet geliri yaklasimina gore firmanin yabanci
kaynak kullanim oranini degistirmesi sermaye maliyeti tlizerinde de bir etki

yaratmamaktadir.

Sermaye Maliyeti (%)

A

Ke

%20 Ka

%15 Kg
0 Bor(;/Firm; Degeri (%)

Sermaye Maliyeti (V)
Tt
10.000.000 \
0 Bor¢/F irm; Degeri (%)

Sekil 1.3: Net faaliyet geliri yaklasimi (Ercan ve Ban, age: 231).
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Firmanin borglart arttikga borglara bagli olarak firmanin finansal yapist daha
riskli hale gelmekte, firmanin artan riskine karsi ortaklar daha yiiksek getiri
beklentisi igerisine girmektedir. Bor¢ maliyeti diisiik olsa bile firma daha yiiksek bir
borg diizeyinde daha riskli hale geleceginden 6zsermaye maliyeti ylikselmekte, buna
bagl olarak da firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diismesi dolaysiyla
da firmanin piyasa degerinin yiikselmesi miimkiin olmamaktadir (Sayilgan,

2013:352).
1.3.1.3 Geleneksel yaklasim

Geleneksel yaklasim, her firma icin bir optimal sermaye yapisi oldugu
goriisiinii  savunmaktadir. Isletme, finansal kaldirag faktdriinden yararlanarak
sermaye maliyetini diislirebilmekte ve firma degerini ylikseltebilmektedir. Ancak,
bor¢lanma yoluyla agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diisiiriilmesi olanagi bir
noktaya kadar slirmekte, bu noktadan sonra agirlikli ortalama sermaye maliyeti de
artmaktadir. S6z konusu artig, borg ylikiinlin artmasina bagli olarak riskin de artmasi
sebebiyle bor¢ verenlerin daha yiiksek faiz beklentilerinin yaninda hissedarlarin da

getiri beklentilerinin artmasindan kaynaklanmaktadir (Akgiig, 1998: 491-492).

Sermave Maliveti (%)
A ke

%20

%15

Borc/Firma Degeri

Sermave Maliveti (V)
T A

»
»

0 Borc/Firma Degeri

Sekil 1.4: Geleneksel Yaklagim (Ercan ve Ban, age: 234).
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Firma degerini artirmak isteyen finansal yoneticiler bor¢lanmaya agirlik
vererek bir noktaya kadar sermaye maliyetini diislirebilmektedir. Agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin minimum oldugu nokta, firma degerinin maksimum oldugu
nokta olup, bu noktadan sonra bor¢lanmanin artmasi agirlikli ortalama sermaye

maliyetini artirtp firma degerini diistirmektedir.
1.3.1.4 Modigliani- miller yaklasimi

Franco Modigliani ve Merton H. Miller tarafindan gelistirilen ve kendi adlarini
tastyan Modigliani- Miller (MM), yaklasimi; firmanin sermaye yapisini degistirerek
firmanin sermaye maliyetini ve firma degerini etkilemenin miimkiin olamayacagini
savunmaktadir (Tiirko, 1999: 510).

Bu yaklagima gore firmalarin optimal bir sermaye yapist yoktur ve risklerine
gore gruplara ayrilmaktadir. Risk gurubu birbirine benzeyen firmalardan esit net
faaliyet gelirine sahip olanlar ayni zamanda esit sermaye maliyetlerine de sahip
olmanin yaninda firma degeri de ayni olacaktir. MM’ye gore ayni risk grubunda olan
firmalardan birisi esit net faaliyet gelirine sahip olan diger firmaya gore sermaye
yapisini farklilagtirsa bile firma degerini etkileyemeyecektir.

MM Modeli’nin dayandig1 temel varsayimlar asagidaki gibidir (Tiirko, 1999:
510-511; Ceylan, 2010: 247);

1. Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullari gegerlidir. Piyasa ile ilgili
bilgilere yatirnmcilar kolaylikla ve maliyetsiz ulasabilmektedir. Islem
maliyeti yoktur. Menkul kiymetler en kiigiik parcalara boliinebilmekte ve
yatirimeilar rasyonel davranmaktadir.

2. Gelecek donemlerde elde edilmesi beklenen faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilimlarinin degerleri ile bugiinkii faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimlari
aynidir.

3. Firmalar es risk kategorilerine gore siniflandirilabilmektedir. Her es risk
kategorisine giren firmanin gelecekte beklenen gelirin elde edilmeme
olasilig1 aymdir.

4. Gelir iizerinden alinan vergiler modele dahil edilmemistir (Bu varsayim
daha sonra kaldirilmstir).

Modigliani ve Miller 1963 yilinda ii¢ temel 6nerme ileri slirmiis olup, agagida

sunulmustur.
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1.3.1.4.1 I. Onerme

Modigliani-Miller'in 6nermelerinin en 6nemlisi "borcun iligkisizligi" adiyla da
bilinen I. 6nermedir ve ideal kosullarda bor¢ politikasinin hissedarlar agisindan 6nem
tasimadigin1 gostermektedir. Ancak, bu kosullar bozuldugunda borg firma degeriyle
iliskili hale gelecek ve hissedarlar agisindan 6nem tasiyacaktir (Brealey vd., 2001:
408).

Bu Onermenin 6ziinde bir firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
borg/6zsermaye oranindan bagimsiz oldugu ve bor¢ kullanan firmanin sermaye
maliyetinin tamamen 6zsermaye ile finanse edilen firmanin sermaye maliyetine esit
oldugu vurgusu vardir. MM’nin bu Onermesine gore bir firmanin piyasa degeri
sermaye yapisindan bagimsizdir ve firma degeri beklenen getirinin, ayni gruptaki
firmalarin sermaye maliyeti ile indirgenmesi ile hesaplanabilmektedir (Megginson,
2007: 317).

1.3.1.4.2 II. Onerme

Modigliani-Miller'in II. 6nermesine gore; finansal kaldiragtan yararlanan bir
firmanin hisse senetlerinin getiri beklentisi artmaktadir. Bu yaklagim, firmanin
O0zsermaye maliyetinin, sermaye yapisinin pozitif yonde dogrusal fonksiyonu
oldugunu kabul etmektedir. Firmalarin kazanglar1 iizerinden o6dedikleri kurumlar
vergisi modele eklenerek, kurumlar vergisinin firma degeri ve kaynak maliyeti
tizerindeki etkisi incelenmistir (Yenice, 2001: 90). Burada belirtilmek istenen, faiz
gidere doniistiigli i¢in verginin konusu olan kazangtan indirilebilmektedir. Bu
durumda yabanci kaynak kullanimi vergi kalkanmi olusturmakta ve Ozkaynak
kullanimindan daha karl1 hale gelmektedir.

S6z konusu Onerme bor¢ diizeyi arttikca firma degerinin de arttigini
savunmakta olup, bu durum sonsuza kadar devam etmemekte ve firmalarin
kullandiklar1 bor¢ miktar1 belirli bir noktayr gectiginde firma degeri azalmaya

baglamaktadir.
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1.3.1.4.3 III. Onerme

Modigliani-Millerin III. 6nermesi ise iflas maliyetleri ve temsil maliyetlerinin
dikkate alinmasiyla, kaldiracin bir diizeye kadar firmayr olumlu etkiledigi, bu
diizeyden sonra ise firma degerini diisiirdiiglinii savunmaktadir. Modigliani-Miller’in
III. 6nermesine gore bu durumun nedenleri finansal sikint1 ve temsil maliyetleridir.
Finansal sikinti maliyetleri, kredi acanlara verilen sozler yerine getirilemediginde
veya Odemede giigliiklerle karsilasildiginda ortaya g¢ikan maliyetlerin biitiiniidiir.
Temsil maliyetleri ise, firmanin yoneticileri ile hissedarlari, hissedarlari ile kredi
verenleri arasindaki zit yonlii kazang beklentilerinden olusan maliyetlerdir (Ozaltin,
2006: 26, Yenice 2001: 93).

Dayanilan varsayimlarin gergek¢i olmamasi nedeniyle birgcok elestiriye konu
olan MM vyaklasimma kars1t olan goriisler Ozellikle asagidaki hususlar ileri
stirmektedir (Tiirko, age: 512-513).

1. Sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlar1 tiimiiyle gegerli degildir.

2. Sermaye piyasalarinda arbitraji smirlayan ve engelleyen faktorler

bulunmaktadir.

3. Sermaye piyasalarinin etkin olmayisi, kredi maliyetlerinin tiim firmalar i¢in

farkli olmasina yol agmaktadir.

4. MM yaklasiminda firmanin iflas1 durumunda firmanin varliklar1 higbir

tasfiye masrafina katlanmadan ekonomik degerleri {izerinden nakite
doniismektedir. Bu kosulun ancak tam rekabet piyasasit kosullari altinda

calisan sermaye piyasalarinda gecerli olabilmektedir.
1.3.2 Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Modern sermaye yapisi teorileri farkli siniflandirmalar olmakla birlikte genelde
iki baslik altinda incelenebilmektedir. Dengeleme Teorisi (Temsil Terisi ve Finansal
Sikint1 ve Iflas Teorisi), Asimetrik Bilgi Teorisi (Finansman Hiyerarsisi ve Sinyal

Teorisi) olarak adlandirilmaktadir.
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1.3.2.1 Dengeleme teorisi

Modigliani-Miller'in 1958 yilinda firma degerinin maksimize edilmesi
temelinde yapti§1 ¢aligmaya, vergilerin, finansal sikinti maliyetlerinin ve temsilci
maliyetlerinin eklenmesiyle baslangicta yapilan varsayimlar gergege biraz daha
yaklastirilmistir. Tiim bu ¢alismalar sonucunda bor¢lanmanin vergi ve diger getirileri
ile finansal sikinti ve temsilci maliyetlerinin dengelenmesi gerektigi sonucuna
ulasilmaktadir.

Dengeleme Teorisi, borgla finansmanin sagladigi vergi tasarrufu ile finansal
sikint1 ve temsil maliyetleri arasinda bir denge noktas1 olduguna dikkat ¢ekmektedir.
Teoriye gore, sermaye yapisinda hedeflenen bir bor¢ orani oldugu varsayilmaktadir.
Bu sebeple firmalarin bor¢lanmanin saglayacagr faydalar1 ve maliyetleri
dengeleyecek optimal bir hedef sermaye yapisi belirlemeleri ve ilave her yeni
bor¢clanmanin maliyetini hesaplamalar1 gerekmektedir. Firma, bdylece hedeflemis
oldugu sermaye yapist ali ile uyumlu olarak bor¢lanmanin saglayacagi vergi
tasarrufu ile finansal sikinti ve temsil maliyetlerini dengelemeye caligsmaktadir
(Brealey. age: 425).

Firmalardaki bor¢ kullanimi belirli bir noktadan sonra firmanin ilave
bor¢lanmasi ile firmalarin borcunu geri ddeyememe olasiligini artirmaktadir. Bu
olasiligin ortaya ¢ikmasi firmalarin iflas maliyetlerine katlanmasina yol agmaktadir.
Bu nedenle dengeleme kuramina gore; firmalarda kaldirag oramindaki artisin
saglayacagi vergi avantaji, beklenen iflas maliyeti ile dengeledigi noktada, optimum

sermaye yapisini belirlenmektedir (Coskun ve Sayilgan, 2008: 48).
1.3.2.1.1 Finansal sikint1 ve iflas teorisi

Finansal sikintt ve iflas maliyetleri firmalarin karsilasabilecekleri ve iflasa
kadar gotiirebilecek bazi zor durumlarin firmaya maliyetidir. Borcun firmalar igin
sagladig1 vergi avantajinin yaninda, borcun faiz ve anapara 6demelerinin olmasi
firma {tizerinde baski yaratmaktadir. Bor¢la finansmanda yasanan bu durum
ozsermaye ile finansmandan daha farklidir. Ozsermaye ile finansmanda hissedarlara
kar payr 6denmesi zorunlu degilken bor¢ verenlere ve tahvil sahiplerine faiz ve

anapara 6denmesi zorunludur.
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Finansal sikinti maliyetleri iki kisimdan olusmaktadir. Dogrudan maliyetler,
iflas siirecinde disaridan saglanan fayda ve hizmetler i¢in katlanilacak maliyetlerden,
yasal olarak 6denmesi gereken ticretlerden ve iflas sebebiyle faydalanilamayan vergi
indirimlerinden olugmaktadir. Dolayli maliyetler ise dogrudan fark edilemeyen firsat
maliyetlerini igermektedir. Iflas olasilig: arttik¢a, firmanin hem faaliyet giderleri hem
de gelirleri bu durumdan etkileneceginden firmanin karlilig1 da azalmaktadir (Ercan
ve Ban, age: 238).

Finansal sikintinin olugsma ihtimali, firmanin degerini diisliren ve sermaye
maliyetini arttiran bir unsur olarak kabul edilmektedir. Finansal sikinti maliyetleri,
hem hisse senedi sahiplerini hem de bor¢ verenleri etkilemektedir. Finansal
basarisizlik iflas ile sonu¢lanmasa bile firmaya ilave bir takim maliyetler yiiklemekte
ve imajina zarar vermektedir (Ercan ve Ban, age: 239).

Iflas maliyetleri, baslangicta bor¢ kullanmimin sagladigi vergi avantajinin,
bor¢lanmadan kaynaklanan iflas maliyetlerinin bugiinkii degerinden fazla oldugunu
ve daha fazla bor¢ kullaniminin belirli bir asamadan sonra iflas olasiligim
artiracagini, bu nedenle de firma degerinin olumsuz yonde etkileyecegini
belirtmektedir (Korkmaz vd., 2007: 82). Firmalarin iflas olasiligi, alacaklilarin
yiiklendigi riski artirirken alacakli haklariin pazar degerini azaltmaktadir. Firmadan
alacaklilar firmada iflas riski belirdiginde, istedikleri getiri oranmi yiikselterek
beklenen iflas maliyetlerine kars1 korunmaya ¢alismaktadir. Alacaklilarin kendilerini
korumak ic¢in faiz oranini yiikseltmeleri ise hisse senetlerinin piyasa degerini
azaltmaktadir. Iflas olasilig1 artan borg oraniyla birlikte artacagindan firma ne kadar
fazla borglanirsa, iflasin beklenen maliyetleri o denli artacak ve 6zsermayenin piyasa

degeri (firma degeri) o 6lglide azalacaktir (Giirsoy, 2007: 589).
1.3.2.1.2 Temsil teorisi

Gelisen ve degisen piyasa kosullarina uyum saglayabilmek amaciyla firmalar
her gegen giin daha ¢ok uzman personel istihdam etmektedir. Bunun bir sonucu
olarak hissedar, yonetici ve bor¢ veren gibi farkli ¢ikar gruplari arasindaki iliskiler de
daha karmasik bir duruma gelmis ve firma yOnetiminde firma sahipleri yerine
profesyonel yoneticilerin tercih edilmesi, buna bagl olarak da ek maliyetlerin ve

cikar catigmalarinin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olmustur.
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"Temsil maliyeti" kavrami finans literatiirline Jensen ve Meckling’in 1976
yilinda birlikte yaptiklart calisma ile girmistir. Bireyler kendileri i¢in en avantajli
davranis bigimini tercih ederek verdikleri kararlar, diger alternatif Kkararlarin
uygulanma olasiligini ortadan kaldirmaktadir. Temsil edilen ile temsilci arasindaki
iliski ve bunun firma degeri lizerinde olusturdugu etki temsil maliyeti teorisinin ana
cergevesini olusturmaktadir. Temsil sorunu ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan temsil
maliyetleri etkin olmayan piyasalarda goériilmektedir (Damodaran, 2001: 554).

Yoneticilerin ve hissedarlarin risk ve getiri beklentilerinin farkli olmasinin
yaninda, yoneticilerin firma hakkinda hissedarlardan daha fazla bilgiye sahip
olmalar1 ve hissedarlarin firma hakkindaki bilgiye yonetici davranislart sonucunda
ulagmalar1 firma hakkindaki bilgiye ulasma olanaklarinin yoneticiler ve hissedarlar
icin ayn1 olmadigini géstermektedir (Aydin vd., 2010: 299).

Yoneticiler, firma degerini artiracak sorumluluklarin bazilarindan ka¢ma
egiliminde olabilmektedir. Kendi pozisyonlarmi gii¢clendirmek isteyen yoneticiler,
firmanin kar ettigi donemlerde hissedarlara kar payr 6demek istememektedir.
Yoneticilerin bakis agisindan firmanin finansman ihtiyaci ne 6lclide 6zkaynaklarla
kargilanirsa o Ol¢iide bor¢ verenlerin denetiminden kurtulmaktadir (Giirsoy: age:
592). Bu tiir yonetici davraniglarinin olusmasint 6nlemek amaciyla alinanan
Onlemlerin firmaya olan maliyetleri ile Onlemelere ragmen firma degerindeki
diistislin olusturdugu maliyetler temsil maliyetlerini ortaya ¢ikarmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz age: 253).

Jensen ve Meckling temsil maliyetlerini; gézlem harcamalari, tazmin edici,
garanti saglayici anlagsma maliyetleri ile Onlenemeyen kayiplar olarak ii¢ bagslik
altinda siniflamaktadir.

Gozlem maliyetleri, yoneticinin aldig1 kararlar1 ve bu kararlarin uygulamalarini
(yonetsel faaliyetleri) gozetlemek ve denetlemek igin katlanilan maliyetlerden
olusmaktadir. Garanti saglayict anlasma maliyetleri ise, firma yoneticilerinin
hissedarlar1 kayba ugratacak yatirim, harcama ve benzeri faaliyetlerde bulunmalari
durumunda olusacak zararin tazmin edilmesini garanti etmek adina yapilan
sozlesmelerden dogan maliyetlerdir (Giingdr, 2005: 19-20).

Firma yoneticileri hisse senedi sahiplerinin refahin1 maksimize etmek yerine
firma degerini azaltan yatirimlara yonelebilmektedir. Bu tiir yatirimlar; diisiik yatirim

ve asirt yatirim olarak ifade edilmekte olup, firma degerini azaltmaktadir. Diisiik
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yatirim ydneticilerin, bor¢ diizeyini artiran ancak bu artiga kiyasla hisse senetlerinin
degerini daha az diizeyde diisiiren net bugiinkii degeri pozitif olan yatirimlardan
kaginmalar1 sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Asir1 yatirnm da yoneticilerin, borg
miktarini diisliren ancak hisse senedi degerini daha az miktarda arttiran net bugiinkii
degeri negatif projeleri kabul etme egilimleri sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir (Glingdr,
2005: 20).

1.3.2.2 Asimetrik bilgi teorisi

Asimetrik bilgi ekonomik birimlerden bir tarafin diger tarafa oranla daha g¢ok
bilgiye sahip olmasi durumudur. Asimetrik bilginini gegerli oldugu durumlarda
etkilesim igerisinde bulunan ekonomik aktorlerden daha ¢ok bilgiye sahip olan taraf
haksiz bir ustiinlik saglamaktadir. Bu nedenle asimetrik bilginin gecerli oldugu
durumlarda ekonomik faaliyetlerin etkin bir bi¢imde gerceklestirilmesi miimkiin
olmamaktadir (Cetinkaya, 2012: 61).

Modigliani - Miller yatirimcilarin bir firmanin gelecegi konusunda onun
yoneticileri ile ayni bilgiye sahip oldugunu varsayar ve bu durumu "simetrik bilgi"
olarak adlandirilmaktadir. Ancak yoneticilerin kendi firmalar1 konusunda
yatirimcilardan gergekte daha iyi bilgi sahibi oldugu bilinmekte olan bir gergektir.
Bu durum asimetrik bilgi olarak adlandirilmakta olup, optimal sermaye yapisi
tizerinde dnemli bir etkiye sahip bulunmaktadir (Brigham, 1989: 637).

“Asimetrik  bilgi” problemi firma yoneticilerinin firma hakkinda
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Asimetrik
bilgi Akerlof’un (1970) “limon problemi” ile agiklanabilir: Limon ingilizcede kotii
durumdaki arabalari tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Bir araba pazarinda, iiriin
kalitesi hakkinda alic1 ile satic1 arasindaki bilgi farkliligi, bazen pazarin isleyisini
aksatirken bazen de araba ticaretini tamamen engelleyebilir. Kendilerine sunulan
tirtiniin kalitesinden tam olarak emin olamayan potansiyel alicilar s6z konusu olan
mala yliksek fiyat 6demek istemeyeceklerdir. Boyle bir durumda satict da elindeki
mal1 degerinin altinda bir fiyata satmay1 istemeyecektir. Araba alma riski ile bas basa
kalan alic1 fiyatta indirim ister ve bu istek de saticinin satis yapma istegini kirarak
pazarin isleyisi aksatabilir (Kula, 2001: 18).

Asimetrik  bilgi; piyasanin etkinligini azaltmasi sonucunda sermaye

piyasalarinda manipiilasyon, icerden Ggrenenlerin ticareti, ters secim, ahlaki tehlike
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ve temsil problemlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Ters se¢im sorunu,
taraflar arasinda herhangi bir ticari iglem veya sdzlesme yapilmadan ortaya
¢ikmaktadir. Ahlaki tehlike ise, ters se¢imden daha farklidir. Ahlaki tehlike sorunu;
s0zlesme sonrasi ortaya ¢ikmakta ve sakli faaliyetten kaynaklanmaktadir (Mishkin ve
Eaton, 1999: 3).

Son yillarda teknolojide yasanan gelismeler firmalar hakkindaki bilgilere
yatirimcilarin daha kolay ve maliyetsiz olarak ulagilmasini saglamistir. Yatirimcilar
firmalar hakkindaki gelismeleri internet kanaliyla ¢cok hizli ve kolay bir sekilde

ogrenmekte ve boylece asimetrik bilgi farklilig1 azalmaktadir.
1.3.2.2.1 Finansman hiyerarsisi teorisi

Finansman Hiyerarsisi Teorisi literatiirde "gagalama teorisi" olarak da ifade
edilmekte olup, asimetrik bilgi ortaminda sermaye yapisini agiklayan bir kuramdir.
Asimetrik bilgi sorunu yonetici ve yatirimceilarin firma hakkinda ayni bilgiye sahip
olmamalarindan kaynaklanmaktadir.

Yatirimcilar firma hakkinda yoneticiler kadar bilgiye sahip olmadiklarindan,
yatirnmcilar aradaki bilgi farkliligini en aza indirmek i¢in yonetici davranislarim
takip etmektedir. Ayrica yatirnmcilar yonetici davraniglarini takip ederek firmanin
gidisat1 hakkinda ¢ikarimlarda bulunmaktadirlar. Yatirime1 ve yonetici arasindaki bu
bilgi farkliligin1 ve yonetici davraniglarinin yatirimcilar tarafindan nasil algilandigimi
aciklayan calismalar yapilmistir.

1961 yilinda Harward Universitesi Profesorlerinden Gordon Donaldson yaptig
bir ¢alisma ile firmalarin uzun donemli finansman stratejilerini gozlemleyerek
finansman hiyerarsisi davraniglarini ortaya koymustur. S6z konusu ¢alisma
finansman hiyerarsisi kuraminin ¢ikis noktasini olusturmaktadir (Terim ve Kayali,
2009: 127). Myers ve Majluf, Donaldson tarafindan ortaya konan gagalama teorisini
genigleterek finansman hiyerarsisi teorisini ortaya koymustur. Finansman hiyerarsisi
teorisine gore, firmanin finansman politikas: belirli bir hiyerarsiye dayanmaktadir.
Finansman hiyerarsisi, en az riskli ve bilgi maliyetinden en az etkilenen finansal
kaynaklarin siralanmasiyla olusmaktadir.

Donaldson'un buldugu bazi sonuglar sunlardir (Ercan ve Ban age, 243):

1. Firmalar dagitilmamis karlar ve amortismanlar gibi icten yaratilan fonlarla

finanslanmay tercih ederler.
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2. Firmalar, hedef kar pay1 6deme rasyolarini belirlerken, gelecekte beklenen
yatirim firsatlarini ve gelecekte beklenen nakit akimlarini temel alirlar.

3. Kar paylann kisa faaliyetlerle yakindan iligkilidir. Firmalar kar pay1
O0demelerinde ve ozellikle kar paylarinin azaltilmasinda 6nemli degisiklikler
yapilmasini istemezler.

4. Firma asirt dagitilmamis karlara sahipse, onu ya pazarlanabilir menkul
kiymetlere yatiracak ya da bor¢larim Odeyecektir. Eger firmanin,
ertelenemez yeni yatirim projelerinin finansmaninda dagitilmamis karlar
yetersiz kalirsa, o zaman portfoylinde ki pazarlanabilir menkul
kiymetlerinden saglayacaktir.

5. Dis finansman gerekmekte ise, firma Once borca (tahvil ihracina), daha
sonra hisse senedine gevrilebilir tahvil ihracina ve en son yeni hisse senedi
ihracina bagvurmaktadir. Bu Donaldson’un finanslamada gagalama
siralamasidir.

Donaldson’in ¢alismasindan sonra finansman hiyerarsisi alanindaki ilk teorik
calisma Myers ve Majluf tarafindan 1984 yilinda yapilmistir. Myers ve Majluf’un
gelistirdikleri bu  kuramda, firmalarin, yatinmlarinin  finansmant igin
kullanabilecekleri fonlar1 nasil belirledikleri gosterilmistir. Kurama gore; firmalar
yatirimlarmin finansmani ig¢in gerekli olan fonlar1 oOncelikle igsel kaynaklardan
saglamaldir. Igsel kaynaklar yetersiz oldugu takdirde, firmalar fon ihtiyaclarmi
karsilamak i¢in bor¢ kullanimina yonelmektedir. Firmalar fon ihtiyaglarini borg
kullanim1 ile de karsilayamazlarsa firmadaki fon ihtiyaci hisse senedi ihraci ile
karsilanmalidir. Kurama gore, bor¢ kullanimi1 6z sermaye kullanimindan 6nce tercih
edilmelidir.

Myers ve Majluf’a gore, firmalarin optimal bir sermaye yapis1 yoktur. Myers
ve Majluf’un gelistirdikleri bu kuramda asimetrik bilgi ortaminda firmalarin hangi
kosullar altinda firma degerini yiikseltebilecek pozitif net bugiinkii degere sahip bir
yatirim firsatin1 kagirabilecekleri gosterilmistir. Ayrica firmalarin yeni hisse senedi
ithract duyurularindan sonra mevcut hisse senedi fiyatlarinda yasanabilecek diisiisler
aciklanmistir. Yazarlar, caligmalarinda, yoneticilerin firmanin gercek degeri ve
gerceklestirebilecegi yeni projenin degeri hakkinda piyasadaki yatirimcidan daha
fazla ve dogru bilgiye sahip oldugunu ifade etmislerdir. Bu bilgi farkliligindan

yatirimecilarin  da farkinda oldugu varsayilmistir. Bu problemde en Onemli
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belirsizligin yoneticilerin 6zel bilgilerinden kaynaklandigi dile getirilmistir (Myers
ve Majluf, 1984: 187-221).

Finansman hiyerarsisinde hedef bir sermaye yapisi orani yoktur. Ciinkii
borg/6zkaynak bilesimi degil, i¢ ve dis olmak iizere iki ¢esit kaynak vardir. Optimal
sermaye yapisi ile ortalama sermaye maliyetini azaltmak degil finansal esnekligin
korunmasi esastir. Gerektiginde uygun kosullarda borg tedarigi, finansal esneklik ile
miimkiindiir. Ancak, bu da piyasa kosullar1 uygun oldugunda hisse senedi ihracinin
bor¢ kullanimindan daha rasyonel olacagi anlamina gelmektedir (Brealey vd., age:

426-427).

1.3.2.2.2 Sinyal teorisi

Sinyal Teorisi, Ross tarafindan asimetrik bilgi problemine bagli olarak ortaya
konan yaklasimlardan birisi olup, firmalarin sermaye yapisi kararlariyla piyasayi
bilgilendirerek asimetrik bilginin etkisini azaltmayi amac¢lamaktadir. Teoriye gore;
yoneticiler firmanin gelecekte elde edilebilecek gelirleri hakkinda bilgiye sahipken
yatirnmcilar yoneticiler kadar bilgiye sahip degildir (Horne ve Wachowicz, 1998:
473).

Firmalar sermaye yapis1 kararlarini degistirdik¢e, yatirnmcilarin da firmayla
ilgili beklentileri degismektedir. Dolayisiyla firma yoneticileri sermaye yapisinda
yaptiklar1  degisikliklerle yatirnmcilara firmanin  gelecegiyle ilgili mesajlar
gondermektedirler. Finans literatiiriinde bu “sinyal teorisi” olarak adlandirilmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, age: 259).

Firmalarin hisse senedi ihraciyla ilgili duyurulari, yatirimeilar agisindan firma
yoneticilerinin gelecekle ilgili olumsuz diisiinceler icinde olduklarmmi ve firma
degerinin diisiik oldugu gdsteren bir isaret olarak algilanabilmektedir. Dolayisiyla
yeni hisse senedi ithraci duyurularindan sonra firmanin hisse senedi fiyat1 diisecektir
(Dizdarlar, 1997: 65).

Sinyal Teorisinde bir firmanin gelecegi hakkinda olumlu beklentiler varsa hisse
senedi satisindan kagiilmaktadir ve firma normal hedef sermaye yapisi 6tesinde
bor¢ kullanmaktadir. Eger firmanin gelecegi hakkinda olumsuz beklenti varsa firma
hisse senetlerini satmak isteyecek ve boylelikle olusacak kayiplar yeni yatirimcilar
ile paylasilacaktir. Bir baska ifadeyle, yoneticiler, firmanin yiiksek degerlendigini

diisiindiiklerinde ve gelecekte bazi finansal sikintilar dngoriiliiyorsa, hisse senedi
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thracina yonelmektedir. Yoneticilerin bu kararlari, deger aktarimi anlamina
geldiginden firmaya borg verenler de kendi ¢ikarlarini korumak igin bu sinyalleri
izlemektedir (Stiglitz, 1988: 121-126). Ayrica, firmanin bor¢lanmasi da, pozitif net
bugiinkii degere sahip yeni bir projenin kabul edildigi seklinde yorumlanmaktadir.
Bunun sebebi, yoneticilerin firmanin piyasa degerini artiracak projeleri borglanarak

finanse etmeyi tercih edecekleri varsayimina dayanmaktadir.
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IKiNCi BOLUM

FIRMALARIN SERMAYE YAPISI BELIRLEYICILERINi INCELEYEN
CALISMALAR

Finans literatiirlinde sermaye yapisina iliskin ampirik calismalara siklikla
rastlanmaktadir. Modigliani ve Miller "American Economic Review"in Haziran 1958
sayisinda yayimlanan "Sermaye Maliyeti, Isletme Finansmani ve Yatirim Teorisi"
adli ¢aligma ile sermaye yapisi ile sermaye maliyeti, dolayisiyla da firma degeri
arasinda bir iligki olmadigin1 ortaya koymustur. Bir baska ifadeyle, modern anlamda
sermaye yapisi teorisi ilk olarak M-M’in yaptiklari ¢alisma ile baglamistir.

M-M’nin finans teorisinde yeni ufuklar acan ¢aligmasini takiben; bir¢ok
arastirmaci, firmalarin sermaye yapilarini olusturmalarinda etkili olan faktorler
tizerinde ¢ok sayida arastirma ortaya koymustur. Yapilan caligmalarin temelini;
firmalarda bor¢lanma kararlarini etkileyen degiskenlerin saptanmasi, sermaye yapisi
ile finansal performans arasindaki iliskinin belirlenmesi ve sermaye yapisi
teorilerinin firmalarin sermaye yapilarimi aciklama yeteneklerini ortaya koymayi
amaclayan ¢alismalar olusturmaktadir.

Sermaye yapist ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalar farkli sektdrler iizerinde
farkli yontemler kullanilarak incelemektedir. Literatiir 6zeti boliimiinde, tezin
uygulama boliimiindeki calismayla benzerlik gosteren 4 farkli kitadaki 27 farkl
ampirik ¢alisma incelenmistir. S6z konusu ¢alismalarin 11't ABD'de, 4'ii Tiirkiye'de,
2'si Nijerya'da, digerleri de Hollanda, Ingiltere, Almanya, Fransa, Yunanistan,
Brezilya, iran, Bahreyn, Malezya ve Hindistan'da yapilmistir. Caligmalarmn yapildig

kitalar ve ¢alismalarin yiizdesel dagilimi asagidaki grafikte sunulmaktadir.
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Kitalara Gére Yapilan Calismalar

B AMERIKA MWAVRUPA mASYA W AFRIKA

15%

Sekil 2.1: Kitalara gore yapilan ¢aligmalar.

Grafik incelendiginde s6z konusu ¢alismalarin en ¢gok Amerika kitasi (%46),
sonra sirasiyla Avrupa (%31), Asya (%15) ve Afrika (%8) da yapildigi
goriilmektedir. Calismalarin yapildiklar1 yil ve {ilke ile arasgtirmada kullanilan

istatistiksel teknikler ve arastirma sonuglar1 asagida sunulmustur.
2.1 1980 Oncesi Calismalar

Calismamizda 1980 oncesi yapilan arastirmalardan bir tanesine yer verilmis

olup, Tablo 2.1°de sunulmustur.

Tablo 2.1: 1980 6ncesi sermaye yapist kapsaminda yapilmig ampirik ¢aligmalar.

Yazarlar Y1l - Ulke Yontem Kullanilan SONUCLAR
Degiskenler

ABD’de 43 elektrik firmasinin 1947-
1948 yillarina ait verileri ile 42 petrol

firmasmin 1953 yilina ait verileri

Kaldirag, Karlilik, kullanilarak regresyon analizi
o Vergiler, Vergi yapilmigtir. Kar {izerinden alinan
Modigliani Regresyon | . ) )
. 1958 - ABD . Oncesi Kar, Firmanm | vergiler, firma iflasi, asimetrik bilgi ve
ve Miller Analiz

Piyasa Degeri, Hisse | benzeri piyasadan kaynaklanan

Senedi Fiyat. maliyetlerin bulunmadigi durumlarda
firma degeri ile sermaye yapisi
arasinda bir iliskinin olmadig1 tespit

edilmistir.
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2.2 1981 — 1990 Yillar1 Arasindaki Calismalar

Calismamizda 1981 — 1990 yillar arasinda yapilan arastirmalardan bir tanesine

yer verilmis olup, Tablo 2.2’de sunulmustur.

Tablo 2.2: 1981- 1990 yillar1 arasinda sermaye yapisi kapsaminda yapilmig ampirik ¢aligmalar.

Yazarlar Y1l — Ulke Yontem Kullanilan SONUCLAR
Degiskenler
1982 yilinda Fortune 500 listesinde olan 279
Amerikan firmasinin  1970-1974  yillan
arasindaki firma stratejisi ile sermaye yapisi
arasindaki iliski  incelenmistir.  Analiz
5 yillik sonuglarma gore, firma riskliligiyle ilgili
Barton ve 1988 - ABD Regresyon donemdeki stratejilerin ~ firmalarin  sermaye  yapisini
Gordon Analiz Toplam getiri ve | etkiledigi saptanmistir. Ayrica, karlihk ile
pazarin betast bor¢lanma arasinda negatif bir iliski oldugu
saptanirken, firma biyiikligi, sermaye
yogunlugu ve kazanglarin riski ile borglanma
diizeyi arasinda  6nemli  bir iligki
saptanmamustir.

2.3 1991 - 2000 Yillar1 Arasindaki Calismalar

Calismamizda 1991 — 2000 yillart arasinda yapilan arastirmalardan bes

tanesine yer verilmis olup, Tablo 2.3’de sunulmustur.

Tablo 2.3: 1991- 2000 yillar1 arasinda sermaye yapisi kapsaminda yapilmig ampirik ¢aligmalar.

Yazarlar

Kullanilan

Y1l - Ulke Degiskenler

Yontem

SONUCLAR

Harris ve
Raviv

Borg / Ozsermaye,
Net Bugiinkii
Deger

Regresyo

1991-ABD | Analiz

Temsilcilik  maliyetleri, asimetrik bilgi,
irtin/girdi  piyasa etkilesimleri ve firma
kontrol unsurlarini temel alan sermaye yapisi
teorileri incelenmistir. Caligmada  Dbiitiin
gruplar agisindan sektorler arasinda kaldirag
oranlarinin  farklilik gostermesine karsin,
ayni sektordeki firmalarin kaldirag oranlari
arasinda benzerlik oldugu saptanmustir.

Olgal

Coklu
Regresyo
n Analizi

1993-
Tiirkiye

Kaldirag, Karlilik,
Borg/ Ozsermaye

Tiirkiye’de  faaliyet goOsteren ve hisse
senetleri IMKB’de islem goren iiretim
isletmelerinin 1988-1991 yili bilango ve gelir
tablosu bilgilerinden elde edilen bilgilerle
firmanin sermaye yapisinin hangi
faktorlerden etkilendigi ¢oklu regresyon
analizi kullanilarak test edilmistir. Bu amagla
firmalarinuzun vadeli borglanma yapilarini
etkileyen faktorler iizerinde durulmustur.
Aragtirmanin  sonuglar1 igletmelerin  uzun
vadeli  bor¢lanma  kararlarmin  sadece
karliliklarindan  etkilendigini  gdstermistir.
Isletmelerin varlik yapilarmin uzun vadeli
bor¢ finansmanin da etkisinin olmadig1
belirlenmistir.
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Tablo 2.3 (Devam): 1991- 2000 yillar1 arasinda sermaye yapisi kapsaminda yapilmig ampirik ¢aligmalar.

Yazarlar | Yil-Ulke | Yéntem Kullanilan SONUGLAR
Degiskenler
ABD’de borsaya kote olan 183 firma,
endiistri ortalamasimn altinda ve istiinde
(altinda 77 firma ve istinde 106 firma)
borglananlar olmak iizere iki gruba ayrilmis
olup, bu firmalarin 1982-1986 yillarina ait
. bor¢glanma  duyurularimin  hisse  senedi
Hatfield, Panel g;ﬂgn\cldeeil ak / getirileri lizerindeki etkisi incelenmistir.
Cheng ve 1994 - ABD | Veri Aktifler His?]sne Analiz sonucunda piyasanin, firmalarin ait
Davidson Analizi Senetler’i fivatlart olduklart endiistri ortalamasinin istiinde
Y veya altinda kaldirag diizeyine sahip
olmasina herhangi bir olumlu veya olumsuz
tepki vermedigi saptanmigtir. Bu sonug
Modigliani ve Miller’in (1958) firma degeri
ile finansal kaldirag arasindaki ilintisizlik
teorisiyle paralellik gostermektedir.
Borg / Uluslararam firmalarin ~ ulusal (ye_re})
Ozkaynaklar firmalara gore diigiik borg oranina sahipligin
Chen, 1998 - Panel Varliklar ’ biiyiikliik, karlilik, iflas ve temsilcilik
Lensink Hollanda Veri Bii "kh’il; maliyetlerinin kontrol edilmesinden sonra da
ve Sterken Analizi Bﬁy?me i(arhhk gecerli oldugunu ve uluslararas: faaliyetlerin
PD}/IBD (’)ram ’ diizeyinin borcluluk orani ile pozitif bir
) iligkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.
Yoneticilerin Sahip
Oldugu Hisse
Senedi Sayisi,
Firmanin
Operasyonel
Riskinin Bir Olgiitii
Olarak Hesaplanan
Ug Net Faaliyet Geliri/ Yonetsel sahipligin  bor¢ ve temettii
Asamali Varliklar Oraninin O0demelerini ters yonde etkiledigi, borcun ve
Crutchley, Varyans Katsayisi, e . . 27 T
Jensen 1999 - ABD Er] ) Sistematik Riskinin temettii o_dctmelermln ise yonetsel sahipligi
Jahera’ Kiigiik Oleiitii Olarak et.kllemedlgl yt'?n.iit.ld.e bir sonuca ulagilmistir.
Raym(;n d Kéreler. Hesaplanan Beta Firmanin riskliligi ile kaldirag, temettii ve
Yontemi Katsayisint, Aktif yonetsel sahiplik arasinda kuadratik iliskinin
Karliligin ERoa), varligina dair sonuglar elde edilmistir.
Aragtirma
Gelistirme
Giderlerini, Firma
Biiyiikliigiinii,
Satiglardaki
Biiylimeyi ve
Yatirimlari
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2.4 2001 — 2010 Yillar1 Arasindaki Calismalar

Calismamizda 2001 — 2010 yillart arasinda yapilan aragtirmalardan bes

tanesine yer verilmis olup, Tablo 2.4’de sunulmustur.

Tablo 2.4: 2001- 2010 yillar1 arasinda sermaye yapisi kapsaminda yapilmig ampirik ¢aligmalar.

.. Kullanil
Yazarlar | Yil—-Ulke | Yontem urantan SONUCLAR
Degiskenler
Zaman serisini hem de yatay kesit verilerini
bir arada inceleyen caligmada belirlenen
faktorlerin Tiirkiye kosullarinda neden farkl
etkiler gosterdigine deginilmistir.
Arastirmada 1992-1999 araliginda Istanbul
Sanayi Odasi tarafindan agiklanan 500
i bliyik firma arasindan hisse senetleri
Finansal kaldirag, | . . . e .
IMKB’de islem géren 70 firma segilmistir.
enflasyon orani, .
. . Calismada ¢oklu regresyon ve panel veri
ulke ekonomisinin . . .
o yontemi kullanilmig olup, Tiirk firmalarmin
biiyiime orani,
verai sermaye yapist kararlarmin olusmasinda
g enflasyon oraninin ve bor¢ dis1 vergi
Regresyon | uygulamalar, kalkaninin en oOnemli faktorler oldug
Yenerve | 2002 - Analizi ve | iflas riski, igletme | . MUE S AN TS lanmagli
. listiir. i)
Karakus Tiirkiye Panel Veri | biiyiikligi ve g e yumentn clanmay
Analiz sektor arttirict yonde etkisi oldugu varsayimi da
simiflandirmas: analiz sonucunda desteklenmemistir. Vergi
Kukla degisken kalkan1 faktorii de desteklenmeyen bir baska
u i
£l faktordiir. Bunun yerine bor¢ dis1 vergi
kullanilarak . . .
. kalkant  olarak  ifade edilen vergi
modele dahil S
. tesviklerinin daha anlamli sonuglar verdigi
edilmistir. el e e s ..
gOriilmiistiir. Iflas riski degiskeni ile finansal
kaldirag¢ orani arasinda ise literatiirde oldugu
gibi ters yonlii bir iligki saptanmistir. Firma
blyikligi degiskeninin de Tiirk
firmalarinin sermaye yapilarinda
bor¢lanmaya yonelimi arttirdigt
gozlenmistir.
Firmalarin sermaye yapilarinin
belirleyicileri lizerine yapilan analizde,
Borg/ AKtif, se':rr'naye yapist teoTilerinin des“telfle(‘ihi:g“i
. o bicimde borglanma ile firma biiylkligi
Firma Biyiikliigi, .\ - .
Doesomsak, . arasinda pozitif, billylime firsatlar, vergi
2004 - Regresyon | Satislardaki o . .
Puaudyal ve Ik o . kalkani, likidite ve hisse senedi fiyat
ABD Analizi Biiyiime, Vergi . o s
Pescetto Kalkan ve performanslart arasinda ise negatif iligki
Likidite v oldugu ortaya konulmugtur. Ayrica kaldirag
oranlariyla firmaya 0zgii degiskenler
arasindaki iligkileri krizlerin etkiledigi de
ortaya konulmustur.
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Tablo 2.4 (Devam): 2001- 2010 yillar1 arasinda sermaye yapisi kapsaminda yapilmig ampirik ¢aligmalar.

Yazarlr | il - Ulke | Yontem | Sulamlan SONUCLAR
Degiskenler
Banka fonlarindaki kisitlamalarin firmalarin
finansal ~ yapist  {izerine  etkilerinin
Karlilik, firma incelendigi ¢alismada, kamu firmalarina
blytikligi, kiyasla bankaya bagimli firmalarin kaldirag
PD/DD, Gayri oranlarinimn daha fazla arttigin1 gostermistir.
Leary 2009 - ABD Regr_es_yon Safi Yurt I¢i Caligmada baglmh‘degisken f)'larak karlilik
Analizi Hasulat, kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak
Gelirlerdeki firma biyiikligi, PD/DD, Gayri Safi Yurt
Dalgalanma, Ici Hasilat, Gelirlerdeki Dalgalanma, Firma
Biiyiikliik. Kar1 Biyiikligi kullanilmistir. Caligma,
borcun kaynagi ve faiz oranlari arasinda da
pozitif bir iliski ortaya konmustur.
Ingiltere faaliyet gosteren kamu ve o6zel
sektor firmalarmin fon gereksinimi ve
sermaye yapisinin incelenmesi amaciyla
yapilan calismada, firmalarin fon bulma ve
finansman politikalarinda iki farkli sonuca
Uzun Vadeli ulasilmustir. Ulasilan sonuglardan ilki kamu
Brac 2009 — panel Veri yabe_1n01 kaynak / flrmalanmn Ozel sektor firmalarina gore
ingiltere Analizi Aktifler, ozsermaye/yab?n.m 1.<a.ynak oranlarinin daha
Biiytikliik, diisiik oldugu, ikincisi de kamu firmalarinin
Karlilik, PD/DD uluslararas1  finansal piyasalardan &zel
sektor firmalarina gore daha az kaynak
saglamalaridir.  Sonug¢  olarak, kamu
firmalarinin sermaye yapilarinda borcun
agirhgmin  daha fazla oldugu tespit
edilmistir.
Makro ekonomik risk ile sermaye yapist
arasindaki iliski belirlenmeye ¢alisilmis ve
Bhamra, Kaldirag Orant, | g ikiimliliklerini  yeniden
Hisse Senedi irmalarin  yiikiimliiliikle yenide
Kuehen ve Panel Veri . . finanse etmek =zorunda olduklar1 kot
Strebulaev 2010 - ABD Analizi Fiyatlari, Bliyiime lard timal fi Kararlarmd
nalizi zamanlarda optimal finans kararlarinda

Oranlar1, Vergi,
iflas Maliyetleri.

daha koruyucu davrandiklarini1 ve finansal
stkintida olan firmalarin daha konjonktiirel
politikalar izledikleri ortaya konulmustur.
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2.5 2011 Sonras1 Calismalar

Caligmamizda 2001 — 2010 yillar1 arasinda yapilan arastirmalardan ondort

tanesine yer verilmis olup, Tablo 2.5’de sunulmustur.

Tablo 2.5: 2011 sonrasi sermaye yapist kapsaminda yapilmig ampirik ¢aligmalar.

Yil— . Kullanilan
Yazarlar Ulke Yontem Degiskenler SONUCLAR
Ulas _ Ezzlunkl_qul’l Firma IMKB Tiim endeksinde islem .gt.')ren ‘ﬁrrnglar
Bayr’aktaroglu 2011.- Pane! \./e“ Kaldirag O;‘anl icin incelenen dénemde yonetici sahl;.)h.g{ ve
ve Samiloglu Tiirkiye Analizi Yénetici ’ firma performansi arasinda anlaml bir iligki
Sahipligi bulunamamustir.
Coklu PD/DD, Karlilik, Bahreynde  faaliyet gésterer? sigorta
Najjar ve 2011 - Dogrusal Gelirlerdeki ﬁ.rmalarmm SCrmaye yapisi Uzerme X%Pllan
Petrov Bahreyn Regresyon | Biiyiime, Firma bir galigma olup, firma ka}.raliter1.st1g.1.v§
Analizi Biiyiikliigi, sermaye Yyapist arasinda gl¢lii bir iligki
oldugunu ortaya koymustur.
Adeyem, Nijerya borsasindaki islem goren 90 firma
. PD/DD, Karlilik, | lizerinde piyasa degerinin kaldirag iizerine
(F)I:;:# sve ZN?jleJI-';/a i?]?i:?;?/ on Gelirlerdeki etkisi incelenmistir. Firmanm degeri ile
Biiytime. sermaye yapist arasinda pozitif bir iligki
ortaya konulmustur.
Tahran Borsasi'nda 2006-2009 arasinda
faaliyet gosteren firmalar iki gruba
ayrimustir. Firmalar, sadece borg
kullaniyorsa birinci grupta, hisse senedi
S . ihrag¢ ediyorsa ikinci grupta yer verilmistir.
ﬁ:;sg;g:)r:i\;e Izr(:li-ll i CAPM lélestli(r,i:iaZBa;z S_éz konusu firmalar sermaye varliklar
' fiyatlandirma modeli kullanilarak analiz
edilmis olup, hisse senedi ihra¢ eden
firmalarin daha yiiksek getiri saglayan ayni
zamanda da daha az riskli firmalar oldugu
sonucuna ulagilmigtir.
Finansal olmayan firmalarin = sermaye
yapilarma etki eden faktorlerin finansal
kurumlarin sermaye yapilar1 {izerinde de
I':(i?:](qi;rag Orant, etkili olup olmadigi tespit edilmeye
Juca ve 2012 - Regresyon Biiyiikliigii calisgtlmistir. Caligma, aktiflerin tagidigi risk
digerleri Brezilya Analizi Karlihk Bi’iyﬁme ve mevduat tutarinin kaldirag oraninm
Flrsatlar’l aciklamada  etkili  oldugunu  banka
’ biyiikligi, karlilik, biiyiime firsatlar ve
varlik yapist ile kaldirag orani arasinda da
negatif bir iligki tespit edilmistir.
Malezya’da Kuala Lumpur Borsasi'nda
];:;g:n\l;arhklar, 2005-2008 yillar1 arasinda islem goren 75
Heng ve 2012 — Regresyon biiyiikliigii firma {izerine regresyon analizi yapilmustir.
Azrbaijani Malezya | Analizi temsil ’ Arastirmanin sonucunda firmalarin sermaye
maliyetleri. yapist ile yonetici davraniglar1 arasinda
pozitif bir iliski oldugu ortaya konulmustur.
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Tablo 2.5 (Devam): 2011 sonrasi sermaye yapist kapsaminda yapilmig ampirik ¢aligmalar.

Yazarlar Yil—Ulke | Yontem | <ullanilan SONUCLAR
Degiskenler
Yunanistan da faaliyet gosteren firmalarin
1998-2009 arasindaki déneme ait verileri
kullanilarak yapilan caligmada firmalarin
sermaye yapist ile hisse senedi getirisi
Artikis ve 2012 - Regresyon Kaldlr.ag:, H'isse' arasmda.ki il.is.ki. incelenmigtir. Caligma,
Nifora yunanistan | Analizi Senedi Getirileri, | pazar risk pirimi, biyiiklik ve firmanin
Risk, Biiytikliik. | kendine 06zgili faktorleri ile hisse senedi
getirisi arasinda pozitif yonlii iliskili oldugu
tespit edilmistir. Ancak kaldirag ve risk
faktorleri ile hisse senedi getirisi arasinda
negatif yonlii iligki oldugu belirlenmistir.
Calismada dengeleme ve finansman
hiyerarsisi teorisinin optimal sermaye
yapist iizerinde etkisi olup olmadigi
incelemistir. S6z konusu arastirmada
Hindistan da faaliyet gOsteren imalat
Varliklarin firmalarinin  1994-2008 yillar1 arasindaki
Dogal verileri panel veri analizi ile test edilmis
Mukherjee ve | 2012 - Panel Veri | Logaritmasi, olup, bagimli degisken olarak toplam
Mahakud Hindistan Analiz Sabit Varlik / varliklarin  dogal logaritmast bagimsiz
Toplam Varlik, degisken olarak da sabit varliklar/toplam
ROA. varliklar, ROA ve aragtirma ve gelistirme
giderleri/toplam varliklar orant
kullanilmigtir. ~ Arastirmanin ~ sonucunda
finansman hiyerarsisi teorisinin firmanin
optimal sermaye yapisina pozitif bir
etkisinin oldugu belirlenmistir.
Firmaya serbest
nakit akiglari,
Biiyiime, Fransa'da 277 firmanin 1997-2008 yillart
Karlilik, Vergi arasindaki finansal verilerden yararlanarak
Said ve 2012 — Kalkan: Etkisi, finansman hi.yerarsisi. tegrisipin sern.la}./e
Kouki Fransa Maddi Duran yapist  lizerine  etkileri  incelenmistir.
Varliklar, iflas Aragtirmanin sonucunda finansman
Riski ve biiyiime hiyerarsisi teorisinin pozitif bir etkisinin
firsatlari. oldugunu belirlenmistir.
ABD'de  faaliyet  gdsteren  secilmis
Barth | Getiri, Biiyiime sektorlerdeki firmalarin 27 yillik verileri
Konchi tchki 2013 - Pane! YErI Serma;ye > | kullanilarak yapilan gal.llstr.lan}n sonucunda
ve Landsman ABD Analizi Maliyeti. diisik sermaye maliyeti ile kazancin

seffaflif1 arasinda negatif bir iligki ortaya
konulmustur.
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Tablo 2.5 (Devam): 2011 sonrasi sermaye yapist kapsaminda yapilmig ampirik ¢aligmalar.

Kullanilan

Yazarlar Y1l - Ulke | Yéntem . SONUCLAR
Degiskenler
2005-2011 yillarmmi kapsayan doénemde
IMKB’de islem goren egitim, saglik, spor
ve diger sosyal hizmetler sektdriiniin alt
grubunda yer alan spor hizmetleri
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarn
sermaye yapilarinin belirleyicilerinin tespiti
amaglanmustir.  Ornekleme dahil edilen
firmalar1 kapsayan veri seti ¢oklu regresyon
Uzun Vadeli modeli ile test edilmis olup, yapilan analiz
Yabanci Kaynak som}cunda, modelfie yer alan bagimsiz
Oztiirk ve 2013 - Regresyon | / Ozkaynak, degl.sker}le.rden flkflf “1<v£1“r11.1.1g1n1n, firmanin
Sahin Tirkiye | Analizi ROA, Satiglar, | (3Ktiflerinin) - biylikliginiin ve firmanin
Maddi Duran maddi duran Varhklarlpm toplam aktiflere
Varliklar oraninin; bagimli degisken olan firmanin
’ uzun vadeli borg/6zsermaye Dbilesenini
istatistiksel olarak anlamli bir bigimde
etkiledigi goriilmektedir. Modele dahil
edilen diger bagimsiz degiskenler olan
firmanin piyasa degeri/defter degeri oram
ile satislardaki biiylime oranmnin ise, uzun
vadeli  yabanci  kaynaklar/6zsermaye
oranini istatistiksel olarak anlamli bir
bicimde etkilemedigi goriilmektedir.
Performans y
gbstergesi olarak 2009—2011 yillart arasinda Nijerya’da
ROA ve ROE, faaliyet goOsteren firmalar arasindan
Korelasyon | Sermaye yapist tesadiifi se¢ilmis 120 firma ﬁzeri.ne
2014 — ve gdstergesi olarak yaptiklar1 arastirmada sermaye yapisi ile
Yusuf, vd. Nijerya Regresyon | da ROA arasinda bir iliski olmadig1 ortaya
Analizi Bor konulmustur. Analize dahil edilen tiim
Yor¢ firmalarda ROE ile Bor¢/ Toplam Varliklar
/Ozsermaye, oran1 arasinda giclii bir iliski tespit
i‘;?fm’p'am edilmistir
Firmanin Pazar Almanya’da 2002-2008 yillar1 arasinda
Degeri, Toplam faaliyet gosteren 100 firmanin halka agtklik
2014 — Dogrusal gelirler, Calisan orani ile 6z sermaye maliyeti arasindaki
Sieber, vd. Almanya Regresyon | Personel Sayisi iliski arastinlmistir. Kamuya agiklik orant
Analizi ve Firmanin yiksek  olan  firmalarm  &zsermaye
Varliklarinin maliyetleri daha diisiik oldugu sonucuna
Piyasa Degeri, ulagilmustir.
Firmanin
Varliklarinin
potansiyel
alicilart, ABD’de faaliyet gosteren 33.780 firmanin
. .| kaldirag, Gayri likit olmayan reel varliklarmin
ICD)T:IIIZIF\)I: i\OBIS_ Z?]r;e"lz\i/e“ Menkul (aktiflerinin) fazla olmasmnm firmalarin
Degerleri, Maddi | sermaye maliyetini artirdigt sonucuna
Duran Varliklar / | ulasilmustir.

Pazar Degeri,
Hisse Senedi
fiyati
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UCUNCU BOLUM

BIST’TE ISLEM GOREN MADENCILIK SEKTORU FIRMALARININ
SERMAYE YAPISININ BELIRLEYICIiLERI UZERINE BIiR ANALIZ

3.1 Madencilik Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarinin Genel
Ozellikleri

Madencilik sektorii, tarim sektorii gibi toplumlarin hammadde ihtiyacini
karsilayan iki temel iiretim alanindan birisidir. S6z konusu sektor, hem ekonomiye
dogrudan yaptig1r katki, hem de imalat sektoriine sagladigi girdiler nedeniyle iki
yonlii 6neme sahiptir (Ceylan ve Anbar, 2014: 102).

Yeraltindaki mineraller, madenler ve taslar pek ¢ok endiistride hammadde veya
ara mamul olarak kullanilmaktadir. Madencilik, iilkeler i¢in en 6nemli gelir ve doviz
kaynaklarindan  birisidir. Diinya’da yaklagitk 30 milyon kisi madenlerde
caligmaktadir. Her bir maden is¢isinin farkli sektorlerdeki baska isgilere istihdam
yarattigt ve bu iscilerin bakmakla yiikiimlii olduklari aile fertleri de dikkate
alindiginda, madencilik yaklasik 300 milyon insani yakindan ilgilendiren dev bir
sektor  olarak  karsimiza  ¢ikmaktadir  (www.isguvenligi.net/iskollari-ve-is-
guvenligi/madencilik-sektorinde-is-sagligi-ve is giivenligi).

Madencilik  sektoriinii  diger sektorlerden aywran bazi  farkliliklan
bulunmaktadir. Bu 6zellikler;

1. Madenlerin iiretildiginde yerine konulamayan tiikenen varliklar olmasi,

2. Yatirimin geri 6deme siiresinin olduk¢a uzun olmasi,

3. Kurulus yeri se¢imi sans1 bulunmamasi, tiretildigi yerde isletilmesi,

4. Istihdama katki saglayan emek yogun bir sektdr olmast,

5. Faaliyetlere ara verildiginde yeniden iiretime almanin maliyetinin yliksek

olmasi olarak siralanabilir.

Ulkelerin kalkinma ve ekonomik gelisiminde biiyiikk 6neme sahip olan

madencilik sektorii 6nemli katma deger yaratmaktadir. GSMH’da madenciligin payz;
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ABD’de %5 Almanya’da %4.0, Kanada’da %3,7, Avustralya’da %6,5 Rusya
Fedarasyonu'nda %22, Sili'de %§8,5, Giliney Afrika'da 9%6,5, Brezilya'da %3,
Tiirkiye’de ise %]1,2 diizeyindedir. Ulkemizde madenciligin GSMH’daki pay1,
1940°lh wyillarda %44 diizeyine kadar yiikselmis iken, 1950’den sonra giderek
azalmaya baslamis, planli ekonomi donemine gecisten sonra bu azalma hizlanarak
200011 yillarda %l'ler diizeyine inmistir (www.maden.org.tr/genel/bizden
detay.php?kod=6620&tipi=5&sube=0).

Tirkiye’nin maden kaynaklari, neredeyse bir kitanin maden kaynaklar1 kadar
cesitli ve biiyiiktiir. Diinyada ticareti yapilan yaklasik 90 ¢esit madenden 77 ¢esidinin
Tiirkiye’de varlig1 tespit edilmis olup, giiniimiizde bunlardan 60 tanesinin iiretimi
gergeklestirilmektedir (Ceylan ve Anbar, 2014:102).

Maden aramadaki tiim yetersizliklere karsin; bor, mermer, toryum, trona,
zeolit, pomza, selestit gibi madenlerde Diinya’nin sirali biiyiik rezervleri Tiirkiye’de
bulunmaktadir. Ancak, énemli maden rezervlerimiz bulunmasina karsin Tiirkiye
Ekonomisi’nde madencilik sektoriiniin yeri oldukga kiiciiktiir. Tiirkiye, tiretilen
madensel kaynak ¢esitliligi agisindan 152 iilke arasinda 29. sirada yer alirken, maden
tiiriinde yapilan iiretim baz alindiginda 10. sirada yer almaktadir. Uretici iilkelerin
pazar paylari siralamasinda % 0,16 orani ile 52. sirada yer almaktadir. 50 dolayinda
madensel kaynak tiretimi yapilmakta ve bu iiretimin yarattig1 katma deger tutar1 2-
2,5 milyar dolara ulagsmakta olup, GSMH i¢indeki payr yillara gore farklilik
gostermekle birlikte %1-1,5 dolaylarindadir. Madencilik sektorii ve madene dayali
sektorler birlikte diistintildiigiinde olusan katma degerin GSMH i¢indeki payr %12
civarinda olup, yaklasik 22 milyar dolarlik bir deger yaratildig1 anlamina gelmektedir

(www.maden.org.tr/genel/bizden_detay.php?kod=6620&tipi=5&sube=0).
3.2 Maden Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Finansal Analizi

Finansal tablolar kullanilarak yapilan ve firmalar1 mali agidan analiz etmeye
yarayan baglica analiz tekniklerinin onemlilerinden birisi de oran analizidir. Oran
analizi, firmalarin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin tutarlarinin birbirlerine
oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir.

Oran analizi; firmay1 diger firmalarla karsilastirmak yoluyla ve/veya endiistri
ortalamasi ile karsilagtirarak ya da firmanin cari donemdeki oranlarim1 gec¢mis

donemdeki oranlariyla karsilastirmak yoluyla iki farkli bigimde yapilabilmektedir.
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Finansal tablolar ge¢mis verileri igerdiginden yapilan oran analizi, son derece
dinamik olan gelecek i¢in her zaman gegerli olmamaktadir.

Calismada, madencilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
durumlar1 hakkinda bilgi sunulmasi amaciyla hisse senetleri BIST te islem goren
madencilik sektorii firmalarinin  secilmis oranlar kullanilarak oran analizi
uygulanmistir. Calismada cari donem verileri ile geg¢mis donem verileri
karsilastirilarak trend analizi yontemi uygulanmistir. Daha agiklayici bilgiler sunmak
amaciyla da firmalarin oranlar yillar itibari ile sekil yardimiyla gosterilmistir.
Calismada kullanilan verilere Borsa Istanbul’un resmi internet adresinden ulasilmis
olup, 2008/1-2013/4 yillar1 arasindaki alt1 y1llik donemi kapsamaktadir.

Ihlas Madencilik A.S, Ipek Madencilik A.S, Koza Anadolu Metal Madencilik
Isletmeleri A.S, Koza Altin Isletmeleri A.S, Metal Gayrimenkul A.S ve Park Elektrik
Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S analize dahil edilen firmalardir.
Arastirmada kullanilan oranlar; cari oran, uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak
orani, maddi duran varlik/6zkaynak, orani ile net kar/toplam aktifler oran1 (ROA) dir.

- Cari Oran: Bir firmanin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giiclinii ortaya
koymakta olup, donen varliklar kisa vadeli borglara oranlanarak hesaplanmaktadir.
Bu oran i¢in bir standart belirtmek dogru degildir. Ekonominin i¢inde bulundugu
genel durum, faaliyet gosterilen sektor ve firmanin sektdrdeki yeri bu oranlari
etkileyebilmektedir. Uygun olan bu oranin ge¢gmis donem rakamlar ile sektdrdeki
benzer firmalarin oranlar1 ya da sektor ortalamasi ile karsilastirilmasidir.

- Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak / Oz Sermaye: Firmanimn borglanma yoluyla
sagladigr yabanci kaynak ile firmanin sahip veya sahiplerinin firmaya koymus
oldugu 6z sermaye arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.

- MDV / Oz Sermaye: Maddi duran varliklarin ne kadarinmn 6z sermaye ile
finanse edildigini gdstermektedir. Bu oranin 1’den kiiciik olmast maddi duran
varliklarin tamaminin 6z sermaye ile finanse edildigini ortaya koymaktadir.

- Net Kar / Toplam Aktif (ROA): Bu oran ise, bir firmanin yapmis oldugu
yatirimin karliligini, bir baska ifadeyle varliklarii ne 6lglide verimli kullandigini
gostermektedir.

Madencilik sektorii, kiiresel krizdeki degisiklikler ile arz-talep degismeleri

sonucu karliligt en c¢ok etkilenen sektorlerden birisidir. Bu sektordeki fiyat
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degiskenliklerinin en 6nemli sebebi; mallar arasi farklilagmanin olmamasi ile rekabet
konusunda fiyatin en 6nemli degisken olmasindan kaynaklanmaktadir.

Madencilik sektoriinde firmalar1 icin genel bir degerlendirme yapildiginda
2008 yil1 itibari ile sektorde kisa vadeli bor¢ baskis1 olmadig1 goriilmektedir. Ancak
firmalarin genelinde 2011/3-2012/3 yillar1 arasinda ge¢mis donemlere gore hizli ve
genel bir diislis gozlemlenmektedir. Euro Bolgesi basta olmak iizere gelismis
iilkelerde artan kamu bor¢larinin stirdiiriilebilirligi ile ilgili risklerin merkez iilkelere
yayilma egilimi ile bankacilik ve finans kesiminde yasanan sorunlarin iilkemizde
faaliyet gOsteren tiim sektdrlere oldugu gibi madencilik sektoriinii de olumsuz
etkilemesi kirilmaya sebep olan faktor olarak degerlendirilebilir. Bir baska ifadeyle
s0z konusu kirilma, makroekonomik faktorlerdeki olumsuz sonuglarin etkisi olarak
degerlendirilmektedir. Diger bir faktoriin de donemin Cumhurbagkan: Sn. Abdullah
Gil tarafindan Devlet Planlama Teskilatina hazirlatilan “Tirkiye’de Madencilik
Sektoriinde Yiiriitiilen Faaliyetlerin Is Saghigi ve Giivenligi A¢isindan Arastiriimasi,
Incelenmesi ve Degerlendirilmesi” raporu oldugu diisiiniilmektedir. S6z konusu
raporda, madencilik sektoriinde is giivenliginin saglanmasi igin Uluslararas1 Calisma
Orgiitii’niin (ILO) 176 No’lu sézlesmesinin imzalanmas1 gerektiginin belirtilmesi
kirilganliga sebebi olan degerlendirilebilir. 2012/6 yilindan itibaren de firmalarin
oranlarinin sektdr ortalamalar1 ile paralellik gosterdigi ve birlikte ylikselme
egiliminde olduklar1 goriilmektedir. Bu ylikselmenin sebebi olarak da yukarida
belirtilen ve sektore risk teskil eden sorunlarin iyilestirilmesi gosterilebilir. S6z
konusu yillardan sonra firmalarin oranlarinda hizli bir artis gozlenmekte ve finansal

yapilarinin diizelme egiliminde oldugu goriilmektedir.
3.2.1 Thlas Madencilik A.S

1985 yilinda kurulan Ihlas Madencilik, metalik maden aramalari ve
isletmeciligi alanlarinda faaliyetlerini yiiriitmekte olup, Tiirkiye genelinde toplam 87
adet maden ruhsatina sahip bulunmaktadir. 31 Mart 2015 tarihi itibariyle %21,86’s1
Ihlas Ev Aletleri Imalat San. ve Tic. A.S. %9,75’i Ihlas Holding A.S.’ye ve
%68,39u da halka ag¢ik olmak tizere toplam 79.542.538 TL sermayeye sahiptir.
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Tablo 3.1: ihlas madencilik A.S oran analizi ve sektor ortalamasi.

IHMAD Sektor Ortalamast

UVYK/ mdv/ UVYK/ mdv/

OZKYNK |CARI | ROA |ozkaynak |OZKYNK |CARI ROA | 6zkaynak
2008/3 |2,62 0,91 0,01 0,50 1,09 5,12 0,06 |0,39
2008/6 |0,02 5,47 0,29 0,54 1,11 3,23 0,24 |0,47
2008/9 |2,51 1,00 0,07 0,53 1,20 7,65 0,22 |0,37
2008/12 (0,00 7,06 0,08 0,41 0,54 8,88 0,11 |0,38
2009/3 2,96 0,66 0,01 0,54 1,30 9,13 0,09 |0,37
2009/6 |0,00 7,06 0,49 0,41 0,81 10,07 |0,21 |0,35
2009/9 | 2,00 0,69 0,05 0,54 3,18 4,45 0,10 |0,32
2009/12 (0,01 1,55 0,16 0,35 0,76 5,90 0,15 |0,32
2010/3 |3,93 0,48 0,00 0,60 0,11 4,79 0,04 |0,61
2010/6 |0,02 3,83 0,22 0,37 0,22 4,51 0,14 (0,28
2010/9 (0,98 0,43 0,21 0,57 0,14 2,96 0,12 |0,53
2010/12 (0,03 4,50 0,04 0,23 3,74 2,28 0,02 |0,48
2011/3 |1,08 0,46 0,41 0,57 0,50 1,48 0,08 |0,56
2011/6 |0,01 7,32 0,51 0,19 0,71 1,70 0,11 |0,57
2011/9 |0,57 0,24 0,38 0,61 0,05 0,42 0,05 |0,61
2011/12 | 0,02 0,16 0,00 0,91 0,11 4,35 0,00 |0,78
2012/3 |0,00 1,47 0,00 0,98 0,02 0,15 0,03 |0,63
2012/6 |1,68 3,41 4,30 0,56 0,29 4,58 0,02 |0,81
2012/9 |0,04 2,42 0,93 0,92 0,05 1,42 0,02 |0,61
2012/12 | 2,76 2,05 0,03 0,63 0,05 2,09 0,09 |0,61
2013/3 |0,20 6,03 0,01 0,67 0,15 1,03 0,01 |0,52
2013/6 |0,07 0,11 0,03 0,45 0,06 0,05 0,02 |0,50
2013/9 0,03 0,02 0,02 0,36 0,04 0,13 0,33 |0,40
2013/12 |0,05 0,15 0,00 0,46 0,15 0,19 0,11 |0,63
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Sekil 3.1: fhlas madencilik A.S. oran analizi.

Sekil 3.1°de goriildiigii lizere firmanin finansal oranlarinda 2011/3-2012/6
yillart arasinda kirilma meydana gelmistir. Uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak
orani degerlendirildiginde, oranin genel itibari ile 1’den kiiciik olmasi iktisadi
varliklarin biiyiik kismmin 6zkaynaklar ile finanslandigimi gostermektedir. Ayrica
ROA oranin 1°den kiigiik olmasi firmanin aktiflerini etkin olarak kullanmadigini
gostermektedir. MDV / Ozkaynak oranmin 2009/3 — 2010/6 yillar1 arasinda 1°den
biiyiik olmas1 da olumludur. 2010/9 yilindan sonra oranin 1’den kii¢iik olmas1t MDV”

nin tamaminin 6z sermaye ile finanse edildigini ortaya koymaktadir.
3.2.2 ipek Madencilik A.S

1985 yilinda kurulan ipek Madencilik, petrol, dogalgaz, komiir ve benzeri
dogal enerji kaynaklarmin yani sira yenilenebilir enerji kaynaklarinin da
arastiritlmasi, gelistirilmesi ve {iretilmesi faaliyetlerini siirdiirmektedir. Firmanin
%62,12°si Koza Ipek Holding A.S.’ye, %37,72’si halka arz edilmis, %0,16’s1 da
diger kisilerde olmak iizere toplam 259.786.000 TL sermayeye sahiptir.
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Tablo 3.2: ipek madencilik A.S oran analizi ve sektér ortalamasi.
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IPEKE Sektor Ortalamast

UVYK/ mdv/ UVYK/ mdv/

OZKYNK | CARI | ROA |o6zkaynak |OZKYNK |CARI ROA | 6zkaynak
2008/3 |0,20 3,73 0,12 0,20 0,58 5,88 0,13 |0,39
2008/6 |1,00 0,48 0,27 0,53 1,11 2,48 0,26 |0,47
2008/9 |0,05 9,60 0,51 0,12 0,70 10,32 (0,24 (0,35
2008/12 | 0,00 7,18 0,09 0,39 0,54 6,14 0,14 0,40
2009/3 |0,05 9,60 0,15 0,12 0,71 11,86 (0,19 0,35
2009/6 |0,00 7,18 0,49 0,39 0,82 7,34 0,13 0,37
2009/9 (0,15 7,49 0,13 0,05 0,82 6,93 0,15 |0,29
2009/12 | 0,20 3,58 0,01 0,22 0,72 3,39 0,20 |0,36
2010/3 (0,11 6,82 0,05 0,05 0,70 5,34 0,06 |0,57
2010/6 |0,15 3,95 0,09 0,16 0,19 3,95 0,11 |0,31
2010/9 (0,23 2,22 0,17 0,64 0,40 3,64 0,18 |0,47
2010/12 0,12 1,44 0,04 0,54 3,72 1,61 0,01 0,53
2011/3 | 2,45 0,43 0,46 0,71 0,03 2,63 0,29 |0,50
2011/6 |0,62 1,67 0,48 0,40 0,59 0,52 0,01 |0,64
2011/9 (0,70 0,40 0,00 0,42 0,19 0,41 0,16 |0,66
2011/12 | 0,50 0,23 0,03 0,87 0,11 7,24 0,07 |0,80
2012/3 |1,31 5,70 0,00 0,97 0,35 7,81 0,03 |0,56
2012/6 |2,90 3,85 0,00 0,94 0,30 8,75 1,81 |0,87
2012/9 (0,03 5,05 6,09 0,64 1,11 5,36 0,02 |0,56
2012/12 7,19 3,26 0,00 0,63 0,09 3,42 0,11 0,62
2013/3 |0,19 1,16 0,01 0,70 0,12 1,05 0,02 0,48
2013/6 |0,07 0,01 0,05 0,58 0,05 0,03 0,00 |0,49
2013/9 |0,05 0,14 0,05 0,38 0,05 0,15 0,34 |0,41
2013/12 | 0,05 0,12 0,01 0,45 0,18 0,20 0,20 |0,67
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Sekil 3.2°de goriildiigii tlizere firmanin oranlarinda 2011/3-2012/6 yillari
arasinda kirilma meydana gelmistir. Kirillma meydana gelen donemler disinda
firmanin likiditesinin  yeterli oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli yabanci
kaynak/6zkaynak orani degerlendirildiginde ise; oranin genel itibari ile 1’den kiigiik
olmast iktisadi varliklarin biiyiik kismimin 6zkaynaklar ile finanslandigini
gostermektedir. MDV / Ozkaynak oranmin 2009/3 — 2010/6 yillar1 arasinda 1> den
bliyiik olmast makul karsilanmakta ve MDV finansmaninda 6z sermaye yaninda
yabanci kaynak kullanildigini ortaya koymaktadir. 2010/9 yilindan sonra aranmn 1’
den kii¢iik olmast MDV’ nin tamaminin 6z sermaye ile finanse edildigini ortaya

koymaktadir.
3.2.3 Koza Anadolu Metal Madencilik A.S.

1986 yilinda kurulan Koza Anadolu Metal Madencilik, metalik maden
aramalar1 ve isletmeleri alanlarinda faaliyet gostermektedir. Firma 31 Mart 2015
tarihi itibariyle %52,25°i Ipek Dogal Enerji A.S.’ne, %45’i halka arz edilmis ve
%2,75°1 diger kisilerde olmak tizere toplam 388.080.000 TL sermayeye sahiptir.
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Sekil3.3: Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S oran analizi.
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Tablo 3.3: Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S oran analizi ve sektor ortalamasi.

KOZAA Sektor Ortalamast

UVYK/ mdv/ UVYK/ mdv/

OZKYNK |CARI | ROA |ozkaynak |OZKYNK |CARI | ROA |6zkaynak
2008/3 |0,08 3,67 0,09 |047 0,74 4,50 0,20 0,49
2008/6 | 0,60 6,11 0,39 (0,14 0,53 5,82 0,30 0,37
2008/9 |0,50 10,67 |0,47 0,47 0,69 9,79 0,14 0,42
2008/12 | 0,45 6,38 0,11 |0,09 0,60 7,57 0,14 0,34
2009/3 |0,00 7,18 0,11 |0,39 0,70 10,40 |0,33 0,41
2009/6 |0,15 7,29 0,05 0,07 2,47 6,43 0,05 0,29
2009/9 |0,07 4,04 0,18 |0,25 0,83 5,55 0,11 0,35
2009/12 0,13 7,54 0,27 |0,06 0,69 4,70 0,24 0,27
2010/3 |0,12 3,57 0,04 (0,17 0,71 4,08 0,11 0,65
2010/6 |0,09 8,70 0,16 |0,05 0,09 5,35 0,11 0,34
2010/9 |0,23 2,03 0,18 |0,62 0,37 1,83 0,07 0,50
2010/12|1,89 0,48 025 |0,71 4,26 2,29 0,15 0,51
2011/3 |0,09 1,73 0,14 0,50 0,64 1,94 0,50 0,52
2011/6 |3,59 0,18 0,32 |0,60 0,83 0,45 0,09 0,64
2011/9 |0,52 0,45 0,08 0,77 0,43 1,57 0,17 0,74
2011/12 | 3,00 8,89 0,36 |0,98 0,01 1,56 0,06 0,81
2012/3 |3,38 3,20 0,00 |0,58 0,35 4,17 0,03 0,62
2012/6 | 0,05 1,94 1,48 0,88 0,32 1,01 1,81 0,77
2012/9 |0,90 2,27 135 (0,71 1,10 1,25 0,02 0,57
2012/12 | 0,21 0,00 0,11 |0,72 0,16 1,21 0,09 0,63
2013/3 |0,07 0,10 0,02 0,58 0,08 1,03 0,01 0,44
2013/6 |0,04 0,07 0,03 |0,551 0,04 0,08 0,00 0,43
2013/9 |0,05 0,10 0,07 |0,39 0,05 0,16 0,36 0,49
2013/12 | 0,21 0,24 0,18 |0,71 0,18 0,21 0,31 0,71
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Sekil3.3’de goriildiigii iizere kirilma yasanan donem ve 2013 yili disinda
firmanin likiditesi yeterli oldugu goriilmekte olup, sektor ortalamalariyla paralellik
gostermektedir. Uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak orani degerlendirildiginde
ise; oranin genel itibari ile 1’den kiigiik olmasi iktisadi varliklarin biiyiikk kisminin
Ozkaynaklar ile finanslandigin1 gostermektedir. Ayrica oranin 1’den kiiclik olmasi
firmanin krize kars1 daha direngli oldugu anlamina gelmektedir. Ancak firma 2008/1-
2008/3 yillara arasinda bakildiginda genel itibari ile s6z konusu oran 1‘den biiyiik
¢tkmis olup, firmanin krize kars1i duyarli oldugu anlamina gelmektedir. ROA’ nin
yillar itibari ile yakin degerler almig olmasi firmanin aktif karliliginda belli bir

standard1 yakaladigini bize gostermektedir.
3.2.4 Koza Altin isletmeleri A.S

1989 yilinda kurulan firmanin faaliyet konusu altin kaynaklarini aramak ve
isletmektir. Firma Mart 2015 itibariyle 57 isletme ve 239 arama ruhsatina sahip
bulunmaktadir. Firma 31 Mart 2015 tarihi itibariyle %45.01°i ATP Insaat ve Ticaret
A.S., %24.99’u Koza Ipek Holding A.S. ve %30’u diger olmak iizere toplam
152.500.000 TL sermayeye sahiptir.
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Sekil 3.4: Koza Altin Isletmeleri A.S. oran analizi.
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Tablo 3.4: Koza Altin Isletmeleri A.S oran analizi ve sektdr ortalamalart.

Koza Altin Isletmeleri Sektor Ortalamasi

UVYK/ mdv/ UVYK/ mdv/

OZKYNK |CARI | ROA |o6zkaynak |OZKYNK |CARI | ROA |6zkaynak
2008/3 0,01 5,84 0,07 0,39 0,54 5,34 0,16 (0,45
2008/6 4,44 0,77 0,06 0,65 1,41 4,00 0,19 (0,40
2008/9 0,01 1,68 0,16 |0,46 0,70 1159 (0,16 |0,40
2008/12 |2,67 0,91 0,04 |0,56 1,13 4,88 0,12 (0,36
2009/3 0,00 1,06 0,13 (041 0,70 3,13 0,26 (0,39
2009/6 3,89 0,69 0,00 |0,55 3,21 5,73 0,02 (0,32
2009/9 0,01 4,87 0,18 |0,40 0,79 6,27 0,15 (0,32
2009/12 | 4,16 0,53 0,16 |0,60 1,55 3,93 0,20 (0,33
2010/3 0,00 5,15 0,05 (0,25 0,68 4,87 0,10 (0,59
2010/6 1,41 0,42 0,11 |01 0,41 3,66 0,05 (0,39
2010/9 0,03 2,55 0,44 0,28 0,35 3,51 0,15 0,46
2010/12 | 0,96 0,45 0,20 |0,54 3,96 1,44 0,10 (0,56
2011/3 0,03 5,59 0,37 |0,25 0,52 2,83 0,48 |0,45
2011/6 0,66 0,22 0,32 |0,67 0,83 0,31 0,16 |0,65
2011/9 0,03 1,05 0,03 0,62 0,33 0,38 0,16 |[0,74
2011/12 | 0,00 8,14 0,00 |0,62 0,01 9,81 0,06 (0,81
2012/3 1,76 1,59 0,00 |0,60 0,35 2,50 0,03 |0,56
2012/6 1,35 0,61 0,00 |0,95 0,31 1,62 1,81 0,82
2012/9 0,03 2,99 1,46 |0,64 1,11 2,40 0,02 0,56
2012/12 |0,03 0,15 0,10 |0,69 0,13 1,20 0,11 (0,63
2013/3 0,17 0,15 0,03 |0,68 0,10 1,05 0,01 (0,46
2013/6 0,05 0,01 0,01 |0,52 0,04 0,05 0,01 (045
2013/9 0,05 0,15 0,06 |0,37 0,05 0,15 0,35 (0,43
2013/12 |0,29 0,25 0,06 |0,76 0,21 0,22 0,25 0,72
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Sekil 3.4’de gorildiigii lizere firmanin cari oram1 2008/3-2009/12 yillar
arasinda sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmekte olup, firmanin kisa vadeli
borglarim1  6deyebilme giicliniin yeterli oldugunu gostermektedir. Uzun vadeli
yabanci kaynak/6zkaynak orami degerlendirildiginde ise; oranin genel itibari ile
I’den kiiglik olmas1 iktisadi varliklarin biliylik kisminin  6zkaynaklar ile
finanslandigin1 géstermektedir. Ancak 2008/1-20011/3 yillara arasinda bakildiginda
genel itibari ile 1°den biiyiik ¢iktig1 ve buna bagli olarak firmanin krize karsi daha az
direngli oldugu soylenebilir. Aktif karlilig1 oraninin yillar itibari ile sabit degerler
almis olmasi da firmanin yatirmlarinda belli bir verimliligi yakaladigini

gostermektedir.
3.2.5 Metal Gayrimenkul A.S.

2006 yilinda portfoy yonetmek amaciyla kurulan firma, 2011 yilinda faaliyet
alanmni altin ve diger degerli madenler olarak degistirmistir. Firmanin 31 Mart 2015
tarihi itibariyle %41°i Omer Sagaklioglu, %2,67’si Metal Yap1 Konut A.S. %6’s1
Dogan Demir ve %50,33’1 diger olmak iizere toplam 10.000.000 TL o6denmis
sermayesi bulunmaktadir (Kayitl sermayesi 300.000.000 TL’dir).
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Sekil 3.5: Metal Gayrimenkul A.S oran analizi.
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Tablo 3.5:

Metal gayrimenkul oran analizi ve sektor ortalamasi ve oran analizi.

METAL Sektor Ortalamasi

UVYK/ mdv/ UVYK/ mdv/

OZKYNK |CARI | ROA |ozkaynak |OZKYNK |CARI | ROA | 6zkaynak
2008/3 |2,60 0,67 0,05 |0,60 1,63 3,24 0,17 |0,44
2008/6 |0,02 5,47 0,29 |0,54 0,52 7,08 0,26 0,43
2008/9 |3,42 0,87 0,02 |0,56 1,23 9,24 0,06 0,35
2008/12 |0,01 5,93 0,23 |0,52 0,60 8,70 0,14 0,38
2009/3 | 3,47 0,67 0,08 |0,63 1,48 10,42 (0,31 |0,36
2009/6 |0,01 1,55 0,04 (0,35 2,44 4,22 0,07 0,32
2009/9 |3,67 0,62 0,06 |0,59 0,02 6,13 0,05 0,32
2009/12 |0,01 1,55 0,49 (0,35 0,72 4,04 0,19 0,29
2010/3 |3,15 4,87 0,07 |2,55 0,40 4,93 0,08 0,63
2010/6 |0,04 6,66 0,32 |0,34 0,10 4,23 0,16 0,43
2010/9 |1,21 0,52 0,01 |0,51 0,14 1,57 0,01 |0,52
2010/12 |0,03 5,22 0,27 |0,31 0,67 2,50 0,03 0,48
2011/3 0,90 0,29 0,78 |0,67 0,48 1,68 0,41 |0,54
2011/6 0,04 0,47 0,22 |0,79 0,11 0,49 0,04 |0,67
2011/9 |0,49 0,16 0,60 |0,69 0,33 2,97 0,15 |0,77
2011/12 | 0,04 6,66 0,32 |0,34 0,01 8,94 0,13 |0,74
2012/3 |0,09 8,70 0,16 |0,05 0,35 5,80 0,03 |0,67
2012/6 |1,41 0,42 0,11 |0,61 0,31 1,57 1,81 |0,74
2012/9 |0,15 3,95 0,09 |0,16 1,11 2,21 0,04 |0,57
2012/12 |0,02 3,83 0,22 |0,37 0,15 1,22 0,06 |0,61
2013/3 (0,11 5,84 0,11 |0,05 0,07 1,02 0,01 043
2013/6 | 0,05 0,05 0,04 (0,48 0,04 0,08 0,01 |041
2013/9 |0,05 0,17 1,85 042 0,10 0,18 0,38 |0,54
2013/12 |0,17 0,35 0,31 |0,71 0,17 0,19 0,38 |0,71
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Sekil 3.5’de goriildiigii tizere firmanin cari oran1 2011/9-2012/9 yillar1 arasinda
artan bir seyir izlemistir. Uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak orani
degerlendirildiginde; oranin genel itibari ile 1’den kiiciiktiir. MDV / Ozkaynak
oranmin 2009/3 — 2010/6 yillar1 arasinda 1’den biiyiik olmas1 makul karsilanmakta
ve MDYV finansmaninda 6z sermaye yaninda yabanci kaynak kullanildigini ortaya
koymaktadir. 2011/3 yilindan sonra aranin 1’den kii¢lik olmast MDV’ nin tamaminin

0z sermaye ile finanse edildigini ortaya koymaktadir.
3.2.6 Park Metal A.S

1994 yilinda tekstil sektoriinde faaliyet gostermek tlizere kurulan firma 2000
yilinda faaliyet konusuna enerji ve madencilik sektorlerini de eklemistir. Firmanin
%61.25’1 Park Holding A.S., %6,76’s1 Turgay Ciner ve %31,99’u diger kisilere
olmak tizere toplam 148.867.243 TL sermayesi bulunmaktadir.
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Sekil 3.6: Park Elektrik Uretim, Madencilik, Sanayi ve Ticaret A.S oran analizi.
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Tablo 3.6: Park Elektrik Uretim, Madencilik, Sanayi ve Ticaret A.S oran analizi ve sektor ortalamasi.

PARK METAL Sektor Ortalamast

UVYK/ mdv/ UVYK/ mdv/

OZKYNK |CARI | ROA |o6zkaynak |OZKYNK |CARI ROA | 6zkaynak
2008/3 0,08 5,92 0,33 |0,17 1,12 4,04 0,24 0,43
2008/6 0,01 1,07 0,40 (0,44 0,51 6,32 0,29 (043
2008/9 0,05 9,06 0,07 |011 0,54 10,09 (0,08 |0,35
2008/12 | 0,00 1,79 0,21 0,33 0,60 7,83 0,12 (0,40
2009/3 0,05 9,60 0,51 (0,12 0,82 1056 (0,31 |0,31
2009/6 0,03 6,65 0,06 (0,34 2,45 4,06 0,10 (0,36
2009/9 0,19 8,97 0,19 (0,09 0,73 6,29 0,09 (0,28
2009/12 |0,20 6,65 0,38 0,34 0,70 4,59 0,10 0,66
2010/3 0,11 7,84 0,11 |0,05 0,21 5,23 0,09 (0,26
2010/6 0,20 3,92 0,11 (0,14 0,06 3,21 0,14 |0,46
2010/9 0,28 2,01 0,08 |0,56 3,69 2,35 0,06 (0,48
2010/12 |0,10 1,57 0,09 0,52 0,66 1,68 0,05 |[0,54
2011/3 1,55 0,40 0,62 (0,69 0,41 1,71 0,19 (0,56
2011/6 0,64 0,37 0,01 (0,79 0,02 0,44 0,06 |0,65
2011/9 0,61 0,26 0,13 |0,58 0,23 4,06 0,04 (0,72
2011/12 | 0,00 2,03 0,35 (0,99 0,00 1,28 0,07 0,69
2012/3 1,63 7,27 0,00 (0,61 0,34 5,42 6,12 |0,76
2012/6 0,05 2,26 8,96 0,92 0,03 1,16 1,79 0,66
2012/9 5,36 3,84 0,00 (0,61 1,12 2,19 0,04 (0,61
2012/12 |0,19 3,26 0,11 (0,64 0,16 1,56 0,01 |0,55
2013/3 0,08 0,09 0,03 (044 0,06 0,06 0,02 |0,50
2013/6 0,04 0,03 0,06 |0,47 0,04 0,10 0,03 (0,40
2013/9 0,05 0,17 0,00 (0,46 0,13 0,21 0,05 (0,59
2013/12 |0,17 0,04 0,44 |0,71 0,17 0,04 0,44 (0,71
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Sekil3.6’da goriildiigii tizere firmanin cari orant 2011/12-20129 yillar1 arasinda
artan bir seyir izlemistir. Uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak oram
degerlendirildiginde ise; oranin genel itibari ile 1’den kiiclik olmasi iktisadi
varliklarin biiylik kisminin 6zkaynaklar ile finanslandigin1 gostermektedir. MDV /
Ozkaynak oranmin 2008/3 — 2010/6 yillar1 arasinda 1’den biiyiikk olmas: makul
kargilanmakta ve MDYV finansmaninda 6z sermaye yaninda yabancit kaynak
kullanildigini ortaya koymaktadir. 2011/3 yilindan sonra aranin 1’den kiiclik olmasit
MDV’nin tamaminin 6z sermaye ile finanse edildigini ortaya koymaktadir.

Calismanin bu béliimiinde, hisse senetleri BIST’te islem goren madencilik
sektoriinde faaliyet goOsteren firmalara iligkin veriler kullanilarak séz konusu
firmalarin  sermaye  yapisin1  belirleyen faktorlerin  etkisinin  dl¢lilmesi

amagclanmaktadir.
3.2.7 Arastirmanin Amaci ve Onemi

Madencilik sektorii, iilkelerin kalkinma ve ekonomik gelisiminde 6nemli bir
yere sahiptir. Tiirkiye’de madencilik sektorii ve madene dayali sektorler birlikte
diisiiniildiiglinde yaklasik 22 milyar dolarlik katma deger yaratilmakta olup, GSMH
icindeki pay1 %12 civarindadir.

Bu sebeple arastirmada BIST 'te islem géren madencilik sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapilarini etkilemesi beklenen faktorlerin 2008/1-2013/4
yillar1 arasindaki etkinliklerini literatiirdeki diger ¢aligmalardan da yararlanarak nicel
olarak oOl¢mektir. Bu konuda Tirkiye’de madencilik sektorii {izerine yapilan

caligmalarin smirli olmasi ¢aligmay1 6nemli hale getirmektedir.
3.2.8 Arastirma Verileri ve Yontem

S6z konusu calismada, BIST’te madencilik sektdriinde faaliyet gosteren
firmalara ait bilango ve gelir tablolarindan elde edilen verilerin, analize hazir hale
getirilmesi i¢in yapilan islemler belirtilmis, sonrasinda arastirmada kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenler ile arastirmanin yontemi literatiirdeki benzer

caligmalarin 15181nda ortaya konulmustur.

50



3.2.8.1 Arastirma verileri

BiST’te islem goren madencilik sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin
sermaye Yapilarin1 etkilemesi beklenen faktorler ile iligkili olan finansal veriler
kullanilmistir. Calismanin bagimli degiskeni olan uzun vadeli borg¢lar/6zkaynak
(UVYK/OZ), bagimsiz degiskenleri olan; Net Kar / Toplam Aktif (ROA), Maddi
Duran Varlik/Toplam Aktif (MDVTA), Satislar (LSATD), Aktif (LAKTIF) alimustr.

Tablo 3.7: Analizde kullanilan degiskenler.

DEGISKENLER FORMUL

- & - -
E ¥ UVYK/OZ Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynak
>§ ;g
m A

ROA Net Kar/Toplam Aktif

MDVTA Maddi Duran Varlik/Toplam Aktif
N Z
% ;} LSATD Log, SATISLAR
2 "g’ LAKTIF Log, AKTIF
o

Calismada kullanilan bagimli degisken uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak
olup, uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6zsermayeye orani, firmanin 6zsermayesi ile
uzun vadeli yabanci kaynaklari arasindaki iligkiyi gostermektedir. Literatiirde
Giiloglu ve Bekgioglu (2002), Acaravcl (2004), Kabakc1 (2008), Basaran (2008),
Demirhan (2007) ¢alismalarinda bu oran1 kullanmustir.

Calismada dort farkli bagimsiz degisken kullanilmistir. Net kar/toplam aktif,
maddi duran varlik/toplam aktif, net satislar ve aktifler kullanilmistir. Net kar/toplam
aktif, firmanin aktiflerini ne 6lgtide etkin kullandigini gostermektedir.

Maddi duran varliklar/toplam varliklar bagimsiz degiskeni, maddi duran
varliklarin toplam varliklar igerisindeki payimi gostermektedir. Bu degisken
literatlirde; Titman ve Wessels(1988), Rajan ve Zingales(1995), Fama ve French
(2002) gibi arastirmacilar tarafindan kullanilmistir.

Aktifler bagimsiz degiskeni, aktiflerin oran olarak ifade edilememesi sebebi ile
diger degiskenlerle analizde uyumlu olmasi amaciyla s6z konusu degiskenin dogal

logaritmas1 almarak oran olarak ifade edilmis ve analizde LAKTIF seklinde
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kullanilmistir. Bu degisken firmanin toplam varliklarini1 géstermekte olup literatiirde;
Jensen ve Meckling (1976), Harris and Raviv (1990), Wald (1999), gibi birgok
arastirmaci tarafindan kullanilmistir.

Satiglar bagimsiz degiskeni ise, aktiflerde oldugu gibi oran olarak ifade
edebilmek amaciyla dogal logaritmasi alinmistir. Analizde LSATD seklinde
kullanilmistir. Bu degisken biiylime orani olarak da adlandirilmakta olup literatiirde;
Wald (1999), Fama ve Jensen (1983), Harris and Raviv (1990), Narayanan (1988),
Noe(1988), Stulz (1990) gibi bir¢ok aragtirmaci tarafindan kullanilmistir.

3.2.8.2 Arastirmanin yontemi

Calismada, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski ¢oklu

regresyon modeli ile analiz edilmektedir. Model asagidaki sekildedir:

UVYK/OZi = ai + BilROAi + Bi2LAKTIFi + Bi3LSATDi + Bi4MDVTAi +
&l

UVYK/OZi = i firmamn t zamandaki Uzun Vadeli Yabanci Kaynak /
Ozkaynak orani,

ROAit =i firmanin t zamandaki Aktif Karlilig1 (Net Kar/Toplam Aktif)

LAKTIF; = i firmanmin t zamandaki Aktif dogal logaritmasi,

LSATDit =i firmamn t zamandaki Net satiglarinin dogal logaritmasi,

MDVTAit = i firmanmn t zamandaki Maddi Duran Varliklar/Aktif Toplami
orani,

pit1- = 1 firmamn t zamandaki Degiskenlerin tahmin edilen beta

katsayilar1 ve

&it = i firmanmin t zamandaki Hata terimi’dir.
3.2.9 Arastirmanin Kisitlar:

Calisma, BIST'te islem goéren alti madencilik firmasini (Thlas Madencilik A.S,
Ipek Madencilik A.S, Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S, Koza Altin
Isletmeleri A.S, Metal Gayrimenkul A.S ve Park Elektrik Uretim, Madencilik,
Sanayi ve Ticaret A.S) kapsamaktadir. Arastirmada olusmasi muhtemel kayip

gbézlem sorununu gidermek i¢in tiim firmalarin verilerine ayn1 anda ulasilabilen
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2008/1-2013/4 ¢eyrek donemler itibariyle bilango ve gelir tablolarindan elde edilen

veriler analizde kullanilmstir.

3.2.10 Arastirmanin Bulgular

Bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iligkiler, ¢oklu regresyon

analizi kullanilarak ortaya konulmustur. Sonuglar Tablo 3.8’de verilmektedir.

Tablo 3.8: UVYK/OZ modeli 6zet sonuglari.

Katsay1 Std Sapma T istatistigi

C -2.383659 1.434103 -1.662125
ROA 0.920811* 0.411848 2.235800
MDVTA -0.058916 0.263741 -0.223386
LSATD -0.437377* 0.222702 -1.963950
LAKTIF 0.721855* 0.217531 3.318406
Adj.R? 0,162 F 2,717*
Durbin Watson 1,943 F (Olasilik) 0,011

* %1 anlamlilik diizeyindeki iliskileri géstermektedir.

UVYK/OZi = ai + 0,920ROAi+ (-0,836)MDVi+(-0,437)SATD:i +0, 72 I AKTIFi+ &i

Regresyon analizi sonucunda, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskende meydana gelen degisimi agiklama oranmin (Adj.R?) %16 oldugu
goriilmektedir. Otokorelasyon, Coklu regresyon analizinde hata teriminin birbirini
izleyen degerleri arasinda iliski bulunmasi durumudur. S6z konusu durum dogrusal
regresyon modeli varsayimi geregi olarak hata terimleri arasinda iligkinin olmamasi
gerekmektedir. Durbin Watson test istatistigi de regresyon modeli tahmin edildikten
sonra artik terimlerin korelasyon halinde olup olmadigini test etmeye yarayan bir
sayidir. Bu saymin 2 civarinda olmasi otokorelasyon olmadigi anlamina gelmektedir.
Ayrica F (olasilik) 0,011 ¢ikmis ve deger %5 ten kiiciik oldugu i¢in kurulan modelin
anlamli oldugu soylenebilir. F degeri 2,77 olup, ¢ift kuyruk testine gore (+1,96), (—
1,96) degerinin disinda olmasi kosulunu sagladigindan model anlamlidir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden aktif karliliginin (ROA), firmanin
(aktiflerinin) biiyiikliigiiniin (LAKTIF) ve firmamn satislarmin dogal logaritmasi
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(LSATD); bagimli degisken olan firmamin UVYK/OZ oramini istatistiksel olarak
anlamli bir bigimde etkiledigi goriilmektedir. Bu degiskenlerden ROA ve LAKTIF,
UVYK/OZ bagimhi degiskenini istatistiksel olarak pozitif yonde (sirasiyla Sroa=
0,920; Bakrir = 0,721 etkilemekte iken; LSATD bagimsiz degiskeni, UVYK/OZ
bagimli degiskenini negatif yonde (fsato = -0,437) etkilemektedir. Modele dahil
edilen diger bagimsiz degisken MDVTA oram ise, UVYK/OZ bagimli degiskenini

istatistiksel olarak anlamli bir bigimde etkilemedigi goriilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC VE ONERILER

Madencilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin, sermaye yapisi
belirleyicilerinin birbirini etkileyip etkilemedigini ortaya koymayir amaglayan
2008/1-2013/12 yillar1 arasindaki 6 yillik dénemde hisse senetleri BIST te islem
goren madencilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin verilerinin kullanildig:
calismanin sonucunda, karliligin ve aktiflerin uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak
oranin1 pozitif yonde; satislarin dogal logaritmasinin da, uzun vadeli yabanci
kaynak/0zkaynak oranini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Diger bagimsiz
degisken olan maddi duran varlikk oranmnin ise, uzun vadeli yabanci
kaynaklar/6zkaynak oranini istatistiksel olarak anlamli bir bi¢gimde etkilemedigi
gorilmiistiir.

Karhilik degiskenine iliskin katsayilar ele alindiginda, anlamli sonuclarla
karsilasilmis olup, literatiirdeki caligmalarla paralellik gostermektedir. Aktifler
bagimsiz degiskeni bulgulari, gelismis ve gelismekte olan iilkeler {izerinde yapilan
caligmalarin sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Maddi duran varliklarin toplam
aktifler icindeki pay1 olarak degerlendirmeye tabi tutulan varlik yapisi, istatistiksel
olarak bagimli degiskeni etkilememekte olup, literatiirdeki caligmalarin
cogunlugunda da istatistiksel agidan anlamsiz sonuglar vermistir.

Firmanin biiylime orani (satiglar) ile uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak
orani arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Buna gore, bliylime potansiyeli yiiksek
olan firmalar daha az yabanci kaynak kullanmaktadir. Biiylime oraninin
hesaplanmasinda firmalarin kazanc¢larindaki (satis hacimlerindeki) degisim dikkate
alindigindan bu durum, “kazancglar1 yillar itibariyle artis gosteren firmalar kendi
finansal kaynagini yaratmakta olup, yabanci kaynaklara basvurmayi en son tercih

olarak gormektedir” seklindeki finansman hiyerarsisi teorisi ile de uyumludur.
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Uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak oraninin ROA ile pozitif yonde bir iligki
icerisinde bulunmasi ise karli firmalarin daha ¢ok uzun vadeli bor¢glanmaya gitmesi
anlamina gelmektedir. Boylece firmalarin oncelikle maliyeti daha diisiik olan borgla
finansman segeneginden yararlandig1 goriilmektedir. Sonuglarimizi destekleyici diger
bir bulguda da biiyiik firmalarin daha ¢ok borglanmaya gittigi goriilmiis olup, s6z
konusu durumun iilkemizde faaliyet gdsteren biiyiik firmalarin daha kolay yabanci
kaynak temin edebilmelerinden kaynaklanmaktadir.

Maddi duran varliklarin toplam aktifler igerisindeki payi ile borglanma diizeyi
arasindaki iligkinin olmamasi ise, maden firmalarinin genellikle maddi duran
varliklart finansal kiralama (leasing) yoluyla elde etmelerinden kaynaklanmaktadir.
Dengeleme teorisine gore sabit varliklar ile uzun vadeli bor¢lanma arasinda pozitif
bir iliski bulunmaktadir. Bunun sebebi ise, daha fazla sabit varlifa sahip olan
firmalarin borg¢la finansmanda daha fazla teminata sahip olmalaridir. Elde edilen
sonuclar dengeleme teorisinin goriislerini desteklememektedir. Calismayla ilgili
bulgular degerlendirildiginde Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun olmayan sonuglara
ulagilmistir. Bu yaklasima gore madencilik sektoriinde faaliyet gosteren ilgili
firmalar 6ncelikle uzun vadeli yabanci kaynaklara yonelmeyi tercih etmektedir.

Madencilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarinin
belirleyicileri iizerine yapilacak calismalarda, BIST’te islem gdren madencilik
firmalarmin yani1 sira, halka ag¢ik olmayan madencilik firmalariin verilerin

eklenmesi ve analiz doneminin uzatilmasiyla daha anlamli sonuglar ortaya konabilir.

56



KAYNAKCA

Acaravel, S. ve Dogukanli, H. (2004), “Tirkiye’de Sermaye Yapisini etkileyen
Faktorlerin Imalat Sanayinde Sinanmasi,” Iktisat, Isletme ve Finans, Cilt 19,
Say1 225, 2004, s. 43-57.

Adeyemi, S. B. and Oboh, C.S. (2011). Perceived Relationship between Corporate
Capital Structure and Firm Value in Nigeria. International Journal of Business
and Social Science Vol. 2 No. 19 [Special Issue - October].

Akerlof, G.A. (1970), The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market
Mechanism. The Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, No. 3 (Aug.)

Afrasiabi, J. and Ahmadinia, H. (2011). How Financing Effect On Capital Structure,
Evidence From Tehran Stock Exchange (Tse). International Journal Of
Academic Research Vol. 3. No. 1. January, Part I.

Akgiic, O. (1998). Finansal Yonetim. Istanbul: Avciol Basim-Yayin.

Artikis, P.G. and Nifora, G. (2012), Capital Structure, Macroeconomic Variables &
Stock Returns. Evidence from Greece. Int Adv Econ Res 18:87-101.

Aydin, N. Basar, M. ve Coskun, M. (2010). Finansal Yonetim, Ankara: Detay
Yaymcilik.

Babuscu, S. Hazar, A. (2008). SPK fleri Diizey Lisanslama Sinavlarima Hazirlik 2.
Baski, Akademi Consulting & Training.

Bart, E. Konchitchki, M. Y. Landsman, R.W. (2013). Cost of Capital and Earnings
Transparency. Journal of Accounting and Economics, Vol.55,206-224.

Barton, S. Gordon, P. (1988). Corporate Strategy and Capital Stucture. Strategic
Management Journal, ¢.9. S.6. $5.623-632.

57



Basaran, U. (2008), “IMKB’de Islem Géren Otomotiv Ve Otomotiv Yan Sanayi
Isletmelerinin Sermaye Yapisi Kararlarini Etkileyen Faktorlerin Analizi”,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii.

Basoglu, U. Ceylan, A. Parasiz, 1. (2001). Finans, Teori, Kurum ve Araclar, Bursa:
Ekin Kitabevi.

Bhamra, H.S. Kuehn, L.A. and Strebulaev, I. A. (2010). The Aggregate Dynamics of
Capital Structure and Macroeconomic Risk. The Review of Financial Studies /
v23n1l2.

Brac, 0.(2009), “Access to Capital, Capital Structure, and the Funding of the Firm ”,
The Journal Of Finance, Vol. LXIV, No.1

Brealey A.A. Marcus, AJ. ve Myers S.C. (2001). Isletme Finansimin Temelleri,
Istanbul: Literatiir Kitapevi.

Brigham, F. E. (1989), Fundemantals of Financial Management, Dryden.

Ceylan, A., Anbar, A., (2014). Modern Isletmecilik, Ekin Basim Yaymn Dagitim,
Bursa.

Ceylan, A. Korkmaz, T. (2010). Isletmelerde Finansal Yonetim, Bursa: EKin
Kitabevi.

Chen,Y. ve K. Hammes (1997). “Capital structure, theories and empirical results-a
panel data analysis”, Netherlands: Conference on Financial Regulation at
Groningen.

Copeland, T. Koller, T. Murring, J. (2000). Valuation and Managing Values
Companies, Measuring Wiley.

Coskun, E. ve Sayilgan, G. (2008). Finansal Sikintinin Dolayh Maliyetleri: iMKB'de
Islem Goéren Sirketlerde Bir Uygulama. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 10, Say1 3, s.45-66.

Cetinkaya, S. (2012). "Asimetrik Bilginin Piyasalara Etkileri ve Finansal Krizlerdeki
Rolii", Sakarya Iktisat Dergisi, Cilt:1, Say1:2: (60-82).

Damadoran, A. (1999). Applied Corporate Finance, John Wiley & Sons.

58



Damodaran, A. (2001). Corporate Finance Theory and Practice. John Wiley &
Sons.

Deesomsak, R. K. Paudyal, G. Pescetto (2004). The Determinants of Capital
Structure: Evidence from the Asia Pacific Region. Journal of Multinational
Financial Management, c.14. S.4-5. s5.387-405.

Demirhan, Dilek (2007); “Sermaye Yapisini Etkileyen Firmaya Ozgii Faktorlerin
Analizi: IMKB Hizmet Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama,” Ege Akademik Bakus
/ Ege Academic Review, 9 (2).

Dizdarlar, H. 1. (1997). ”Sermaye Yapist Teorileri ve Ampirik Bulgular”,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti.

Ercan, M. K,. Oztiirk, M.B., Demirgiines K., Kiiciikkaplan, 1., Basc1, E.S., (2008).
Firma Degerlemesi: Ozellikli Durumlar, Ankara: Gazi Kitapevi.

Ercan, M. K., Ban, U. (2013). Degere Dayali Isletme Finansi-Finansal Yonetim,
Ankara: Gazi Kitabevi.

Ercan, M. K., Oztiirk, M. B. Demirgiines, K., (2003). Degere Dayali Yonetim ve
Entellektiiel Sermaye. Ankara: Gazi Kitabevi.

Ercan, M. K., Oztiirk, M.B., Demirgiines K., Kiigiikkaplan, 1., Basc1, E.S. (2006).
Firma Degerlemesi: Banka Uygulamasi, Ankara: Gazi Kitapevi.

Fama, E. F.; French, K. R. (2002). “Testing Trade-Off and Pecking Order Predictions
about Dividends and Debt”, The Review of Financial Studies, Vol. 15, No. 1,
S. 1-33.

Fama, E. H., Jensen, M. C. (1983). “Separation of Ownership and Control”, Journal
of Law and Economics, Vol: 26, s: 301-326.

Giiloglu, B. ve Bekcioglu S. (2002). <MKB’deki Gelismelerin sirketlerin Sermaye
Yapisina Etkileri: imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren isletmeler Uzerine Bir
Uygulama, Atatiirk Universitesi [[B.FDergisi, 16: 107-128.

Giingdr, B. (2005). Firmalarda Borglanma Diizeylerinin Belirleyicileri Uzerine Bir
Arastirma: En Kiigiik Kareler ve Yapay Sinir Aglar1 Karsilagtirmasi. 9.Ulusal
Finans Sempozyumu, istanbul.

59



Giirsoy, C. T. (2007). Finansal Yénetim Ilkeleri. Istanbul: Dogus Universitesi
Yayinlari.

Harris, M., Raviv, A. (1991). The Theory of Capital Structure. Journal of Finance,
46.

Hatfield, G., Cheng, L. Davidson, W. (1994). The Determination Of Optimal Capital
Structure: The Effect Of Firm and Industry Debt Ratios On Market Value.
Journal of Financial And Strategic Management, c.7. S.3. ss.1-14.

Heng, T.B., Azrbaijani, S. and San, O.T. (2012). Board of Directors and Capital
Structure: Evidence from Leading Malaysian Companies. Asian Social Science
Vol. 8, No. 3.

Horne, J. C. John, V. Wachowicz, M. (1998). Fundamentals of Financial
Management (Tenth Edition).

Jensen, Michael C., William, H. Mecling, (1976), “Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial
Economics, 3 (4): 305-360

Juca, M. N, Sousa, A. F. and Fishlow, A. (2012). Capital Structure Determinant’s of
North American Banks and the Compensation Executive Program-An Empiric
Study on the Actual Systemic Crisis. International Journal of Business and
Management. Vol. 7 (17), 13-26.

Kabakei, Y. (2008). “Sermaye Yapisi Ile Isletme Performansi Arasindaki Iliski: Gida
Sektoriinde Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakis / Ege Academic Review 8(1):
167-182.

Kang, J. K., ve Stulz, RM. (1997). “Why Is There A Home Bias? An Analysis of
Foreign Portfolio Equity Ownership in Japan”, Journal of Financial Economics

Karadeniz, E. (2008). Tiirk Konaklama Isletmelerinde Sermaye Yapisin1 Etkileyen
Faktorlerin Analizi. (Yayinlanmamis Doktora Tezi). Cukurova Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Karan M. B. (2013). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi. Ankara: Gazi Kitabevi.

Korkmaz, T., Albayrak, A.S., Karatas, A. (2007). Hisse Senetleri IMKB’de Islem
Goren KOBI’lerin Sermaye Yapisinin Incelenmesi: 1997- 2004 Doénemi.
Iktisat Isletme Finans Dergisi, Cilt: 22, Sayr: 253.

60



Kula, V. (2001). Isletmelerde Sermaye Yapisim1 Agiklamada Finansal Hiyerarsi
Teorisi. Active Finans, Say1: 18.

Leary, M.T. (2009). Bank Loan Supply, Lender Choice, and Corporate Capital
Structure. The Journal Of Finance, Vol. LXIV, No. 3.

Megginson, W. (2007). Corporate Finance Theory. Addison-Wesley Inc.

Mishkin F.S. Eaton J.(1999). Readings to Accompany The Economics of Money,
Banking and Financal Markets. Longman.

Modigliani F., Miller. M.H., (1958). The Cost of Capital, Corperation Finance and
The Theory of Investment: Reply, The American Economic Review, Vol. 49.

Mukherjee, S. and J. Mahakud (2012). Are Trade-off and Pecking Order Theories of
Capital Structure Mutually Exclusive?. Journal of Management Research Vol.
12, No. 1, pp. 41-35.

Myers, S. (1977), "The determinants of corporate borrowing,” Journal of
Financial Economics, c.5.

Myers, S. C., Majluf, N. S. (1984). Corporate Financing and Investment Decisions
When Firms Have InformationThat Investors Do Not Have. Journal of
Financial Economics, vol.13, No.2.

Najjar, N. and Petrov. K. (2011). Capital Structure of Insurance Companies in
Bahrain. International Journal of Business and Management Vol. 6, No. 11;
November.

Narayanan, M. P. (1988). “Debt Versus Equity under Asymmetric Information”, The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol: 23, No: 1, s: 39-51.

Noe, T. (1988); “Corporate Structure and Signaling Game Equilibria,” Reviewof
Financial. Studies, Say1 4.

Okka, O. (2010). Finanasal Yonetim, Teori ve Coziimler, Ankara: Nobel Kitap Yayn
Dagitim.

Ortiz, H., Phillips, G.M. (2014). Real Asset llliquidity and the Cost of Capital.
Phillips”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, VVol.49 (1),1-32.

61



Olgal, Y. (1993). “Hisse Senetleri IMKB’de Islem Géren Uretim Isletmelerinin,
Uzun Siireli Finansal Borglanma Kararini Etkileyen Faktorlerin incelenmesi
Uzerine Bir Arastirma,” Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii.

Ozaltin, O. (2006). Sermaye Yapis1 ve Firma Degeri Iliskisi IMKB'de Bir Uygulama.
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). SDU Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta.

Oztiirk, M. B., Sahin, E. E. (2013). IMKB’de islem Géren Spor Firmalarinin
Sermaye Yapisinin Belirleyicileri Uzerine Bir Analiz. Verimlilik Dergisi,
2013/1, ss-7-24, ISSN 1013-1388.

Rajan, R.; Zingales, L. (1995), “What Do We Know About Capital Structure? Some
Evidence from International Data”, Journal of Finance, Vol. 50, S. 1421-1460.

Ross, S. (1977), “The Determination of Financial Structure: The Incentive Signalling
Approach”, Bell Journal of Economics, 8.

Ross, S. A., Randolph W. W., Jeffrey J. (2008). Modern Financial Management,
McGraw- Hill International Edition.

Said H., B. Kouiki, M. (2012). Capital Structure Determinants: New Evidence from
French Panel Data. International Journal of Business and Management. Vol. 7,
No. 1; 214 ISSN.

Sayilgan, G. (2013). Soru ve Yamitlarla Isletme Finansmani. Ankara: Turhan
Kitabevi.

Sevil G., Basar, M. ve Coskun, M. (2013). Finansal Yénetim II. AOF Yayimlari.

Sieber, T. Barbara E. Weillenberger, T. Oberdorster, Baetge, J.(2014). Let’s Talk
Strategy: The Impact Of Voluntary Strategy Disclosure On The Cost Of Equity
Capital. Business Research, 7:263-312, DOI 10.1007/s40685-014-0010-z.

Stiglitz, J. E. (1988). Why Financial Structure Matters. Journal of Economic
Perspectives, Cilt 2, Say1 4, s. 121-126.

Terim, B, Kayali, A.C. (2009). Sermaye Yapisin1 Belirleyici Etmenler: Tiirkiye’de
Imalat Sanayi Ornegi. Celal Bayar Universitesi S.B.E. Sosyal Bilimler, Cilt:7,
Say1:1, ss.125-154.

Tevfik, A.(2005). Hisse Senedi Degerlemesi, Literatiir Yaymlari, Istanbul.

62



Titman, S.; Wessels, R. (1988), “The Determinants of Capital Structure Choice”,
Journal of Finance, Vol. 43, S. 1-19

Tiirko, M. (2002); Finansal Yénetim, Alfa Yayinlari, Istanbul.
Tiirko, M. (1999). Finansal Yénetim, Alfa Yayinevi, Istanbul.

Unli, U., Bayraktaroglu, A., Samiloglu, F.(2011). “Yénetici Sahipligi ve Firma
Degeri: IMKB I¢in Ampirik Bir Uygulama:”, Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Dergisi, Cilt:66, No.2, ss.201- 214,

Wald, J.K.(1999), “How Firm Characteristics Affect Capital Structure: An
International Comparison”, Journal of Financial Research, Vol. 22 No. 2

Yener, E., Karakus, R. (2002). “Sermaye Yapist Ve Firma Degeri iliskisinin Farkli
Aktif Biiyiikliiklerde Karsilastirmali incelenmesi: IMKB 100 Firmalar1 Uzerine
Bir Uygulama”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
14/2, 75-98.

Yenice, S. (2001). Sermaye Yapisinin Firmanin Verimliligi ile Cari Degeri Uzerine
Etkisi, IMKB’de Test Edilmesi, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Yusuf, B. Onafalujo,A., Idowu, K., Soyebo,Y. (2014). “Capital Structure And
Profitability Of Quoted Firms: The Nigerian Perspective (2000-2011)”, 10th
International Academic Conference, ISBN 978-80-87927-02-1, IISES.

www.isguvenligi.net/iskollari-ve-is-guvenligi/madencilik-sektorunde-is-sagligi-ve-
guvenligi/

www.ekodiyalog.com isletme ekonomisi/temel_kavramlar.html

63


http://www.isguvenligi.net/iskollari-ve-is-guvenligi/madencilik-sektorunde-is-sagligi-ve-guvenligi/
http://www.isguvenligi.net/iskollari-ve-is-guvenligi/madencilik-sektorunde-is-sagligi-ve-guvenligi/

OZGECMIS

KIiSISEL BiLGILER

Ad1 Soyadi . Serap DAS

Uyrugu - T.C.

Dogum Tarihi  : 21/01./1981

Medeni Hali : Bekar

Adres . Sehit Osman Avct mah.50 sok. Eston Bloklar1 Giiven Apt. no: 61
Eryaman/ANKARA

E-Posta Adresi : serapdas@gmail.com
fletisim (Tel) ~ : 0507 852 76 47

EGITIM
Lise : Kocaeli Anadolu Lisesi
Lisans : Nigde Universitesi

Yiiksek Lisans : Nigde Universitesi, 2015

Yiiksek Lisans : Tiirk Hava Kurumu Universitesi, 2015.
MESLEKI DENEYIM

2005-2007 Yap1 Kredi Bankas1 A.S.
2007-2009 ING Bank A.S.
2009-2011 Sanovel Ilag A.S.

2013- ... Tiirk Hava Kurumu Universitesi
YABANCI DiL

Ingilizce

64



