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Sermaye yapis1 firmamn finansal yiikiimliiliikklerinin bir karisimmm ifade
etmektedir. Bir firmanin c¢esitli hissedarlarinin taleplerini yerine getirme
kabiliyetiyle baglantih oldugundan, gecmisten giiniimiize o6nemli bir konu
olmustur. Sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki iliski, literatiir boyunca
onemli tartismalara konu olmustur. Cahsmada, BIST Kurumsal Yénetim
Endeksi’ndeki firmalar icin sermaye yapisi ile firma degeri arasinda bir iliski
kurulmustur.

Bu calismanin amaci, arastirma icin secilen firmalarin sermaye yapilarinin
firma degerine bir etkisi olup olmadigim1 belirlemektir. Bu soru daha oénce de
arastirmalara konu olmustur, baska alanlarda arastirilmis ve farkh sonuclara
ulagilmistir.

Calismada, sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki iliskiyi analiz etmek
icin ikincil veriler kullamlmistir. ikincil veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu
tarafindan yaymlanan finansal tablolardan elde edilmistir. Bu veriler BiST
Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki 26 firmamin 2012-2017 tarihlerini
kapsamaktadir. Sermaye yapisimin firma degeri iizerine etkisinin arastirildig bir
model kurularak hipotezler olusturulmustur.

Bu modele gore, bagimh degisken piyasa degeri/ defter degeri iken, bagimsiz
degiskenler kaldirac orani, kisa vadeli yabanci1 kaynak orani, uzun vadeli yabanci
kaynak orami ve toplam bor¢ oramidir. Calismanmin uygulama kisminda ise, ilk
olarak birim ve zaman etkilerine bakilmis, kurulan modelde birim etkilerin
varhigina rastlanilmasi1 sonucunda sabit etkiler modeli kullamlarak analizler
gerceklestirilmistir. Degisen varyans, yatay Kkesit bagimhk ve otokorelasyon
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varsayimlar: direncli tahminciler kullamlarak ortadan kaldirilmis ve sermaye
yapisinin firma degerini arttirdig yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Firma Degeri, BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi, Panel Veri Analizi.
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The capital structure represents a mix of the company's financial
liabilities.Since it is linked to the ability of a firm to fulfill the demands of its
various shareholders, it has been an important issue from past to present. The
relationship between capital structure and firm value has been the subject of
important discussions throughout the literature. In the study, a relationship was
established between the capital structure and the firm value for companies in the
BIST Corporate Governance Index.

The purpose of this study is to determine whether the capital structures of
the companies selected for research have an impact on the firm value. This
question has been the subject of research before, it has been researched in other
fields and different results have been reached.

In the study, secondary data were used to analyze the relationship between
capital structure and firm value. Secondary data are obtained from the financial
statements published by the Public Disclosure Platform. These data include the
dates of 2012-2017 for 26 companies in the BIST Corporate Governance Index.
Hypotheses were created by establishing a model in which the effect of capital
structure on firm value was investigated.

According to this model, while the dependent variable is the market value /
book value, the independent variables are leverage ratio, short-term foreign source
ratio, long-term foreign source ratio and total debt ratios. In the application part
of the study, firstly, the unit and time effects were examined, and as a result of the
presence of unit effects in the established model, analyzes were carried out using
the fixed effects model. Changing variance, horizontal cross-sectional dependence
and autocorrelation assumptions have been eliminated by using resistant
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estimators and findings have been reached that the capital structure increases firm
value.

Keywords: Capital Structure, Firm Value, BIST Corporate Governance Index,
Panel Data Analysis.
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1. GIRIS

Gegmisten gilinlimiize bircok kavramda oldugu gibi firmalarin var olus
amaglarinda da 6nemli degisimler meydana gelmistir. Giiniimiizde yoneticilerin firma
degerini odak noktasina alan politikalar1 yakindan takip ettikleri gozlemlenmektedir.
Firma degeri kavraminin sektordeki yoneticiler agisindan oneminin artmasi ile birlikte
konu tizerindeki bilimsel ¢aligmalarda nicelik ve nitelik olarak artis gdstermistir. Bu
calismalarin  Onemli bir bolimi firma degerini etkileyen faktorler tizerine
yogunlasmistir. Firma degerini belirleyen faktorlerin dogru bir sekilde ortaya konulmasi
firmalarin uyguladiklar1 politikalar agisindan 6nem arz etmektedir. Firma degeri ile
iligkilendirilebilecek kavramlardan birisi de sermaye yapisi olabilmektedir.

Sermaye yapisinin sermaye maliyetini, sermaye biit¢elemesini ve bunlarin
sonucu olarak da firma degerini etkilemesi olas1 goriilmektedir (Eser, 2011: 47). Bir
firmanin sermaye yapisinin firma degeri iizerinde etkili olup olmayacagi konusunda
farkl gortsler ileri siiriilmiistiir. Firmalarin sermaye yapilarinin pay senedi fiyatlarini
etkilemesi durumunda sermaye maliyeti en diisiik seviyeye indirilebilecek, piyasa
degeri ise en {ist diizeye c¢ikaracak bir finansman politikasi izlenmesi miimkiin
olabilmektedir (Tiirko, 1994: 461).

Bu nedenle sermaye yapist ile firma degeri arasindaki iliskinin farkl
boyutlardan ortaya konulmasi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda bu tez ¢aligmasinin
amact BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalarin sermaye yapilari ile
firma degerleri arasindaki iliskiyi incelemek olarak belirlenmistir.

Kurumsal yonetim, firmalarin amaglarina verimli bir sekilde ulagmasinda rol
oynayan bir faktor olarak ifade edilmektedir. Bu kavram son zamanlarda 6nemli bir hale
gelmistir. Kurumsal yonetim, firmanin degerinin uzun vadede artirilmasi amaciyla,
firma ile iligki icinde olan kurum ve kisiler arasindaki menfaat catismalarinin
¢oziimlenmesini saglayan bir yonetim siireci olarak ifade edilmektedir (Oral vd., 2007:
126). Kurumsal yonetim uygulamalarinin iyi olmasi, sermaye maliyetinin diisiik
olmasina, krizlerin daha kolay bir sekilde atlatilmasina, finansman olanaklarinin ve
likiditenin artmasina neden olmaktadir (Dagl vd., 2010: 19). Buna gore, yatirimcilar
tarafindan kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nemli oldugunu séylemek miimkiindiir.
Yatirimcilar kurumsal yonetim uygulamalarinin iyi oldugu firmalara yatirim yapmak
isteyebilmektedir. Buna gére BIST Kurumsal Y6netim Endeksi'nde yer alan firmalarin
sermaye yapilarinin firma degerine etkisi yoneticiler ve yatirimcilar tarafindan 6nemli
goriildiigii soylenebilmektedir. Daha once Tiirkiye’de Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde
yer alan firmalarin sermaye yapilar ile firma degerleri arasindaki iliskiyi inceleyen
herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamis olmasi nedeniyle bu tez ¢alismasindan elde
edilen bulgularin literatiire 6nemli katkilar sunacag diisiiniilmektedir.

Gegmis caligmalar incelendiginde sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi ile
ilgili bir¢ok teori One siiriilmiis ve konu iizerinde sayisiz ¢alisma gerceklestirilmistir.
Ancak firmalarin sahip olduklar1 sermaye yapilari ile firma degerleri arasindaki iliskinin
analiz edilmesine yonelik sinirl sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu tez ¢alismasinin s6z
konusu literatiiriin genisletilmesine de ayrica katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu
dogrultuda bu tez calismasinda, 2012-2017 dénemleri arasinda BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde siirekli faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarinin firma
degerleri lizerindeki etkisi panel veri yontemleri ile incelenmistir.

Bu kapsamda bu tez ¢alismasi yedi boliimden olusmaktadir. Calismanin bundan
sonraki ikinci boliimiinde, sermaye yapisi, firma degeri, sermaye yapist ve firma degeri
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ile ilgili onceki calismalar incelenmistir. Bu boliimde, sermaye yapisini etkileyen
faktorler, sermaye yapisinin cari deger ve verimlilik lizerine etkisi, sermaye yapilarinin
belirleyicileri, sermaye yapisi ile karlilik arasindaki iliski, finansal rasyolarin firma
degerine etkisi, finansal analiz oranlar1 ve firma degeri iligkisi ile ilgili daha onceki
calismalara yer verilmistir. Calismanin {iglincii bolimiinde, sermaye yapisi kavrami
optimal sermaye yapisi, sermaye maliyeti, agirlikli ortalama sermaye maliyeti, Sermaye
yapisi kararlarini etkileyen faktorler, kaynak se¢iminde gz ardi edilmemesi gereken
faktorler ve sermaye yapisini olusturan kaynaklar aktarilmistir. Calismanin dordiincii
boliimiinde, sermaye yapisi ile ilgili geleneksel ve modern yaklagimlar agiklanmistir.
Calismanin besinci boliimiinde, firma degeri kavrami, firma degerinin Onemi,
yonetilmesi, baslica deger kavramlar1 ve firma degerlemesinde kullanilan yontemlere
yer verilmistir. Calismanin altinci boliimiinde yapilan ¢aligmanin amaci ve Onemi,
arastirmada kullanilan degiskenler, tanimlayici istatistikler, aragtirmanin hipotezleri,
modelleri, arastirmada kullanilan istatistiki analizler, panel veri kavrami, panel veri
modelleri ve varsayimlar1 agiklanmistir.

Son olarak c¢alismanin yedinci béliimiinde ise BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde 2012-2017 yillar1 arasinda bulunan 26 firmanin sermaye yapilarinin firma
degerini etkileyip etkilemedigi panel veri analizleri kullanilarak STATA programi ile
analiz edilmistir. Calismada firma degerinin temsilcisi olarak piyasa degeri ve piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD) orani kullanilmigtir. Sermaye yapisinin ortaya konulmasi
amactyla kaldirag orani, kisa vadeli yabanci kaynak orani, uzun vadeli yabanci kaynak
orani ve toplam bor¢ orani rasyolart kullanilmistir. Bu asamanin ardindan ilk olarak
kullanilmas: gereken tahminciler belirlenmistir. Sonrasinda, degisen varyans, yatay
kesit bagimlilik ve otokorelasyon testleri gergeklestirilmistir. Testler sonucunda
modellerde degisen varyans, yatay kesit bagimlilik ve otokorelasyon sorunlarinin tespit
edilmesi nedeniyle sermaye yapisi ve firma degeri iliskisi direngli tahminciler
kullanilarak analiz edilmis ve elde edilen bulgulara yer verilmistir.

Elde edilen bulgular BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nde faaliyet gosteren 26
firmanin, bagiml degiskenlerinden olan piyasa degeri/defter degeri orani ile kaldirag
orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin var oldugunu
gostermistir. Piyasa degeri/defter degeri orami ile kisa vadeli yabanci kaynak orani
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin bulgularina ulagilmistir.
Piyasa degeri/defter degeri orami ile uzun vadeli yabanci kaynak orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Piyasa
degeri/defter degeri ile toplam bor¢ orani arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.
Ayrica, calismanin diger bagimli degiskeni olan piyasa degeri ile kaldirag orani, kisa
vadeli yabanci kaynak orani, uzun vadeli yabanci kaynak orani ve toplam borg¢ orani
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin var oldugu yoniinde
bulgulara ulagilmistir.

Bu calismanin bazi temel kisitlar1 bulunmaktadir. Bu ¢alismanin temel kisiti
BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'nde bulunan firmalara uygulanmis olmasidir.
Dolayisi ile elde edilen bulgularin bu endekste yer alan firmalar acisindan gegerli olup
BIST’de yer alan tiim sirketleri temsil etmemektedir. Konu ile ilgili gelecek
calismalarda bu calismanin kapsammin ve ddnemlerinin genisletilmesi, BIST’de
karsilastirilabilir sonuglara ulagilabilecegi diistiniilmektedir.
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2. KONU ILE ILGILI ONCEKi ARASTIRMALAR

Bu béliimde literatiirde yer alan sermaye yapisi, firma degeri, sermaye yapisi ve
firma degeri ile ilgili onceki calismalara yer verilmistir.

2.1. Sermaye Yapasi ile Tlgili Onceki Calismalar

Kakilli Acaraver (2004: 134-136) calismasinda, BIST’ de islem goren imalat
sektoriindeki firmalarin sermaye yapilarina etki eden faktorleri 1992-2002 yillart igin
incelemistir. Panel veri analizi sonucunda, firma biiyiikliigiiniin sermaye yapisi lizerine
etkili oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Topal (2006: 45-67) calismasinda, 1997-2003 dénemleri arasinda BIST e kayitli
imalat firmalarinin, finansman maliyetlerini, sermaye yapisin1 ve karliliklarini
incelemistir. Kaldirag oranlarinin hesaplandigi calismada kaldirag oranlarinin karlilik
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Arastirmanin sonucuna gore, firmalarin varliklarini borg
ile saglamalar1 belirli bir noktaya kadar 6zsermaye karliliklarini olumlu yonde etkiledigi
belirli bir noktadan sonra olumsuz yonde etkiledigi bulgularina ulasilmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008: 392-393) calismalarinda, BIST’de islem goren
Sigorta Endeksi’ndeki firmalarin sermaye yapilari ile cari deger ve verimlilikleri
arasindaki iligkiyi 2000-2004 yillar1 i¢in incelemislerdir. Dogrusal regresyon analizi
sonucuna gore, sermaye yapist ile cari deger arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunamamistir. Sermaye yapisi ile firma verimliligi arasinda ters yonli bir
iliskinin bulgularina rastlanilmistir.

Demirhan (2009: 693-695) ¢alismasinda, BIST de yer alan hizmet sektoriindeki
firmalarin, sermaye yapilarina etki eden firmaya Ozgii etmenleri belirlemeyi
amaglamistir. Calisma kapsaminda BIST’de 2003-2006 yillari arasinda hizmet
sektoriinde yer alan 20 firmanin verileri kullanilmistir. Panel veri analiz sonucuna gore,
hizmet sektoriinde bulunan firmalarin sermaye yapisina etki eden en 6nemli etmenlerin
karhlik, firma biiyiikliigii, firmanin likiditesi ve firmanin varlik yapisi oldugu yoniinde
bulgulara ulagilmistir.

Ata ve Ag (2010: 51-59) ¢alismalarinda, BIST de islem goren metal ana sanayi
ve metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorlerinde yer alan firmalarin sermaye yapilari
ile firma karakteristigi arasindaki iliskiyi 2003-2007 yillar1 i¢in incelemislerdir. Panel
veri analiz sonuglarina gore, firma karakteristigi ile sermaye yapisi arasinda negatif
yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Giiler (2010: 357-367), calismasinda 1996-2007 yillar1 arasinda BIST’de islem
goren KOBI’lerin sermaye yapilarini ve sermaye yapilarina etki eden etmenleri panel
koentegrasyon analiz yontemi kullanarak incelemistir. KOBI’lerin finansman ihtiyacini
karsilamak i¢in ilk olarak i¢ fonlara yoneldikleri sonucuna ulasilmistir.

Okuyan ve Tasc1 (2010: 116) ¢alismalarinda, Istanbul Sanayi Odasi tarafindan
her sene belirlenen 500 biiyilk ve ikinci 500 biiylik sanayi firmalarmin sermaye
yapisinin belirleyicilerini 1993-2007 yillan i¢in arastirmislardir. Panel veri analizleri
sonucunda, firmanin kaynak ihtiyaclarini ilk olarak i¢ fonlardan karsiladiklar1 fakat bu
fonlar yetmediginde bor¢lanmaya gittikleri tespit edilmistir. Isletmelerde sahiplik
yapist ile bor¢lanma arasinda anlamli iliskiye rastlanmamustir.

Yakar (2011: 70-84), calismasinda BIST 100 Endeksi’nde yer alan firmalarin
verilerinden yararlanarak sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini 2000-2009 yillari igin
incelemistir. Panel veri analiz sonucuna gore, sermaye yapist ile karhlik arasinda negatif
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yonlii; sermaye yapisi ile biiyiime arasinda pozitif yonlii bir iliskinin var oldugu
yoniinde bulgulara ulasilmistir. Sermaye yapisi ile biiyiikliik arasinda ise pozitif yonlii
bir iligki tespit edilmistir.

Kisakiirek ve Aydmn (2013: 97-104) calismalarinda BIST’de 1992-2011
donemlerinde devamli faaliyette bulunan 104 firmanin bilango ve gelir tablolarin
kullanarak sermaye yapis1 ile karlilik arasindaki iliskiyi Genellestirilmis en kiiclik
kareler yontemi (GEKK) ile incelemislerdir. Gergeklestirmis olduklart ¢alismanin
sonucunda, arastirmaya konu olan firmalarin sermaye yapilarinda 6zkaynaklar agirlikli
olarak kullandig1 goriilmiistiir. Satis karliligr ve aktif karliligi ile sermaye yapisi
arasinda dogru orantili ve 6z sermaye karlilig1 ile sermaye yapisi arasinda ters orantili
bir iliski bulunmustur.

Halag ve Durak (2013: 497-503), calismalarinda BIST de islem goren firmalarin
yatinmlarinda hangi finansman yoOntemini tercih ettiklerini 2003-2010 yillar1 igin
belirlemeyi amaglamiglardir. Panel veri sonucuna gore, borg /6z sermaye gegmis donem
degerlerinin ve Tobin q degiskeninin firmalarin finansman kararlarin1 etkilemedigi,
diger taraftan Tirk Liras1 faiz orani, Avro kaynakli borglanma riski ve iiretici fiyat
endeksi degiskenlerinin ise firmalarin finansman kararlarini etkiledigi goriilmiistiir.

Sarioglu vd., (2013: 483-492), calismalarinda BIST’de islem goren ¢imento,
bilisim ve otomotiv sektorlerindeki firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen
faktorleri ve sektorler arasindaki farkliliklart 2007-2011 yillart igin incelemislerdir.
Panel veri analizi sonucunda, incelenen donemlerde sermaye yapisini saptayan
faktorlerin sektorden sektore farklilik gosterdigi yoniinde bulgulara ulasilmigtir.
Cimento sektoriinde karlilik ve aktif biiyiikliigiin bor¢luluk orani lizerinde etkili oldugu
yoniinde bulgulara ulasilirken; otomotivde satiglarin biiyiime hizi, bilisim sektdriinde ise
bliytikliik, varlik yapisi ve satiglarin bliylime hiz1 bor¢ degiskenini etkiledigi yoniinde
bulgulara ulagilmistir.

Catal (2014: 185-196), calismasinda 2008 de gergeklesen kiiresel boyuttaki
finansal krizin BIST de islem goren otomotiv sektdriinii ne derece etkiledigini, krizin
yasanmasindan dnce ve sonra firmalarin sermaye yapilarindaki farkliligi incelemistir.
Analiz kapsaminda 1999-2012 yillar1 i¢in 20 oran hesaplanmistir. Kriz 6ncesi ve sonrasi
sermaye yapilarindaki degisiklik, hesaplanan oranlar ve t-testi yapilarak saptanmaya
calisilmistir. Isletmeyi yonetenlerin risk, likidite, karlilik, bor¢lanma orani ve benzeri
konulardaki kararlar1 firmalarin olast krizden etkilenmelerini en aza indirme yoniinden
onemli oldugu gorilmiistiir.

Abdioglu ve Deniz (2015: 211) galigmalarinda, 2008 de gergeklesen finansal
kriz sonras1 BIST de islem goren imalat sanayi sektériinde yer alan firmalarin sermaye
yapilarmin firmaya 0zgli belirleyicilerini 2009-2013 yillar1 icin tespit etmeye
calismiglardir. Panel veri analizleri sonucunda, firmalarin finansman ihtiyacinda
oncellikle i¢ kaynaklar1 kullandig1 yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Karadeniz vd., (2016: 43-49) calismalarinda, BiST’de yer alan turizm
firmalarinin sermaye yapisi kararlari ile karlhilik arasindaki iligkiyi 2009-2015 yillar1 i¢in
incelemislerdir. Panel veri analizleri sonucuna gore, kisa vadeli kaldirag ve toplam
kaldirag ile karlilik arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu; uzun vadeli
kaldira¢ ile karlilik arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 yoniinde
bulgulara ulagilmistir.

Akpmnar (2016: 298-299) calismasinda, BIST-100 Endeksi'nde islem goren
firmalarin sermaye yapilari ile firma performanslari arasindaki iliskiyi 2010-2013 yillar1
icin incelemistir. Panel veri analizi sonucuna gore, sermaye yapist degiskeni olan kisa
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vadeli bor¢ oranmnin firma performansini anlamli ve negatif yonde etkiledigi
goriilmektedir.

Ege ve Nur Topaloglu (2017: 477-490) ¢alismalarinda, BIST 30 Endeksi’nde yer
alan firmalarin sahiplik yapilarinin sermaye yapisi kararlarina etkisini 2009-2015 yillar
icin incelemislerdir. Panel regresyon analizleri sonucunda, sahiplik yapist degiskenleri
ile sermaye yapisi kararlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin var olmadigi
yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Alsu (2017: 303-310) yaptig1 calismada, 2006-2015 yillar1 arasinda BiST’de
islem goren 100 firmanin sermaye yapisinda ortaya ¢ikan degisikliklerin firmanin
karliligina ne derece etki ettigini belirlemeyi amaglamistir. Panel regresyon analizi
sonucunda, 6z sermayenin daha fazla kullanilmasi ile karlilik arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliskinin var oldugu yoniinde bulgulara ulasilirken; uzun vadeli
yabanci kaynaklarin tercih edilmesi ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin var olmadig1 yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Oral vd., (2017: 126-134) ¢alismalarinda, BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’nde
islem goren firmalarin pay senedi getirileri ile sermaye yapilar1 arasindaki iliskiyi 2010-
2014 yillart i¢in incelemislerdir. Panel veri analizi sonucuna gore, veri setindeki
firmalarin yilizde kirkinda, kaldirag oraninin pay senedinin bilesik getirisini yiikselttigi
sonucuna ulasilmistir.

Kiiciik Ozer (2019: 37-54) c¢alismasinda, BIST 50 Endeksi’nde yer alan
firmalarin sermaye yapisi kararlari ile finansal performanslar1 arasindaki iliski 2010-
2018 yillar i¢in incelemistir. Panel veri analizi sonucunda, kisa vadeli finansal kaldirag
orani ve toplam finansal kaldirag¢ orani ile aktif karlilik orani arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin var oldugu bulgusuna ulasilmistir. Toplam finansal
kaldira¢ orani ile 6zkaynak karlilig1 arasinda anlamli bir iliskinin var olmadig1 yoniinde
bulgulara ulasilirken; uzun vadeli finansal kaldira¢ orani ile 6zkaynak karlilig1 arasinda
anlamli ve negatif yonlii bir iligskinin var oldugu yoniinde bulgulara ulagiimistir.

2.2. Firma Degeri ile Tlgili Onceki Cahsmalar

Tiirk (2013: 82-108) calismasinda, BIST’de yer alan 56 iiretim firmasinin
finansal analiz oranlan ile firma degerleri arasindaki iligkiyi 2004-2011 yillant i¢in
incelemistir. Panel veri analizi sonucunda, firma degeri ile firmanin mali yapi, faaliyet,
karlilik ve borsa performans oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin var
olmadigt; firma degeri ile likidite durumu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkini
var oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Uluyol ve Tiirk (2013: 369-382) ¢alismalarinda, BIST de islem géren 56 iiretim
firmasinin finansal tablolar analizinde kullanilan finansal rasyolar ile firma degeri
arasindaki iliskiyi 2004-2010 yillar1 i¢in incelemiglerdir. Panel veri analizi sonucunda,
0zkaynak, net kar, stok devir hiz1 oranlari ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligskinin var olmadig1 yoniinde bulgulara ulasilirken; nakit ve cari oranlar
ile firma degeri arasinda anlamli bir iliskinin var oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Cam (2014: 113-120) calismasinda, BIST 100 Endeksi'nde islem goren
firmalarin firma degerleri ile politik risk arasindaki iliskiyi 2000-2009 yillar1 i¢in
incelemistir. Panel veri analizi sonucuna gore, firma degeri ile politik risk arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliskiye ulagilmistir.

Kurtaran vd., (2015: 39-44) calismalarinda, BIST 100 Endeksi’nde siirekli
faaliyette bulunan 45 firmanin finansal rasyolar ile firma degerleri arasindaki iliskiyi
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2008-2012 yillar1 igin incelemislerdir. Coklu regresyon analizleri sonucunda, cari oran
ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin var oldugu yoniinde
bulgulara ulagilmistir. Buna ek olarak aktif karlilik ve asit test orani ile firma degeri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin var oldugu yoniinde bulgulara
ulastlmistir.

Senol ve Karaca (2017: 8-16) ¢alismalarinda, Istanbul Sanayi Odas1 2015 yili
Tiirkiye’nin birinci 500 biiyiikk sanayi kuruluglari listesinin ilk 200’tine girip Borsa
Istanbul’da islem goren firmalarin finansal risklerinin firma degerleri iizerine etkisini
2008-2015 yillar1 i¢in incelemislerdir. Panel veri analizleri sonucunda, kaldirag ve kredi
riskleri firma degerini pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Buna ek olarak, kur ve
likidite riskleri firma degerini negatif yonde etkiledigi goriilmektedir.

Giinay (2018: 129-134) calismasinda, BIST imalat sanayinde islem goren
firmalarin degerleri ile performans 6l¢iim yontemleri arasindaki iliskiyi 2007-2016
yillart i¢in incelemistir. Panel veri analizleri sonucunda, firmalarin piyasa degerindeki
degisimleri aciklayabildigi ve firmalarin gelecekteki piyasa degerlerini basarili derecede
tahmin edilebildigi goriilmektedir.

Akyiiz ve Yildirm (2019: 1781-1790) calismalarinda, BIST’de islem goren
kagit ve kagit tirlinleri sanayi sektoriindeki firmalarin piyasa degerleri ile mali rasyolari
arasindaki iligkiyi 2012-2018 donemleri igin incelemislerdir. Panel veri analizleri
sonucunda, analiz kapsaminda kullanilan 19 mali orandan 8’i ile piyasa degeri arasinda
anlamli bir iligki tespit edilmistir. Finansal kaldirag orani, 6zkaynak orani, alacak devir
hizi, net kar ve briit satis kar1 oranlar1 ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin var oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir.

2.3. Sermaye Yapisi ve Firma Degeri ile Tlgili Onceki Cahsmalar

Ozaltin  (2006: 68-69) calismasinda, BIST-100 Endeksi'nde islem goren
firmalarin degerleri ile sermaye yapilar1 arasindaki iliskiyr 2000, 2001, 2002, 2003
yillart igin incelemistir. Korelasyon analizi sonucunda, firmalarin sermaye yapilari ile
firma degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin var olmadig1 yoniinde
bulgulara ulagilmistir.

Antwi vd., (2012: 103-108) calismalarinda, 2010 yilinda Gana Menkul
Kiymetler Borsasi’nda kote olan 34 firmanin sermaye yapilari ile firma degerleri
arasindaki 1iliskiyi belirlemeyi amaglamiglardir. Regresyon analizleri sonucunda,
sermaye yapisinin bir bileseni olan 6z sermayenin firmanin degeriyle ilgili oldugu ve
uzun vadeli borcun da firmanin degerinin ana belirleyicisi oldugu goriilmiistiir.

Meder Cakir ve Kiiciikkaplan (2012: 74-83) calismalarinda BIST de islem géren
dretim firmalariin sermaye unsurlarmin firma degeri ile karlilig1 arasindaki iliskiyi
2000-2009 yillart i¢in incelemislerdir. Panel veri analizleri sonucunda, 6z kaynak
karlilig1 ve piyasa degeri ile sermaye faktorleri arasinda istatistiksel olarak bir iliskinin
var oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir.

Yener ve Karakus (2012: 84-94) calismalarinda, BIST 100 Endeksi’nde islem
goren firmalarin sermaye yapilar1 ve firma degerleri arasindaki iliskiyi 2004-2009
yillart i¢in incelemislerdir. Panel veri analizleri sonucuna gore, sermaye yapisi ile
piyasa degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin var
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kulati (2014: 29-45) ¢alismasinda, Nairobi Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren firmalarin sermaye yapilar1 ve firma degerleri arasindaki iliskiyi 2008-2013
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yillar1 i¢in incelemistir. Regresyon analizi sonucunda, sermaye yapisinin ve firma
biiyiikliigiiniin firma degerini pozitif yonde etkiledigi goriilmustiir.

Yilmaz (2017: 832-837) calismasinda, BIST-100’de islem géren 60 firmanin
sermaye yapilarinin, firma degerine ve performansina etkisini 2000-2012 yillart igin
incelemistir. Panel veri analizi sonucunda, firmalarin sermaye yapilarinda yer alan borg
oranmnin yiikselmesi firmalarin degerlerini anlamli ve negatif yonde etkiledigi
gorilmiistiir.

Fumani ve Moghadam (2015: 50-56) calismalarinda, Tahran Borsasinda kote
edilen firmalarin sermaye yapilarinin firma degerlerine, 6zkaynak getirilerine ve kazang
oranlarina etkisini 2010-2014 yillar1 i¢in incelemislerdir. Coklu regresyon analizleri
sonucunda, kaldira¢ orani ile firma degeri arasinda anlamli bir iliskinin var oldugu
bulgusuna ulagilmstir.

Kutukiz vd., (2016: 293-296) calismalarinda, BIST-100 Endeksi’nde islem
goren turizm firmalarinin sermaye yapilari ile firma degerleri arasindaki iliskiyi 2010-
2015 yillart i¢in incelemislerdir. Panel veri analizleri sonucuna gore, toplam borg ve
uzun vadeli bor¢ oranlari ile firma degeri arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin
var oldugu yoniinde bulgulara ulagiimistir.
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3. SERMAYE YAPISI KAVRAMLARI, SERMAYE YAPISI KARARLARINI
ETKILEYEN FAKTORLER VE SERMAYE YAPISINI OLUSTURAN
KAYNAKLAR

Calismanin bu boliimiinde, sermaye yapisi tanimu ile ilgili kavramlara, sermaye
yapisinin dnemine, sermaye yapisi kararlarii etkileyen faktorlere, kaynak se¢iminde
g0z ard1 edilmemesi gereken faktdrlere ve sermaye yapisini olusturan kaynaklara yer
verilmigtir.

3.1. Sermaye Yapusi ile lgili Kavramlar

Firmanin sermaye yapisindan bahsedildiginde bilangosunda yer alan pasif
boliimii akla gelmelidir. Pasifte ise bilindigi iizere yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar
bulunmaktadir (Ercan ve Ban, 2014: 227). Kisa vadeli yabanci kaynaklarda, isletmenin
bir yil icerisinde 6deme yapmasi gereken borglar, uzun vadeli yabanci kaynaklarda,
isletmenin bir yildan sonra 6deme yapacagi borglar yer almaktadir. Ozkaynaklar ise,
isletme sahip veya ortaklari tarafindan isletmeye konulmus sermaye, isletme faaliyetleri
sonucunda elde edilen ancak, isletme sahip veya sahiplerine verilmeyip isletmede
tutulan ve deger yiikselmelerinin sebep oldugu artislar yer almaktadir (Yiikgii, 2016:
70).

Literatiirde sermaye yapisi kavrami ilizerine ¢ok sayida inceleme yapildigi
goriilmektedir. 18. ylizyilldan bu yana diinyada borsalarin daha kurumsal yapilara
doniismesiyle birlikte, firmalarin piyasa degerini artirmak amaciyla yontemler
aragtirtlmaya baslanmistir. Firmalarin sagladiklar1 kaynaklar maliyetleri acisindan
incelendiginde, borg¢larin faiz maliyetlerinden, 6z kaynagin ise hissedarlarin kar
beklentisi neticesinde dogan maliyetlerden sz edildigi goriilmektedir. Genellikle
firmalarin bor¢lanma suretiyle elde ettikleri fonlarin maliyeti, 6z kaynaklar1 ile elde
ettikleri kaynaklarin maliyetinden daha azdir. Sermaye yapisina ait firma yoneticilerinin
almis oldugu kararlar, firmayla alakali piyasa degerine, firmaya finansman
saglayanlarin perspektifine, bor¢ ve 6z kaynak maliyetlerine direkt olarak etkide
bulundugunu ¢ogu arastirmaci onaylamistir (Terim ve Kayali, 2009: 126).

Isletmelerin sermaye yapilari, finansman temini ile ilgili kararlar1 yansitirlar. Bir
diger deyisle, sermaye yapisi i¢inde yer alan bor¢ ve 6zkaynak kalemlerinin olusturdugu
optimum bir yapiy1 gériiniir duruma getirirler. Isletmeler, sermaye yapilarini olusturma
asamasinda, bor¢ ve Ozkaynak kalemlerinden hangilerine ne kadar finansman
saglayacaklar1 konusunda bir karar vermek durumunda kalmaktadirlar. Isletmeler ve
teorisyenler yoniinden bu konuyla ilgili en 6nemli nokta, sermaye yapisi olusturulurken
en iyi bir bilesimin elde edilmesidir (Ozdemir, 1997: 389).

Sermaye yapisi; varlik yatirimlarinda ve firmanin faaliyetlerinde kullanilan fon
kaynaklarinin karisimidir. Isletmelerin yararlandigi bu fon kaynaklarmin saglanmasinda
imtiyazli pay senetleri, adi pay senetleri, finansal kiralamanin da i¢inde bulundugu
birgok bor¢lanma aracindan faydalanilmaktadir. Sermaye yapisim1 olusturanlar
kaynaklar, en basit sekliyle bor¢ ve 6z sermaye olarak teorik yaklagimlarinda yer
almaktadir (Akpinar, 2016: 291).

Sermaye yapilar1 kararlari, isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri ve mali
yapilarin1 gozetebilmeleri yoniinden 6nem arz etmektedir. Isletmelerin bor¢ ve 6z
sermaye hususunda alacaklar1 kararlar; sermaye maliyetine, sermaye biitgelemesi
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kararlaria ve firma degerine etki edeceginden sermaye yapisi kararlar1 onemli bir hale
gelmistir (Eser, 2011: 1).

Firmanin kaynak gereksinimlerinin bor¢ veya 6z kaynaklardan hangisi ile
sagladigi onem kazanmaktadir. Genellikle isletmelerin 6z kaynak ile elde ettikleri
fonlarin maliyeti, borglanarak elde edilen fonlarin maliyetinden daha yiiksek
olmaktadir. Sermaye yapisi ile ilgili kararlar, giinlimiizde firmanin piyasa degeri
tizerindeki etkisi bircok arastirmaci tarafindan onay gormektedir (Terim ve Kayali,
2009: 126).

3.1.1. Optimal Sermaye Yapisi

Optimal sermaye yapisi, bir isletmenin pay senedinin piyasa degerini en yiliksek
seviyeye ¢ikaran sermaye yapisi olarak adlandirilmaktadir. Diinyada etkin bir piyasa var
ise isletme piyasa degerine dayali olarak optimal sermaye yapisini belirleyebilmektedir.
Buna gore, optimal sermaye yapisinin eksiksiz olarak belirlenmesi veya ayni diizeyde
kalmasi, piyasadaki degiskenlik sebebiyle miimkiin olmamaktadir. Bu durumda, bircok
isletme hedef bor¢ orani araligina gore karar verebilmektedirler (Levy ve Sarnat, 1990:
360, Aktaran, Boz, 2016: 13).

3.1.2. Sermaye Maliyeti

Firmalarin herhangi bir kararinda kullandiklar1 fonlarin ortalama maliyetine
sermaye maliyeti denilmektedir. Birtakim fonlar karsiliginda firma sabit bir yiikiin
altina girmekte ve borcun faizi, fonlarin maliyetini olusturmaktadir. Ancak firma borgla
birlikte 6z kaynak sermayesi gibi fonlar kullanmakta ve bu fonlar i¢in belirli bir
O0demede bulunacagini taahhiit etmemektedir. Buna gore, ortalama sermaye maliyetini
hesaplayabilmek biraz zorlagsmaktadir (Erdogan, 2009: 229).

Finans yonetiminde 6zellikle sermaye biitcelemesi kararlarinda sermaye maliyeti
kullanilmaktadir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve 06z kaynaklarin toplam
icerisindeki agirliklar1 piyasa degerine gore hesaplanmaktadir. Sermaye maliyeti
hesaplanirken kisa vadeli yabanci kaynaklarin dikkate alinmamasi gerekmektedir
(Ercan ve Ban, 2014: 209).

3.1.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sermaye yapisini olusturan kaynaklarin
maliyetleri ayr1 ayr1 hesaplanir sonrasinda bu maliyetlerin bir standarda gore agirliklar
alinarak bulunmaktadir. Buna gore, iki durum ortaya ¢ikmaktadir bunlardan ilki, mevcut
olan sermayenin maliyeti, ikincisi ilave sermayenin maliyetidir. Mevcut sermayenin
maliyeti, gecmise doniik finanslama ile bulunurken, ilave sermaye maliyeti ise, yeni
projeler vb. i¢in saglanacak yeni fonlarin maliyeti olup yoneticiler agisindan bu maliyet
daha fazla 6nem tasimaktadir (Erdogan, 2009: 236).

3.2. Sermaye Yapis1 Kararlarimi Etkileyen Faktorler
Cok cesitli faktorler, finans yoOneticisinin en 1yl sermaye yapisini tespit

edebilmesi konusundaki kararlarini etkilemektedir. Her firmanin durumu bir digerinden
farkl1 olabileceginden, finansman ile ilgili karlarda agirlik verilecek faktorler,
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ekonominin durumu, endiistri ve firmanin 6zellikleri, hatta yoneticilerin risk almadaki
secimlerine gore farklilik gostermektedir. Boylelikle, gesitli finansman kaynaklar
arasindan se¢im yapilirken, firmanin kaynak bilesimi tespit edilirken, baz1 genel ilkeler
g0z Onilinde tutulabilmektedir (Akgiic, 1994: 502). Sermaye yapis1 kararlarini etkileyen
faktorler genelden 6zele dogru asagida aciklanmaktadir.

3.2.1. Makroekonomik Faktorler

Firmalarin kaynak se¢imimde etkili olan makroekonomik faktorlere asagida yer
verilmektedir.

3.2.1.1. Gayrisafi Yurtici Hasilanin Biiyiime Orani

Gayrisafi yurti¢i hasilanin biiyiimesi, bir ekonomideki isletmelerin biiyiime
firsatlarinin bir 6l¢iisli olarak goriilmektedir. Yiiksek biiylime ortaminda, isletmelerin
mevcut yatirim firsatlarina goére maddi varliklarinin yetersiz kalmasi, isletmeler
sikintrya girdigi zaman daha yliksek deger kaybetmelerine neden olmaktadir. Sermaye
yapist ile ilgili bir teoriye gore, sermaye yapisi ve GSYIH daki biiyiime arasinda negatif
bir iligkiyi 6ngormektedir. Sermaye yapisi ile ilgili diger bir teoriye gore, sermaye
yapist ve GSYIH’daki biiyiime arasinda pozitif bir iliskinin var oldugunu
ongormektedir (Koksal vd., 2013: 13).

3.2.1.2. Enflasyon Orani

Isletmelerin  sermaye  yapilarindaki  degisikliligin  sebebini  agiklayan
makroekonomik faktorlerden biri de tlkelerin enflasyon oranlarinin farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Isletmelerin bor¢ sozlesmelerinde nominal deger yer aldigi icin
enflasyon bor¢lanma ile finansmanin reel olarak maliyetini diisiirmektedir. Enflasyon
artist devam ederken faiz oranlarmin geride kalmasi, reel faiz oranlarinin diismesine
neden olmaktadir. Buna gore, iilkelerinde enflasyon orani diisiik olan firmalarin
sermaye yapisindaki kaldirag oraninin diisiik olmasi1 beklenmektedir (Wall, 1998, 12-29;
Durukan, 1998: 43-54, Aktaran, Kakilli Acaravci, 2004: 48).

3.2.1.3. Vergi Oram

Firmalarin 6demis olduklar faizler vergi kanunu geregince gider olarak kabul
edilmekte ve vergi avantaji saglamaktadir. Ancak firmalarin kar payr 6demeleri gider
olarak kabul edilmemekte ve vergi avantaji saglanmamaktadir. Kanun geregince
saglanmis olan bu vergi avantaji, firmalarin sermaye yapisi olusumunu etkileyerek
firmalarin daha fazla yabanci kaynak kullanmasina neden olmaktadir. Gelecekte gelir
vergisi oraninin artacagl diisiiniiliiyorsa bor¢clanma daha cazip bir hale gelmektedir
(Brigham ve Houston, 2004: 618, Aktaran, Tuncel, 2018: 38).

3.2.1.4. Faiz Oram

Isletmelerin daha fazla yatirim yapmalari, daha fazla bor¢ kullanmalari anlamina
gelmektedir. Ancak, kisa vadede yapilacak olan yatirimin faiz orami esnek olmadigi i¢in
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yatirim diizeyini etkilememektedir. Dolayisiyla yatirim ve borglanma ile faiz oranlar
arasinda bir iligkinin oldugu sdylenebilmektedir (Muthama vd., 2013: 45-46).

3.2.2. Endiistrinin Ozellikleri

Endiistrinin ~ kaynak  se¢imini  etkileyen faktorler asagida  sirasiyla
agiklanmaktadir.

3.2.2.1. Mevsimsellik Hareketlerden Etkilenme

Mevsimsel hareketlerin daha fazla oldugu endiistrilerdeki firmalarin, satiglarini
etkilemesi nedeniyle firmalar daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynaklara gereksinim
duymaktadirlar (Akgii¢, 1998: 507, Aktaran, Ay, 2018: 28).

3.2.2.2. Donemsel Hareketlerden Etkilenme

Enddstrilerin  bir kisminin satig orani, piyasanin donemsel hareketlerinden
fazlasiyla etkilenmekte iken, bir kismi ise ¢ok az etkilenmektedir. Bazi endiistriler
dayaniksiz iiretim mallar1 tiretmektedir ve bu sebeple donemsel hareketlerden satislart
etkilenmektedir. Bu durumda, isletmeler sermaye yapis1 kararlar1 alirken esneklik ve
risk faktorlerini goz oniinde bulundurmak durumundadirlar. Donemsel hareketlerden
etkilenen endiistrilerde borg yiikii, isletme faaliyetlerinin az oldugu dénemlerde finansal
riski artirmakta ve bor¢ 0demede sikintiya girebilmektedir. Donemsel hareketlerden
etkilenen igletmeler finansal riski diisiirme amaciyla 6z kaynak kullanabilmektedirler.
Donemsel hareketlerden etkilenmeyen, farkli bir ifade ile satiglar1 istikrarli olan
isletmelerin satiglart istikrarsiz olan isletmelere gore, bor¢ kullanma oranlar1 daha fazla
olmaktadir (Akgii¢, 1998: 506, Aktaran, Yakar, 2011: 63)

3.2.2.3. Endiistrideki Rekabet

Isletmeler farkli tiirlerde mal ve hizmet iiretmektedirler. Aym tiirden mal ve
hizmet {ireten igletmeler, belli bir endiistri igerisinde siniflandirilirlar. Belirli bir endiistri
icerisinde yer alan igletmelerin liretmis olduklari mal ve hizmet tiirlerinde benzerlik
bulunurken, bu isletmelerin finansal yapilarina bakildiginda, farkliliklara
rastlanmaktadir.  Isletmelerin  kullandiklar1  finansman kaynaklarinin  segimini,
endiistrinin i¢inde bulundugu rekabet sekli etkilemektedir. Rekabetin yogun oldugu
donemlerde, satislarin ve karlarin giivenilir sekilde tahmin edilemedigi endiistrilerde
isletmeler riskten kaginmak ic¢in 6zkaynakla finansman seklini tercih etmekte, optimal
sermaye yapisindan uzaklasmaktadirlar. Ayn1 endiistride faaliyette bulunan igletmelerin,
sermaye yapisinin uygunlugunu saptamak ic¢in, ortalama bor¢/ Ozsermaye oranlari
standart Ol¢ii olarak kullanilmaktadir. Endiistri ortalamasi oranlar ile isletmenin benzer
oranlar1 kiyaslanarak sermaye yapisinin uygun olup olmadigi ortaya konmaktadir.
Sermaye yapisi kararlarindan endiistri ortalamasi ele alinarak isletmenin finansal riskini
de belirlemek miimkiin olmaktadir (Biiker vd., 2011: 498).
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3.2.3. Firmanin Ozellikleri

Firmalarin kaynak secimini etkileyen ve firmayla ilgili olan faktorler asagida
agiklanmaktadir.

3.2.3.1. Firmanin Biyiiklugii

Sermaye yapist ile ilgili bir yaklagima gore, biiyiiyen firmalar daha fazla fona
ihtiya¢ duymakta ve daha fazla fon elde etmek igin borglanma yoluna girmektedirler.
Sermaye yapist ile ilgili diger bir yaklagima gore ise, yiiksek biiylime seviyesine sahip
olan firmalara, hem sirket hem de alacaklilar bor¢ verme ve bor¢ alma konusunda
isteksiz davrandiklar i¢in firmanin kaldira¢ orani daha az olmaktadir. Bu durumda,
yiiksek hizda biiyliyen firmalar daha az bor¢lanma yoluna gideceklerdir (Cortez ve
Susanto, 2012: 126).

3.2.3.2. Likidite

Likidite, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara orani olarak
tanimlanmaktadir. Sermaye yapist ile ilgili bir yaklasima gore, likidite orani yiliksek
olan firmalar daha az bor¢lanama yoluna gideceklerdir. Buna ek olarak, yoneticiler likit
varliklar1 borg¢lularin menfaatine karsi, hissedarlarin lehine manipiile ederek bor¢lanma
kurumunun maliyetini artirabileceklerdir. Dolayisiyla, likidite ile kaldira¢ arasinda
negatif bir iligki olmas1 beklenmektedir (Deesomsak vd., 2004: 394).

3.2.3.3. Firma Riski

Isletmenin mali yapisinda borglanmaya yer vermesi isletme karliligini artirmakta
ve borglarin i¢inde yer alan kisa vadeli bor¢larin oranlarinin yiikselmesi mali kaldiracin
tesirini daha fazla yiikseltmektedir. Yalniz bu sekilde yapilan finansman saglama
yontemi riskin ylikselmesi sebebiyle isletmeyi iflasin esigine bile getirebilmektedir.
Bilhassa satiglarinda degiskenlik olan isletmelerin, anlatildig: iizere finansman saglama
yoluna girmeleri durumunda riskleri yiikselmektedir. Bu tarz firmalar, 6z sermayeye
bagli finansman yoluna O6zen gosterdikleri takdirde mali riski istikrarli hale
getireceklerdir (Aksoy ve Yalciner, 2008: 62).

3.2.3.4. Varliklarin Yapisi

Firmanin varliklarimin yapisina, yabanci kaynak temininde 6zen gosterilmesi
gerekmektedir. Maddi duran varliklar finansman saglayicilarin giivencesi oldugundan
dolay1r ozellikle uzun vadeli kredi verenler i¢in Onemlidir. Mali ylikiimliliiklerini
zorlanmadan yerine getiren firmalarin, kredi verenlerin goziinde degerinin yiikselmesine
neden olmakta ve daha uygun sartlarda fon saglamaktadir (Kiigiik Ozer, 2019: 28).

3.2.3.5. Bilyiime Firsatlan
Bir sermaye yapis1 yaklasimina gore, biiylime firsat1 yiiksek olan fakat nakit

akimi yetersiz olan biiyiimekte olan isletmeler daha fazla borg¢lanma yoluna giderek
bor¢ oranlarini yiikselteceklerdir. Sermaye yapist ile ilgili diger bir yaklasima gore,
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isletmenin biiylime firsatlarinin ¢ogalmasi, finansmanin dis kaynaktan elde etmenin
maliyetli olmasi1 sebebiyle firmalar i¢ kaynaklara yonelmektedirler. Buna gore, yatirim
firsatlar1 borgluluk iizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir (Firatoglu, 2005: 9)

3.2.3.6. Tek Tip Uriin

Tek ya da benzersiz bir {irlin iireten firmalarin, miisterileri, tedarikgileri ve
calisanlari, firmanin tasfiyesi durumunda yiiksek maliyetlere maruz kalacaklari
belirtilmektedir. Bu isletmelerin tedarik¢ileri ve ¢alisanlari, ise 0Ozgii becerilere
sahiptirler, ancak miisteriler benzersiz olan iirlinlerin alternatifini bulmakta zorluk
yasayabilmektedirler. Bu sebeple, tek tip iirlinlin firmalarin bor¢lanma oranini
diistirmesi beklenmektedir (Titman ve Wessels, 1988: 5).

3.2.3.7. Vergi Kalkam

Isletmelerin borglanma sebebiyle meydana gelen faiz yiikiiniin kurumlar
vergisinden muaf olmasi, diger yonden kar payr Odemelerinden bu avantajin
saglanmamasi isletmeler tarafindan bor¢lanma yoluna gitmeleri ve bu yolla saglanan
vergi avantajina “vergi kalkan1” denilmektedir (Albayrak ve Akbulut, 2008: 429).

3.2.3.8. Karhhk

Bir sermaye yaklasimina gore, karli sirketler i¢ finansman kullanmayi tercih
etmektedirler. Ciinkii dis kaynaklardan bor¢ almaktan daha ucuzdur (Cortez ve Susanto,
2012: 125). Farkli bir sermaye yaklagimima gore ise, firmalarin gegmis yil karlarim
yatirim fonu olarak kullanacaklarini, sonrasinda ise, yalnizca gerektiginde bonolara ve
yeni 0z kaynaklara gegeceklerini varsaymaktadir. Bu durumda, kéarli olan firmalar
borgsuz kalmaktadirlar (Huang ve Song, 2006: 17).

3.2.3.9. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam

Firmalar kurumlar vergisi 6ddemelerini azaltmak adina amortisman, emeklilik
fonlar1 gibi faiz dig1 kalemleri yani bor¢ dig1 vergi kalkanlarin1 kullanabilmektedirler.
Bu sebeple, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 daha ytliksek olan firmalarin daha az bor¢lanmasi
beklenmektedir (Wiwattanakantang, 1999: 385).

3.2.3.10. Kredi Verenlerin Isletmeye Kars:t Davramslar

Firmalarin ~ disindaki  objektif kurumlarin  firma hakkinda yaptiklar
degerlendirmeler, kendi kendilerine yaptiklari degerlendirmelere gore daha dogru ve
giivenilir  olmaktadir. Bu sebeple bilhassa kredi verenlerin yapmis oldugu
degerlendirmeler firmanin finansmana ait analizleri hangi sonucu verirse versin, borg
verenlerin davraniglari, sermaye piyasast tepkileri, para ve sermaye piyasasindaki
gelismeler bircok kez finans yapisim1 belirlemede miithim olan faktorlerden biri
olmaktadir (Yurttadur, 2009: 57).
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3.2.3.11. Bor¢lanma Maliyeti

Firmalarin kaynak se¢imini etkileyen bir diger faktér de bor¢glanma maliyetidir.
Borglanma maliyeti faktoriinii degerlendirirken, sadece borg¢ i¢in faiz orani dikkate
alinmamali, ayn1 zamanda isletmenin sabit maliyet niteliginde olan toplam borg tutari
icin katlanilan toplam finansal giderler de dikkate alinmalidir (Padron vd., 2005: 62).

3.2.3.12. Denetim, Yonetici ve Ortaklarin Riske Kars1 Davramslar:

Firmalarin sermaye yapilarini, firma yoneticilerinin, denetim ve riske olan
tutumu etkilemektedir. Bilhassa KOBI’ler, denetimi ellerinden kaybetmemek igin, dis
kaynak finansmanimi tercih etmektedirler. Boylelikle, bu firmanin ortaklarinin
ustlendikleri risk de artmaktadir. Diger taraftan, biiyiik firmalar, genel olarak,
bor¢lanmanin riskini {istlenmemek adina, fon ihtiyacglarini ek pay senedi ihraci yoluyla
karsilamaktadir. Zira firmanin denetimi hususunda pek fazla soze sahip degildirler
(Ceylan ve Korkmaz, 2015: 247).

3.2.3.13. Satislarin Biiyiime Hiz

Satiglarin biiylime hizi, Kkaldiragtan yararlanmak suretiyle her bir hisse i¢in
karlar1 yiikselteceginden, sermaye yapisinin belirlenmesinde kullanilan bir 6l¢ii
olmustur. Satislarinda artis olan firmalar, yabanci kaynaga agirlik verebilmektedirler.
Satiglarinda artis olmayan veya azalis gozlenen firmalarin ise 6z sermayeye agirlik
vermesi gerekmektedir (Ceylan, 2000: 194).

3.2.3.14. Satislarin Diizenliligi

Satiglarin diizenli olmast ya da biiyilik inig-¢ikislarin olmamasi ile borg¢lanma
arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Firmanin satislarinin biiylik 6lclide diizenli
olmasi, anapara bor¢ ve faiz ddemelerini gergeklestirmesi konusunda bir problemle
karsilagsmayacaktir. Halbuki satiglarinda inis-¢ikislar1 olan firmalar, borg, faiz ve
anapara Odemelerini yapmakta sikintilarla karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu sebeple,
sermaye yapisinin olusumunda satiglarin biliylime hizinin diizenli olmasi ne kadar
onemliyse satiglarin diizenli olmasi da o kadar 6nemli olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2015: 246).

3.3. Kaynak Seciminde Goz Ardi Edilmemesi Gereken Faktorler

Firma sermaye yapisin1 olusturulurken sececegi kaynaklarin 6zelligi ehemmiyet
tagimaktadir. Zira ulagilmak istenen amagc, kurulmak istenen yapinin en uygun olmasini
saglamaya c¢alismaktir. En uygun sermaye yapisinin belirlenmesi hususunda birgok
faktor finans yoneticilerinin kararlarmi etkileyebilmektedir (Ozdemir, 1997: 403). Buna
gore, kaynak seciminde goz ardi edilmemesi gereken faktorler asagida agiklanmaktadir.

3.3.1. Uygunluk

Fonlarin elde edilmesiyle birlikte, finansmaninda kullandiklar1 varliklarin
ozelligi ile dengeli ve vadeyle uyumlu olmasi gerekmektedir. Uygunluk kriteri veya
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etmeni daha aciklayict bir ifadeyle, isletmenin doénen varliklarmin devamlilik
saglamayan kismini kisa vadeli kaynaklarla saglamasi gerektigi ve buna karsin
isletmenin duran varliklarinin uzun vadeli kaynaklarla saglanmasi gerektigi bi¢iminde
tanimlanabilmektedir (Akglig, 1994: 501).

Duran varliklarin finansmaninda uzun vadeli kaynaklarin kullanilmasi daha
uygunken, donen varliklarin finansmaninda kisa vadeli kaynaklarin tercih edilmesi daha
uygun olmaktadir. Isletmede bir yildan daha fazla siire bulundurulan duran varliklarin,
bir yildan daha uzun vadeli olan kaynaklarla finanse edilmesi nakit akimlarinin 6zelligi
diisiiniildiiglinde uygun oldugu goriilmektedir. Aymi vade uygunlugu donen varliklar ile
kisa vadeli kaynaklar arasinda goriilmektedir. Bu konuda, yatirimeinin risk algisinin da
bu uygunluk i¢inde bir yere sahip oldugu goz ardi edilmemelidir (Karakus, 2012: 25).

3.3.2. Esneklik

Isletmenin ihtiyaclar1 dogrultusunda fon kaynaklari ayarlanabilmesi, farkli bir
ifadeyle isletmenin varliklarinda ¢ogalma oldugunda genisleyebilmesi, eksildiginde ise
rahatlikla daralabilmesi anlamina gelmektedir (Akgiig, 1994: 505).

Finansmanda esnekligin olusmasi, isletmede bir miiddet dahi olsa atil
durabilecek fon meblagst en az seviyeye disiirilmesi, isletmenin karliligmi ve
kaynaklarin maliyetini pozitif etkilemektedir. Finansmanda esnekligin yiikselmesine
kisa vadeli kaynak neden olmaktadir. Esnekligin daha fazla gelismesi, kredi
sozlesmelerinde bulunabilecek geri 6deme kosullari ile saglanabilmektedir (Akgiic,
1994: 505).

Farkli bir anlatimla, firmanin aktiflerini artirdigi zaman finansal yodnden
bliyliyebilmesi veya kolay bir sekilde finansal imkanlara ulagsmasi, firmanin aktifleri
azalttiginda ise kolayca kiiciilebilmesi ya da elinde atil fon kaynag1 artirmamasi olarak
da ifade edilebilmektedir. Esneklik farkli bir bakis agisindan, isletmenin kendine
sunulan finansman se¢enekleri arasinda esnek bir tutum sergilemesi, sinirlayict sartlarla
esnekliginin daraltilmamasi olarak agiklanmaktadir. Bu yonden isletmelerin, uygun
kosullarda, firma gereksinimlerini yeteri kadar karsilayabilmeleri, finansman temini
hususunda rahat¢a davranabilmeleri onem tasimaktadir (Tiirko, 1994: 404).

3.3.3. Maliyet

Kaynaklarin 6zelligine, kullanim durumuna goére kullanilan fonlarin maliyetleri
de farklilik gostermektedir. Krediden yararlanabilmek maksadiyla hazirlik asamasinda
ortaya ¢ikan giderler, teminat ve ipotek ticreti 6demesi durumunda katlanilmasi gereken
giderler, kredi 6deme kosullarinda 6demesiz devrenin olup olmamasi, vergi tasarrufu
saglanmasi, kredi aliminda faiz Odemelerinin pesin olarak 6denmesi veya ileri
donemlerde 6denmesi gibi islemler kredinin asil maliyetine etki etmektedir (Aksoy ve
Yalginer, 2008: 63).

Hatta yararlanilan kaynaklarin vergiden sonraki maliyetinin de hesaplanmasi
gerekmektedir. Isletmenin borglarnin faizleri vergi matrahindan indirilebilme imkani,
kaynaklarin goziiken maliyeti ile isletme yonilinden asil maliyeti arasinda bir fark
yaratmaktadir (Usta, 2005: 32).
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3.3.4. Kaldirag¢ Faktorii

Firmalar borglanirken karliligi arttirmayr amaglamaktadir. Firmanin kullanmis
oldugu borcun karsiliginda katlanmis oldugu maliyetin iizerinde gelir elde eden firmalar
mali kaldiragtan faydalanmaktadir. Yalniz, bunun bir limiti bulunmaktadir. Firmanin
borg¢ orani yiikseldik¢e mali risk de yiikseleceginden ek olarak yararlanilacak kredilerin
maliyeti de daha fazla olacaktir. Buna gore, kaldiracin etkisi belirli bir seviyeden sonra
tersi yonde hareket edecektir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 63).

3.3.5. Kontrol

Finansmanda kullanilacak kaynaklarin planlanmasinda dikkate alinmas1 gereken
bir diger husus, firmanin mevcut sahip veya sahiplerinin firma iizerinde kontrol
haklarin1 paylagma istegi tastyip tasimadiklaridir (Akgiig, 1994: 505).

Kontrol faktorii, sermaye yapisini ve finansman bilesimini etkilemektedir.
Firmaya borg¢ verenler ve imtiyazli pay senedine sahip olanlar firmanin yénetim kurulu
se¢imine katilmazlar, bor¢ verenlerin firma ydnetiminde gérevleri azdir. imtiyazli pay
senedi ile finansmana erisilmesi, firmanin var olan kontrol pozisyonu koruyarak sakli
tutmus olur. Lakin firma pay senedi ihra¢ ederek finansmana ulagmak isterse ve
cikarilmig olan yeni pay senetleri eski ortaklar hari¢ diger sahislarin satin almasi
durumunda, firmanin kontrolii el degistirmis olacaktir (Tiirko, 1994: 485).

3.3.6. Zamanlama

Zamanlama, firmanin fonlari, yatirnmin finansmani i¢in gereksinim duydugu
vakitte ve elverisli kosullarda saglanmasi anlamina gelmektedir. Bu sebeple, firmalar
para ve sermaye piyasalarinda degisimleri yakindan takip etmesi gerekmektedir. Kisa
sireli bono ¢ikarilmasinin, tahvil ve pay senedi ihracinin bu piyasalarin elverisli
bulundugu vakitlerde yapilmasi gerekmektedir (Usta, 2005: 32).

3.4. Sermaye Yapisini Olusturan Kaynaklar

Firmalar ihtiya¢ duyduklari sermayeye ulasmak i¢in finansman kaynaklarindan
yararlanmaktadirlar. Bu kaynaklar ise, 6z kaynak ve yabanci kaynak olarak ikiye
ayrilmaktadir. Oz kaynak, isletme sahip ve ortaklarinin isletmeye ayirdiklar: tutar ifade
ederken, yabanci kaynak kisa ve uzun vadeli cesitli kredileri ifade etmektedir
(Hatipoglu, 2003: 310). Dolayisiyla, sermaye yapisini olusturan kaynaklar basligi
altinda “kisa vadeli yabanci kaynaklar”, ‘“uzun vadeli yabanci kaynaklar” ve
“Ozkaynaklara” yer verilmistir.

3.4.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Doénen varliklarin finansmaninda kullanilan, en fazla bir sene veya firmanin
normal calisma donemi sonunda ddenmesi beklenen yabanci kaynaklar “kisa vadeli
yabanci kaynaklar” olarak tanimlanabilmektedir (Orten, 2003: 263).

Isletmelerde genellikle, stoklarin alacaklarin ve normal isletme giderlerinin
finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklara basvurulmaktadir. Ozellikle isletmeye
bor¢ verecek veya yatirnm yapma karart alacak olan bilgi kullanicilari, kisa vadeli
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yabanci kaynaklar boliimiiniin tutart ile donen varliklar boélimiiniin tutar1 ile
karsilagtirilarak O6nemli bilgiler elde etmektedirler. Cilinkii kisa vadeli yabanci
kaynaklardan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde basvurulacak isletme
icin kaynaklar donen varliklardir. Diger bir ifade ile isletmeler kisa vadeli borglarini
nakde donistiirecekleri donen varliklar ile 6demektedirler. Bu nedenle iki tutarin
birbirine oranlanmasi veya aralarindaki farkin hesaplanmasi sonucu isletmenin kisa
vadeli bor¢ 6deme giicii isletme sermayesi tutar1 hakkinda edinilecek bilgiler isletme ici
ve isletme disindaki ilgililer agisindan oldukc¢a biiyiik 6nem tasimaktadir (Atabey vd.,
2009: 386).

Ornegin, ii¢ ay i¢cinde ddenecek bir tahvilli borcun, énceden kurulmus bir fondan
O0denmesi halinde neden kisa vadeli bor¢ sayilmayacagini, ya da bes ay sonra teslim
edilecek bir duran varlik karsiliginda alinan avansin yine, neden kisa vadeli borg
sayllmayacagini anlamak kolaylasir. Boylece kisa vadeli ve uzun vadeli yabanci kaynak
toplamlarinin dogru bulunmasi ve ilgili analizlerin verilere dayandirilmasi saglanmis
olur (Cemalcilar ve Erdogan, 1997: 577).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar; mali borglar, ticari borglar, alinan avanslar, borg
ve gider karsiliklari, gelecek aylara ait gelirler ve gider tahakkuklari, diger kisa vadeli
yabanci kaynaklardan olugmaktadir (Karasioglu, 2014: 436). Calismanin bundan
sonraki boliimlerinde dncelikle s6z konusu kisa vadeli yabanci kaynaklar agiklanmigstir.

3.4.1.1. Mali Borglar Hesabi

Mali borglar, borg veren kuruluglara vadesi kisa olan borglar ile vadesi kisa olan
para ve sermaye araclar ile elde edilen krediler ve siiresine bir seneden az bir zaman
bulunan uzun vadeli finansal bor¢larin anapara, faiz ve taksitlerini
kapsamaktadir. Finansal borglar grubunda yer alan hesaplar asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Kalenderoglu, 2002: 181).

e Banka Kredileri Hesab1
Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri Hesab1
Tahvil Anapara Bor¢ Taksit ve Faizleri Hesab1
Cikarilmis Bonolar ve Senetler Hesabi
Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler Hesabi
Menkul Kiymetler ihra¢ Farki Hesabi (-)
Diger Mali Borglar Hesab1

3.5.1.1.1. Banka Kredileri Hesabi

Kisa vadeli kredilerin, banka ve baska finans kurumlarindan saglanmasi bu
hesapta takip edilmektedir. Krediye karsilik ¢ekilen paralarla bunlarin faiz ve
komisyonlar1 bu hesab1 alacak, krediye karsi 6demeler ise bor¢ olarak ifade
edilmektedir. Krediye karsilik verilen teminatin tiiri, kredinin “borglu cari hesap” ya da
“avans” olarak c¢alismasi; kredinin muhasebelestirme bigimini etkilemektedir
(Sevilengtil, 2000: 423).

3.4.1.1.2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri Hesab1

Odenmesine bir senden daha fazla zaman bulunan uzun vadeli kredilerin bilanco
giinii itibariyle bir sene icerisinde 6denmesi planlanan anapara taksitleri ile siiresi bir
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yilin altinda kalanlar1 ve tahakkuk etseler bile hala ddemesi gergeklesmeyen faizleri
kapsamaktadir (Orten, 2003: 264).

3.4.1.1.3. Tahvil Anapara Bor¢ Taksit ve Faizleri Hesab1

Bilanco giinii itibariyle bir sene igerisinde 6demesi yapilacak anapara, borg
taksitleri ve tahvil ile tahvillerin tahakkuk ettigi halde 6demesi yapilmayan faizlerinin
takibinin yapildig1 hesaptir (Cemalcilar ve Erdogan, 1997: 580).

3.4.1.1.4. Cikarilmis Bonolar ve Senetler Hesabi

Kisa vadeli para ve sermaye piyasasi araglar1 ile elde edilen fonlar, yani

dolanimdaki para ve finansman bonolar1 gibi fonlar bu hesapta izlenmektedir (Yiicel,
2011: 518).

3.4.1.1.5. Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler Hesabi

Cikarilmis senetler ve bonolar kapsaminda dahil edilmeyen diger menkul
kiymetlerin takip edildigi hesaptir (Uysal ve Senlik, 2008: 175).

3.4.1.1.6. Menkul Kiymetler ihrac Farki Hesabi (-)

Tahvil, senet ve benzeri menkul kiymetlerin nominal degerinin altinda ihrag
edilmesiyle birlikte, nominal degeri ile satilan tutar arasindaki fark ileriki donemlerde
menkul kiymet ihra¢ farki hesabinda takip edilmektedir (Caldag ve Ayanoglu, 2002:
256).

3.4.1.1.7. Diger Mali Borg¢lar Hesabi

Mali borglar hesap grubundan herhangi birinin kapsamina girmeyen finansal
borglarin takip edildigi hesaptir (Gokgen, 2007: 306).

3.4.1.2. Ticari Bor¢lar Hesabi

Isletmelerin alim satimlarindan dogan senetli ve senetsiz kisa vadeli bor¢larini
kapsamaktadir. Isletmenin en ¢ok bir sene igerisinde 6deme yapmasi gereken senetli,
senetsiz biitlin borglar yani isletmenin faaliyet kapsamina giren biitiin mal ve kiymet
satin alimindan ortaya ¢ikan kaynaklar bu hesapta incelenmektedir. Ticari borglar hesap
grubunda yer alan hesaplar asagidaki gibidir (Akdogan ve Tenker, 1994, 97).

Saticilar Hesab1

e Bor¢ Senetleri Hesab1

e Bor¢ Senetleri Reeskontu (-) Hesabi

e Alinan Depozito ve Teminatlar Hesab1

3.4.1.2.1. Saticilar Hesab1

Isletmenin esas faaliyette bulundugu konu ile alakali biitiin mal ve hizmet satin
alma durumundan dogan senetsiz borglari bu hesapta takip edilmektedir. Baska bir
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ifadeyle, saticilar hesabi, isletmenin asil amacina ulagmak i¢in, mal ve hizmetlerin
kredili satin alimidan dolay1 kisa vadeli borglar1 bu hesapta izlenmektedir. Isletmenin
birden c¢ok saticidan kredili mal veya hizmet almasi halinde hangi saticiya ne kadar
borcunun oldugunu yardimc1 defter hesabinda izleyebilmektedir (Abdioglu, 2016: 223).

3.4.1.2.2. Bor¢ Senetleri Hesabi

Saticilar hesabinda izlenen meblagdan senede baglanan tutarlar bu hesapta
izlenmektedir. Bu hesaba ana kurulus, istirak ve bagli sirkete olan borglar da
kaydedilmektedir. Bahsi gecen borg¢ senetleri, isletmenin kendi keside ettigi borg
senetleri ile isletmenin kabul ettigi policelerdir. Bu hesapta, alacak senetlerinin ciro
edilmesi izlenmemektedir (Kishali ve Isiklilar, 1998: 185).

3.4.1.2.3. Borg¢ Senetleri Reeskontu Hesabi (-)

Bu hesapta bilango giinii itibariyle, senetli borglarin tasarruf bedeli ile
degerlendirilmesi gayesiyle bor¢ senetleri icin ayrilmig olan reeskont tutarlari
izlenmektedir (Kalenderoglu, 2003: 191).

3.4.1.2.4. Alinan Depozito ve Teminatlar Hesabi

Isletmenin elinde bulunan imkanlardan yararlanmak isteyen iiciincii kisiler elde
edecekleri ¢ikarlarin  karsiliginda gecici  olarak isletme emrine bir deger
verebilmektedirler. Bu degerlerin gecici olarak depozito ve teminatlar hesabinda
izlenmektedir. Teminat mektubu veya teminat olarak menkul kiymet alinmasi halinde
bu degerler nazim hesaplarda izlenebilmektedir (Kavak, 2005: 275).

3.4.1.3. Diger Borg¢lar Hesabi

Ticari bir sebebe bagli kalmadan ortaya ¢ikmig ve en fazla bir sene icerisinde
0deme yapilmasi planlanan borglarin incelendigi hesap grubudur (Yiikeii, 2016: 650).
Kisacasi, isletmenin ticari borglar disinda kalan, ortaklar1 ve personeliyle olan alacak
iligkisini gosteren hesaplardir. Bu kapsamda yer alan hesaplar asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Tanis ve Berikol, 2012: 171):

e Ortaklara Borglar Hesab1
Istiraklere Borglar Hesab1
Bagli Ortakliklara Bor¢lar Hesab1
Personele Borglar Hesabi
Diger Cesitli Bor¢lar Hesab1
Diger Borg Senetleri Reeskontu Hesabi (-)

3.4.1.3.1. Ortaklara Borg¢lar Hesabi

Isletmenin asil faaliyet konusunu olusturmayan islemleri nedeniyle hissedarlara
veya igletme sahiplerine bor¢lanilmasiyla ortaya ¢ikan borglarin takip edildigi hesaptir.
Ortaklara borcun ortaya ¢ikmasi, kar dagitimi, ortagin sonradan tahsil etmek amaciyla
sirket adina bir 6deme yapmasi veya herhangi bir sebeple olabilmektedir (Karasioglu,
2014: 456).
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3.4.1.3.2. istiraklere Bor¢lar Hesabi

Bir isletmenin asil faaliyetlerini olusturan konularin disinda kalan iglemleri bu
nedenle istiraklerine olan borglarin takip edildigi hesaptir. Pasif karakterli bir hesaptir
(Tiirkmen, 2011:155).

3.4.1.3.3. Bagh Ortakliklara Bor¢lar Hesabi

Bu hesapta, Isletmenin faaliyet konusu disinda kalan, sermaye taahhiidiinden
borglar1 hari¢ olan islemleri, bagli ortaklara olan borg¢lart takip edilmektedir (Yiikgii,
2016: 659).

3.4.1.3.4. Personele Borg¢lar Hesabi

Isletme tarafindan personele borglanilmasi durumunda bu borglarin takip
edildigi hesaptir (Ataman, 2010: 245).

3.4.1.3.5. Diger Cesitli Bor¢lar Hesabi

Diger borclar hesap grubu igerisine girmeyen asil faaliyet konusu diginda kalan
islemlerden ortaya ¢ikan borg¢lar bu hesapta takip edilmektedir (Lazol, 2013: 213).

3.4.1.3.6. Diger Borg¢ Senetleri Reeskontu Hesab (-)

Diger borglar grubunda yer alan senetli bor¢larin bilango giinii itibariyle,
degerini artirmak maksadiyla bor¢ senetleri i¢cin ayrilmis olan reeskont meblaglarinin
takibinin yapildig1 hesaptir (Gokgen, 2009: 317).

3.4.1.4. Alinan Avanslar Hesab1

Satis sozlesmeleri veya baska sebeplerle isletmenin aldigi ve vadesi bir yili
asmayan avanslarin izlendigi hesaplar1 kapsayan bir hesap grubudur. Bu grupta yer alan
hesaplar asagidaki gibi ifade edilmistir (Bakir ve Sahin, 2009: 35):

e Alinan Siparis Avanslart Hesab1
e Alinan Diger Avanslar Hesab1

Alinan siparis avanslar1 hesabi, isletmenin vaat ettigi mal ve hizmetlerle ilgili
alicilar tarafindan isletmeye yapilan avans ddemeleri bu hesapta tutulmaktadir (Giiglii
vd., 2006: 206). Alinan diger avanslar hesabi, alinan siparis avanslari disinda kalan,
isletmenin aldigr her tiirli kisa vadeli avanslarin takibinin yapildigi hesaptir
(Karasioglu, 2014: 461).

3.4.1.5. Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler Hesabi
Isletmenin resim, harg, vergi, fon sigorta primi, sendika aidati, icra taksitleri gibi
yiikiimliiliiklerini, sorumlu ya da miikellef olanlarin 6demesi gerekmektedir. Bahsedilen

yiikiimliiliikler bu hesap grubunda takip edilmektedir. Hesap grubunda yer alan hesaplar
asagidaki gibidir (Lazol, 2013: 217).
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Odenecek Vergi ve Fonlar Hesabi
Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri Hesabi

e Vadesi Gegmis, Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Vergi ve Diger
Yiikiimliiliikkler Hesab1

e Odenecek Diger Yiikiimliiliikler Hesab1

3.4.1.5.1. Odenecek Vergi ve Fonlar Hesab1

Isletme ticari faaliyetlerinin neticesinde ilgili kanunlar geregi sorumlu veya
miikellef olan kisilerin isletmenin kendisine, personeline ve {i¢iincii kisilere 6denmesi
gereken resim, harg, vergi ve fonlarin takibinin yapildig1 hesaptir (Tiirkmen, 2011: 159).

3.4.1.5.2. Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri Hesab1

Isletmenin, personelin istihkaklarindan sosyal giivenlik mevzuati hiikmiine
uygun olarak kesintiye tabi tutmakla sorumlu, personele ait emeklilik aidat1 ve sigorta
primleri ile ilgili igveren katilma paylar1 ve isveren tarafindan sosyal giivenlik

kurumlarma 6denmesi gereken diger yiikiimliiliiklerin takip edildigi hesaptir (Gokgen,
2009: 320).

3.4.1.5.3. Vadesi Gec¢mis, Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Vergi ve Diger
Yiikiimliiliikler Hesab1

Yasal vadesi igerisinde 6deme yapilmayip ertelenen veya taksitlendirilen vergi
ve diger yiikiimliliiklerden bilango giinii itibariyle vadeleri bir yili ge¢cmeyenler bu
hesapta takip edilmektedir (Lazol, 2013: 223).

3.4.1.5.4. Odenecek Diger Yiikiimliiliikler Hesabi

Bu grupta tanimlananlarin disinda yer alan yiikiimliiliiklerin takip edildigi
hesaptir (Sevilengiil, 2009: 368).

3.4.1.6. Bor¢ ve Gider Karsiliklar1 Hesabi

Bu hesap grubu, bilango giinii itibariyle belirli olarak olusan tutar1 veyahut
tahakkuk zamani bilinmeyen kisa vadeli bor¢ veya giderler i¢in ayrilan karsiliklarin
takip edildigi hesaplar1 kapsamaktadir. Bu hesap grubundaki hesaplar aktif diizenleyici
ozellikleri bulunmamaktadir. Bu grupta asagidaki hesaplar yer almaktadir (Lazol, 2013:
198).

e Donem Kari Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliik Karsiliklart Hesab1
Dénem Karinin Pesin Odenen Vergi ve Diger Yiikiimliiliikleri Hesab (-)
Kidem Tazminat1 Karsilig1 Hesab1
Maliyet Giderleri Karsilig1 Hesabi (-)

Diger Bor¢ ve Gider Karsiliklar1 Hesab1
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3.4.1.6.1. Donem Kéar Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliik Karsihklar:1 Hesabi

Donem kar tlizerinden hesaplanan kurumlar vergisi, diger vergi ve kesintiler,
fonlar ve benzeri diger ylikiimliiliikler i¢in ayrilan karsiliklarinin takip edildigi hesaptir
(Yikeii, 2016: 678).

3.4.1.6.2. Dénem Karmnin Pesin Odenen Vergi ve Diger Yiikiimliiliikleri Hesab (-)

Isletmelerin dénem karlarindan pesin olarak o6dedigi vergi ve diger
yiikiimliiliiklerinin izlendigi hesaptir (Lazol, 2008: 208).

3.4.1.6.3. Kidem Tazminati Karsihig1 Hesabi

Isletme tarafindan belirlenen kurallar gercevesinde ayrilan ve bir sene iginde

O0denmesi planlanan kidem tazminatlarinin takip edildigi hesaptir (Kishali ve Isiklilar,
1998: 201).

3.4.1.6.4. Maliyet Giderleri Karsihg Hesabu (-)

Ileriki aylarda ya da sene bitiminde kesin olarak tahakkuku yapilmas1 6ngériilen
giderlerin, aylik olarak belirlenen maliyetlere pay ayrilmasinda tamir bakim,
amortismanlar, ikramiye gibi giderlere bagli yaklasik giderlerin izlendigi hesaptir
(Akgtic, 2006: 174).

3.4.1.6.5. Diger Bor¢ ve Gider Karsiliklar1 Hesabi

Bu hesap grubu i¢inde tanimlanmayan diger kisa vadeli bor¢ ve gider
karsiliklariin takip edildigi hesaptir (Kiiciiksavas, 1997: 482).

3.4.1.7. Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar1 Hesabi

Gelecek aylarda elde edilecek gelirler ve gelecek aylara iliskin giderlerin
tahakkuk edilmesiyle takibinin yapildigi hesap grubudur. Bu hesap grubu iginde,
donemde dogan fakat ileriki aylara iliskin gelirler ile faaliyetlerine devam ettikleri
doneme iliskin olup gelecek aylarda 6deme yapilmasi 6ngoriilen giderler yer almaktadir
(Gokgen, 2009: 322).

3.4.1.7.1. Gelecek Aylara Ait Gelirler Hesabi

Takip edilen aylara iliskin olmak iizere pesin tahsili yapilan gelirlerin kaydinin
yapildig1 hesaptir. Bu hesap, sene sonuna kadar olan aylara ait gelirleri izlemekte
kullanilmaktadir. Muhasebe standardinda “ertelenmis gelirler” olarak nitelenen gelecek
donemde gelir yazilacak tutarlar tekdiizen hesap planina uygun olarak bu hesapta takibi
yapilmaktadir (Sevilengiil, 2009: 546).
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3.4.1.7.2. Gider Tahakkuklar:1 Hesabi

Ileriki aylarda 6demesi yapilacak olan gider tahakkuklarmnin takibinin yapildig
hesaptir. Odenecek olan bu gider tahakkuku mutlaka belgeye dayandiriimalidir
(Tiirkmen, 2011: 166).

3.4.1.8. Diger Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar Hesabi

Yukarida hesap gruplarinda agiklanmayan kisa vadeli yabanci kaynaklar bu
grupta takip edilmektedir. Bu grupta yer alan hesaplar asagidaki gibi ifade edilmistir
(Lazol, 2013: 227).

e Hesaplanan KDV Hesab1
Diger KDV Hesabi
Merkez ve Subeler Cari Hesab1
Sayim ve Teselliim Fazlalar1 Hesab1
Diger Cesitli Yabanci Kaynaklar Hesabi1

3.4.1.8.1. Hesaplanan KDV Hesabi

Isletmenin yapilmayan ya da yapilmaktan vazgecilen mal ve hizmetlerine ait
Katma Deger Vergisi (KDV) ve isletmenin teslim etmis oldugu mal ve gerceklestirdigi
hizmetlerine ait Katma Deger Vergisinin islendigi hesaptir (Gokgen, 2009: 324).

3.4.1.8.2. Diger KDV Hesabi

Bu hesap, tesvik belgeli yatirrm mallarinin ithal edilmesinden ya da ihrag
kaydiyla satislardan dogan ertelenen veya terkin edilen KDV’lerin takip edildigi
hesaptir. Bu hesabin kullanilabilmesi i¢im yatirnm mallarmin (tesvik belgeli olmasi
gerek) ithal edilmesi ve ihrag kaydiyla satis yapilmasi gerekmektedir (Gtiglii vd., 2006,
218).

3.4.1.8.3. Merkez ve Subeler Cari Hesab1

Isletme merkez ve subelerinin birbirleri ile ortaya ¢ikan bor¢ ve alacak
ahigverisleri bu hesapta takip edilmektedir. Bu hesap borglu ve alacakli olarak iki sekilde
calismaktadir (Lazol, 2013: 234).
3.4.1.8.4. Sayim ve Teselliim Fazlalar1 Hesabi

Stok, kasa ve maddi duran varliklarin, sayim neticesinde fazla ¢ikmasi, birimler
arasinda yollanan varliklarda meydana gelen fazlaliklarin gecici sekilde kaydinin
yapildig1 hesaptir (Ataman, 2010: 266).
3.4.1.8.5. Diger Cesitli Yabanci1 Kaynaklar Hesabi

Yukarida sayilan hesaplar disinda kalan diger cesitli yabanci kaynaklarin takip
edildigi hesaptir (Yikgi, 2016: 713).
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3.4.2. Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Vadeleri bir seneyi asan borglardir. Diger bir ifadeyle, isletmenin gelecekteki
normal faaliyet donemi iginde 6demesi yapilmayacak olan borglar yer almaktadir (Kizil,
1996: 379). Bu kaynaklar, sermaye piyasasindan, finansman kuruluslarindan ve
firmanin iligkili oldugu {i¢iincii sahislardan saglanmaktadir (Akgiic, 2006: 177).

Isletmenin uzun siireli borglarii gerekli sekilde analiz edebilmek icin, bilangoda
bu kategori borglarla ilgili olarak para cinsinden faiz oranlari, vadeleri, teminatli olup
olmadiklari, teminat olarak gosterilmis varliklari, varsa bor¢ 6ddemek i¢in olusturulmus
0zel fonlar hakkinda bilginin yer almasi gerekmektedir. Bu bilgilere bilangoda
aciklayic1 notlarda yer verilebilecegi gibi bilancoyu tamamlayici tablolarda da yer
verilebilmektedir (Akgiic, 2006: 178).

Bu hesap grubu igerisindeki borglardan siireleri bir senenin altinda kalanlar kisa
vadeli yabanci kaynaklar boliimiinde yer alan hesaplara devredilirler. Bu hesap grubu
igerisinde yer alan hesaplar asagidaki gibidir (Sevilengiil, 2000: 481).

e Mali Borglar Hesabi
Ticari Borglar Hesabi
Diger Bor¢lar Hesabi
Alman Avanslar Hesab1
Borg¢ ve Gider Karsiliklart Hesabi
Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar1t Hesab1
Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Hesab1

3.4.2.1. Mali Borg¢lar Hesabi

Bilanco giinlinde, bir seneden daha fazla vadesi olan, banka ve diger
kurumlardan saglanan krediler ile isletme tarafindan bor¢lanma amaciyla ihra¢ edilmis
menkul kiymetler bu hesap grubunda yer almaktadir. Bu grupta yer alan hesaplar
asagidaki gibidir (Yardimcioglu, 2014: 267).

e Banka Kredileri Hesab1
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar Hesab1
Ertelenmis Finansal Kiralama Borglanma Maliyetleri Hesabi (-)
Cikarilmig Tahviller Hesabi1
Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler Hesab1
Menkul Kiymetler Thrag¢ Farki Hesabu (-)
Diger Finansal Borg¢lar Hesab1

3.4.2.1.1. Banka Kredileri Hesabi

Isletmenin, banka ve diger finans kurumlarindan aldig1 uzun siireli krediler bu
hesapta izlenmektedir (Kalenderoglu, 2003: 206).

3.4.2.1.2. Finansal Kiralama Islemlerinden Borclar Hesab1

Bu hesapta, finansal kiralama yapan kisi veya kurumlara olan ve vadesi bir
seneyi gegen borclarin takibi yapilmaktadir (Lazol, 2008: 214).
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3.4.2.1.3. Ertelenmis Finansal Kiralama Bor¢lanma Maliyetleri Hesabi (-)

Kiralama islemi gerceklesen finansal varliga ait kira 6demesinin bugiinkii ederi
ile kiralama igleminin yapildig1 tarihte bu islemden ortaya ¢ikan ve vadesi bir seneyi
asan borglarin arasindaki farki gosteren ancak 6demesi yapilmamig finansal kiralama
bor¢lanma maliyetlerinin takibinin yapildig1 hesaptir (Atabey vd., 2009: 431).

3.4.2.1.4. Cikarilmis Tahviller Hesabi

Bu hesapta, isletmece ¢ikarilmis olan tahvillerden vadeleri bir seneyi gegenler
takip edilmektedir. Isletme tarafindan erken paraya cevrilebilen ve pay senediyle
degistirilme imkani bulunan tahviller ¢ikarmis olmasi halinde nitelik ve tutarlari
dipnotlarda ayriyeten gosterilmektedir (Gokgen, 2007: 318).

3.4.2.1.5. Cikarilms Diger Menkul Kiymetler Hesabi

Bu hesapta, diger hesaplarda aciklanan menkul kiymetler igerisinde yer almayan
konular izlenmektedir. Isletme tarafindan ¢ikarilmis olan intifa senedi disinda kalan
stireleri bir seneden uzun olan diger menkul kiymetler bu hesapta incelenmektedir.
Isletme tarafindan cikarilan katilma intifa senetleri ve dzsermaye mahiyetindeki diger
menkul degerler bu hesapta takibi yapilmamaktadir (Orten, 2003: 306).

3.4.2.1.6. Menkul Kiymetler Thrac¢ Farki Hesabi (-)

Itibari degerin altinda bir degerle ihra¢ edilen menkul degerlerin (pay senedi
disinda) itibari deger ile ihrac¢ bedeli arasindaki farkin gelecek yillara iliskin kisimlari
bu hesabin borcunda izlenmektedir (Kishali ve Isiklilar, 1998: 215).

3.4.2.1.7. Diger Finansal Borg¢lar Hesabi

Mali borglar hesap kalemlerinden hig¢birinin kapsamina girmeyen degerlerin
izlendigi hesaptir (Yikei, 2016: 727).

3.4.2.2. Ticari Borc¢lar Hesab1

Ticari borglar hesap grubunda, bilanco giiniinden baglayarak vadelerine bir
seneden uzun siire bulunan ticari borglar izlenmektedir. Bilango dipnotlarinda,
istiraklere ve bagh ortaklilara olan ticari bor¢larin tutarlar1 yer almaktadir. Ticari borg
hesap grubunda yer alan hesaplar soyledir (Uysal ve Senlik, 2008: 196):

e Saticilar Hesab1
Borg Senetleri Hesabi
Borg Senetleri Reeskontu Hesabi (-)
Alinan Depozito ve Teminatlar Hesab1
Diger Ticari Borglar Hesab1
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3.4.2.2.1. Saticilar Hesabi

Bu hesapta, isletmenin esas faaliyet konusu ile alakal1 biitiin mal ve hizmet satin
almalarindan meydana gelen ve vadeleri bir yildan uzun olan senetsiz borglar
izlenmektedir (Caldag ve Ayanoglu, 2002: 258).

3.4.2.2.2. Borg¢ Senetleri Hesab1

Firmanin borglu olarak ¢ikardigi emre yazili senetlerle, aldigi poligelerden,
bilango hazirlandigi donemden itibaren vadeleri bir yildan uzun olanlar bu hesapta
gosterilmektedir. Borg¢ senetleri, bor¢ senetleri reeskontu hesabi vasitasiyla bilango
giiniindeki degerine indirgenmelidir. Borg senetleri reeskontu hesabi, pasifi diizenleyen
bir hesaptir ve bilangolarin pasif tarafinda borg senetleri tutarindan diisiilmeli, baska bir
tabirle eksi isaretle bilangconun pasif tarafinda gosterilmelidir (Akgiic, 2006: 186).

3.4.2.2.3. Borg¢ Senetleri Reeskontu Hesabi (-)

Bilangonun diizenledigi tarihte, isletmenin senetli bor¢larinin tasarruf degeriyle
degerlenmesini saglamak amaciyla, bor¢ senetleri icin ayrilmis olan meblaglarin
takibinin yapildig1 hesaptir (Gokgen, 2007: 320).

3.4.2.2.4. Alinan Depozito ve Teminatlar Hesabi

Bu hesapta, iigiincii sahislarin belirlenen bir isi yapmalarini, almis olduklar1 bir
kiymeti geri Odemelerini saglamak maksadiyla ve belirli sozlesmeler sebebiyle
gerceklesmesi beklenen bir alacagin bedeli olarak alinan teminat ve depozitolarin takibi
yapilmaktadir. Yalnizca nakit olarak alinan depozito ve teminatlar izlenmektedir
(Toramanli, 2008: 152).

3.4.2.2.5. Diger Ticari Bor¢lar Hesabi

Finansal ve ticari bor¢lar haricinde kalan bor¢ hesaplari i¢in de, kisa vadeli diger
hesaplara paralel olarak hesap acilmasi gerekmektedir (Sevilengiil, 2000: 490).

3.4.2.3. Diger Borclar Hesab1

Mali borglar ve ticari borg¢lar haricindeki borglar bu hesap grubunda takip edilir.

Bir ticari sebebe dayanmaksizin ortaya ¢ikmis ve vadesi en fazla bir sene olan borglarin
takibinin yapildig1 hesaplar1 kapsamaktadir. Bu grupta bulunan hesaplar (Giicli vd.,
2006: 203):

e Ortaklara Borglar Hesab1
Istiraklere Borglar Hesab1
Bagli Ortakliklara Bor¢lar Hesab1
Diger Cesitli Borglar Hesabi
Diger Borg Senetleri Reeskont Hesabi (-)
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3.4.2.3.1. Ortaklara Borg¢lar Hesabi

Isletmenin etkinligini siirdiirdiigii ¢alisma konusu disinda kalan islemleri
nedeniyle hissedarlara olan borcunun vadeleri bir seneden ¢ok olan meblaglarin takip
edildigi hesaptir (Yiikeii, 2016: 734).

3.4.2.3.2. istiraklere Borclar Hesabi

Isletmenin esas faaliyet konusu disinda kalan islemlerinden dolaya ortaya ¢ikan
ve vadeleri bir seneden fazla olan istiraklere borglar bu hesapta takip edilmektedir
(Lazol, 2013: 241).

3.4.2.3.3. Bagh Ortakliklara Borg¢lar

Isletmenin sermaye taahhiidiinden borglar1 hari¢ olmak iizere esas faaliyet
konusu disinda kalan islemlerinden kaynaklanan bagli ortaklara borglarmin takip
edildigi hesaptir (Karasioglu, 2014: 488).

3.4.2.3.4. Diger Cesitli Borclar Hesabi

Ticari olmayan ve diger ticari borclar hesap grubunun ic¢inde aciklanan
hesaplarin kapsami disinda kalan ¢esitli borglarin takip edildigi diger hesaptir
(Tirkmen, 2011: 174).

3.4.2.3.5. Diger Bor¢ Senetleri Reeskontu Hesabi (-)

Bilango giinii itibariyle, diger bor¢lar hesap grubunda bulunan senetli borglarin
degerlemesini saglamak maksadiyla bor¢ senetleri icin ayrilmis olan reeskont
meblaglarinin takibinin yapildigi hesaptir (Sevilengiil, 2009: 572).

3.4.2.4. Alinan Avanslar Hesabi

Isletmenin satis ile ilgili sdzlesmesine gore mal ve hizmetin teslim edilmesinden
once elde ettigi, bir seneyi gecen avanslarin takip edildigi hesaptir. Isletmenin yurtici ve
yurtdist ticari faaliyetleri neticesinde bir seneden daha uzun vadede yapacag: satiglarla
ilgili olarak alinan avanslarmn tiimii bu hesaba alinmaktadir. Alinan siparis avanslari, bir
para 6deme yiikimliligini temsilden 6nce bir malin teslimi veya hizmetin yerine
getirilmesi taahhiidii temsil ettiginden ticari borglar grubundaki hesaplara kaydi
yapilmamaktadir. Bu gruptaki hesaplar su sekildedir (Akdogan ve Sevilengiil, 2007:
517).

e Alinan Siparis Avanslar1 Hesab1
e Alman Diger Avanslar Hesab1
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Alinan siparis avanslari hesabi, isletmenin satisla ilgili s6zlesmesine gore mal ve
hizmetin teslim edilmesinden Once vadesi bir seneyi gegen avanslarin takip edildigi
hesaptir (Saglam, 2007: 404). Alinan diger avanslar hesabi ise, alinan siparis avanslari
icerisinde tanimlanan avanslar haricinde, isletmenin almig oldugu biitiin uzun vadeli
avanslarin takip edildigi hesaptir (Haciriistemoglu vd., 1996: 307).

3.4.2.5. Bor¢ ve Gider Karsiliklar1 Hesabi

Bilango giinii itibariyle agik bir sekilde meydana gelen veya tahakkuk vakti belli
olmayan uzun vadeli bor¢ veya giderler i¢in ayrilmig olan karsiliklarin takip edildigi
hesap grubudur. Burada bulunan hesaplarin aktifleri diizenleme 6zellikleri
bulunmamaktadir. Bu grupta yer alan hesaplar sdyledir (Cabuk ve Lazol, 2008: 31):

e Kidem Tazminat1 Karsilig1 Hesab1
e Diger Borg ve Gider Karsiliklar1 Hesab1

3.4.2.5.1. Kidem Tazminat1 Karsihig1 Hesabi

Tanimlanan nitelikler neticesinde ayrilacak olan kidem tazminati karsiliklar1 bu
hesapta yer almaktadir (Orten, 2003: 322).

3.4.2.5.2. Diger Bor¢ ve Gider Karsiliklar1 Hesabi

Tahmin edilen borglar i¢in ayrilacak olan karsiliklar, siiresine gore, kisa siireli
bor¢lar veya uzun siireli borglar boliimiinde bulunabilmektedirler. Gelecek hesap
doneminde 6deme yapilacak kurumlar veya gelir vergisi karsiligi, kisa stireli borglar
icinde yer aldig1 halde, uzun stireli bor¢lar iginde gosterilmektedir (Akgtic, 2006: 190).

3.4.2.6. Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar: Hesabi

Bilango giinii itibariyle devam eden seneden bir sonraki bilanco donemlerine
iliskin ve pesin tahsilati gerceklesen gelirler ile asil faaliyet donemine iliskin olup da bir
sonraki bilanco donemlerinde Odemesi yapilacak olan giderleri kapsayan hesap
grubudur (Karasioglu 2014: 491).

Gelecek yillara ait gelirler hesabinda, ileriki bilanco donemlerine iligkin pesin
olarak tahsili gerceklestirilen gelirlerin bir seneden daha fazla vadeye ait kisimlarinin
takibi yapilmaktadir (Ataman, 2010: 270).

Gider tahakkuklar1 hesabi, donem icerisinde ortaya ¢ikmis, ancak Odemesi
gelecek bir yildan daha sonra yapilacak olan gidere bagli borglarin takip edildigi
hesaptir (Lazol, 2013: 245).

3.4.2.7. Diger Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Onceki basliklar altinda agiklanan hesap gruplari disinda kalan uzun vadeli
yabanci kaynaklar da bu hesapta izlenmektedir. Hesabin alt gruplarn asagidaki gibidir
(Gtiglii vd., 2006: 232).

e Gelecek Yillara Ertelenen veya Terkin Edilecek Katma Deger Vergisi Hesab1
e Tesise Katilma Paylar1 Hesab1
e Diger Cesitli Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Hesab1
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3.4.2.7.1. Gelecek Yillara Ertelenen veya Terkin Edilecek Katma Deger Vergisi
Hesabi

Devlet tarafindan tegviki yapilan, yatirim mallarinin ithal edildiginde 6deme
yapilmast zorunlu oldugu halde 6deme yapilmayip, fiilen indirilmesi olanakli hale
gelecegi tarihe kadar ertelenen Katma Deger Vergisi ile imalatci tesebbiislerin imal
ettigi mallardan ihra¢ edilmesi kosuluyla ihracatcilara teslim edilen mallar sebebiyle
hesaplanan ve diizenlenmis olan fatura ve fatura olarak kullanilabilen belgelerde
yasalara gore ihracat¢ilardan tahsilati yapilamayan ve tlimiiniin indirime konu olmamasi
sebebiyle gelecek bilanco donemlerine karar tacil olunan KDV’ nin kaydinin yapildigi
ve takip edildigi hesaptir (Yikeii, 2016: 752-753).

3.4.2.7.2. Tesise Katilma Paylar1 Hesabi

Uciincii  sahislar  tarafindan, isletmeye kayithi tesislerden faydalanmak
maksadiyla tesis fiyatlarina katilma paylarinin kaydedilerek takip edildigi hesaptir.
Tesisin, onu kuran kurulusun kayitlarinda maliyet degeriyle yer almasi gerektiginden
alinan katilma paymnin tesisin yapim bedelinden diisiilmesi uygun olmamaktadir. Bu
sebeple alinan tesise katilma paylari bu hesapta tutulacak, tesisin amortisman siiresi
icinde kara aktarilacaktir. Tesisin maliyet bedeli lizerinden hesaplanan amortisman
gideri boylelikle gelir tablosunda eslesmekte ve amortisman gideri, dolayli olarak, tesis
katilma payi ile netlestirilmis olmaktadir (Sevilengiil, 2009: 581).

3.4.2.7.3. Diger Cesitli Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Hesabi

Yukarida belirtilen hesaplar diginda yer alan diger cesitli yabanci kaynaklarin
takip edildigi hesaptir (Karasioglu, 2014: 492).

3.4.3. Ozkaynaklar

Ozkaynak, isletmeye sahip kisinin ya da sahip olan kisilerin isletmeye sermaye
diye getirdigi kiymetler ile isletmenin faaliyetleri sonucunda elde edilen ve daha
isletmeden alinmamis, o donemin kari, evvelki donemin dagitilmamais karlar1 ve evvelki
donem karlarindan ayrilan yedekler ile yeniden degerleme artiglar1 vb. kaynaklardir.
Ozkaynak hesaplarinin bir boliimii 6z kaynaktaki artislari, bir boliimii ise azalislari
gostermektedir (Sevilengiil, 2000: 504).

Bilango giinii itibariyle isletme sahip veya sahiplerinin, igletmeye getirdikleri
sermayeleri gosteren ddenmis sermaye ile sermaye yedekleri, ge¢mis yillar zararlari,
gecmis yillar karlari, kar yedekleri, donem net kar veya zararimi kapsamaktadir. Bir
baska sdylemle sermayeye ek olarak isletmenin kendi ¢abalari sonucu elde ettigi karlar,
bu kérlarin dagitilmayan kisimlari, ayrilan yedekler ve ortaya ¢ikan zararlari da
kapsayan genis bir kavramdir (Tanis ve Berikol, 2012: 202).

Farkli bir ifadeyle, bir igletmenin net aktiflerinden o isletmenin borg tutarlarinin
cikarilmasiyla kalan tutar o islemenin 6z kaynagidir. Lakin net aktifi hesaplanirken
aktifte zarar ve 6ddenmemis sermaye olmasi durumunda, bunlar varlik olmadigi i¢in,
bunlarin aktif toplamindan dislilmesi, ayriyeten aktifle ilgili karsiliklarin ve
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amortismanlarin da varliklar toplamindan diisiilmesi gerekmektedir (Kiigliksavas, 1997:
329). Ozkaynaklar asagidaki gibi alt gruplardan olusmaktadir (Lazol, 2008: 226).
e (Odenmis Sermaye
Sermaye Yedekleri
Kar Yedekleri
Geemis Yillar Karlari
Gegmis Yillar Zararlari (-)
Donem Net Kari (Zarar)

3.4.3.1. Odenmis Sermaye

Isletme ortaklarmin taahhiit ettikleri sermeye ile bu sermayeden daha 6demesi
yapilmamis kisimlarinin diisiilmesinden sonra olusan sermayeyi gostermektedir. Tek
kisilik isletmelerde bu tiir islemler olmamaktadir. Tek kisilik isletmelerde sermaye
taahhiidii diye bir islem bulunmadigindan sermaye hesabinin bakiyesi O0denmis
sermayeyi gostermektedir. Ortaklik seklinde olan isletmelerde ise ortaklarin taahhiitleri
ile 6demeleri arasinda zaman farki olabilmektedir. Ciinkii biiytlik sirketlerde sermayenin
tamamin1 hemen dédemek miimkiin olmamaktadir (Kavak, 2005: 312). Ozkaynaklar ile
ilgili 6denmis sermaye yardimec1 hesaplar sdyledir (Orten, 2000: 334).

e Sermaye Hesabi
e Odenmemis Sermaye Hesabi (-)

3.4.3.1.1. Sermaye Hesab1

Sirket sahibi veya ortaklar tarafindan isletmeye koyulan veya isletmenin esas
s0zlesmesinde bulunan ve ticaret siciline tescili gergeklestirilmis olan sermaye tutari1 bu
hesapta takip edilmektedir. isletmeyi kuran kisilerin isletmeye koyduklar: iktisadi
degerlerin kaynagini1 olusturan pasif bir hesaptir. Esasen sermaye hesabi, isletmeyi
kuran kisilere olan borcunu gostermektedir. Bu bor¢ en uzun vadeli borctur ve
isletmenin tlizel kisiliginin tasfiyesi durumunda isletmeyi kuran kisilere ddenmesi
gerekmektedir (Abdioglu, 2016: 249).

3.4.3.1.2. Odenmemis Sermaye Hesabi (-)

Bu hesap, isletmeye ayrilan veya ortaklar tarafindan taahhiit edilen sermayenin
heniiz 6demesi yapilmamis olan boliimiinii gosteren bir pasif diizenleyici aktif hesaptir.
Bu hesabin esasen bir aktif hesap olmasma karsin pasifte bulunmasmin nedeni
iistlenmis oldugu gorevden kaynaklanmaktadir. Hesabin gorevi, ortaklar tarafindan vaat
edilen sermayenin daha 6denmemis boliimiinii gostererek 6zkaynaklar grubunun ve
dolayisiyla bilangonun net deger ile goriinmesini saglamaktadir (Abdioglu, 2016: 250).

Aktif hesaplarin isleyis kurali geregi, isletmeyi kuran kisilerin isletmeye
koymay1 vaat ettikleri sermaye tutari, isletmenin alacagini gostermek iizere bu hesabin
borcuna yazilmaktadir. Vaat edilen sermayenin 6denmesi halinde ise hesaba alacak
yazilmaktadir. Bu hesap bor¢ kalan1 vermektedir. Bu kalan igletmeye, isletme kuruculari
tarafindan taahhiit edilen fakat daha 6denmemis sermaye kisminin toplam tutarimi
gostermektedir (Abdioglu, 2016: 250).
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3.4.3.2. Sermaye Yedekleri

Yedekler isletmede tutulan bir kar kismi oldugu i¢in 6z kaynaklarin bir unsuru
olmaktadir ve bu niteliklerinden 6tiirii sahip veya hissedarlarin bunlar tizerinde hisseleri
oraninda sahiplik haklar1 bulunmaktadir. Sermaye yedekleri hesaplar1i asagida
siralanmaktadir (Erol, 2008: 141):

e Hisse Senedi Ihrag Primleri Hesabi

e Hisse Senedi Iptal Kérlar1 Hesabi
e MDYV Yeniden Degerleme Artis1 Hesab1
e Istiraklerden Yeniden Degerleme Artis1 Hesab1
e Diger Sermaye Yedekleri Hesab1
3.4.3.2.1. Hisse Senedi Thra¢ Primleri Hesab1

Hisse senetlerinin c¢ikarilmasiyla birlikte primli olarak satilmasindan
kaynaklanan meblaglarin takibinin yapildig1 hesaptir (Gokgen, 2007: 325).

3.4.3.2.2. Hisse Senedi Iptal Karlar1 Hesabi

Isletme tarafindan cikarilmis olan ve sonrasinda iptali gerceklestirilen hisse
senetlerinin degerlerine karsilik 6deme yapilmasi, iptal edilen hisse senetlerinin yerine
daha once ¢ikarilmis hisse senetlerinden saglanan gelir eksikliginin kapatilmasiyla arta
kalan kismin takip edildigi hesaptir (Erol, 2008: 142).

3.4.3.2.3. M.D.V. Yeniden Degerleme Artis1 Hesab1

Bu hesapta, isletmenin aktifinde yer alan duran varliklarin tekrar degerlenmesi
neticesinde meydana gelen artislarin pasifte yer alan karsiliklari takip edilmektedir.
Tekrar degerlenen duran varliklardaki artig bir nevi bilango tarihindeki sermayenin para
ile ifade etmesini saglayan bir diizeltme yontemi olmaktadir (Sevilengiil, 2000: 511).

3.4.3.2.4. Istiraklerden Yeniden Degerleme Artis1 Hesabi

Sirketin istirak ve bagli oldugu ortakliklar, yeniden degerleme yapar ve yeniden
degerleme deger artiglarin1 sermayeye eklerse, bu ayni1 zamanda istirak eden isletmenin
de sermayesinin de artirilmasi manasina gelmektedir. Bu istirak ve bagli ortakliklarin
yeniden degerleme deger artislarinin sermayeye dahil edilmesi halinde bu tutarin takip
edildigi hesaptir (Kavak, 2005: 318).

3.4.3.2.5. Diger Sermaye Yedekleri Hesabi

Yukarida agiklanan hesaplarin disinda kalan diger sermaye yedeklerinin takip
edildigi hesaptir (15.01.2020, www.gib.gov.tr).

3.4.3.3. Kar Yedekleri

Yiriirlikte olan mali mevzuat ve ana sozlesme geregi ya da firmanin yetkili
kuruluglarinin (Yonetim Kurulu veya Genel Kurul) almis oldugu kararlar dogrultusunda
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dagitilmamis kar ve yedekler bu hesap grubunda izlenmektedir. Kar yedekleri hesaplari
asagidaki gibidir (Giiglii vd., 2006: 240).
e Yasal Yedekler Hesab1
Statli Yedekleri Hesab1
Olaganiistii Yedekler Hesab1
Diger Kar Yedekleri Hesabi1
Ozel Fonlar Hesabi

Yasa geregince ayrilan yedek akgeler yasal yedekler hesabina alacak
kaydedilmektedir. Yedek akce ayirimi, genellikle Nisan ayinda yapilan genel kurul veya
ortaklar kurulu karar1 ile kesinlik kazandigindan, bu kayitlar, Nisan ayinda
yapilmaktadir (Kishali ve Isiklilar, 1998: 235).

Statli yedekleri hesabinda, isletmenin kurulusunda yapilan so6zlesmedeki
hiikiimler dogrultusunda kardan ayrilan yedekler takip edilmektedir (Sevilengiil, 2000:
517).

Olaganiistii yedekler hesabi, sermaye sirketlerinde genel kurul geregince
ayrilmasma karar verilen olaganiistii yedek akgeler ile dagitilmayacak olan karlarin
takibi ve kontrol edilmesi i¢in a¢ilmis bir hesaptir (Erol, 2008: 144).

Diger kar yedekleri hesabi tanimlamasi yapilmamis olan kardan ayrilan diger
yedeklerin izlenilmesinde kullanilmaktadir. Sirketler bu hesap grubunda belirtilen
hesaplarin kapsaminda olmayan tiirden de yedek akge ayrilabilmektedir. Iste bu sekilde
ayrilan yedekler, bu hesapta izlenmektedir (Ozulucan vd., 2007: 661).

Ozel fonlar hesabinda, yasa geregi isletmede birakilmasi ve tasarrufu mecburi
olan fonlar ile diger amaglarla ayrilan fonlar takip edilmektedir (Karasioglu, 2014: 502).

3.4.3.4. Gecmis Yillar Karlan

Isletmenin faaliyette bulundugu gecmis dénemlerinde meydana gelen karlar bu
grupta izlenmektedir. Isletmenin bir nceki faaliyet donemindeki bilancosunda yer alan
donem net kar1 hesabinin alacaginda bulunan meblag hesap doneminin basinda bu
hesabin alacagina kaydi yapilirken, “590 Donem Net Kar1 Hesabi”nin borcuna kaydi
yapilmaktadir. Hazineye yatirilan, sermayeye ilave edilen veya farkli bir sebeple
kullanilan ge¢mis yillar karlar1 bu hesabin borcuna, ilgili hesaplarin alacagina
yazilmaktadir. Hesap alacak kalani vermesi durumunda bir sonraki hesap donemine
devredilmektedir (Toramanli, 2008: 161).

3.4.3.5. Ge¢mis Yillar Zararlar (-)

Geg¢mis faaliyet donemlerinde ortaya ¢ikan donem net zararlarinin takip edildigi
hesaptir (Yiik¢t, 2016: 776).

Bu grupta bor¢ kalani vermesi sebebiyle aktifte yer almasi gereken ancak
isletmenin 6z sermayesindeki azalmalarin goriilebilmesi i¢in 6z kaynak grubu i¢inde bir
indirim faktorii olarak yer alan gegmis yillar zararlarinin izlendigi hesaptir (Cemalcilar
ve Erdogan, 1997: 624).
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3.4.3.6. Net Donem Kér (Zarar)

Donem net kar1 hesabi, firmanin faaliyet donemine iliskin vergi sonrasi net kar
tutarinin takip edildigi hesaptir. Donem net zarar ise, firmanin faaliyet donemine iliskin
net zarar meblaglarinin takip edildigi hesaptir (Karasioglu, 2014: 503).

Faaliyetlerini siirdiiren isletmeler, bu faaliyetleri neticesinde kar saglayabilirler,
bu durum hissedarlarin koymus oldugu sermayeyi artirir ya da zarar durumu ortaya
cikarir ki bu da ortaklarin koymus olduklari sermayenin azalmasina neden olan
faktordiir. Isletme gerceklestirdigi faaliyetler neticesinde sagladigi gelirler ile bu
gelirlerin saglanmasi i¢in katlanilan giderler arasindaki farktan vergi tutar1 ¢ikarildiktan
sonraki tutara donem net kar1 (zarar1) denilmektedir. Dolayistyla net donem kar1 (zarari)
hesab1 gelir tablosundan bulunmaktadir. Hatta sermayedeki artis ya da azalis1 gosterdigi
icin bilangoda Ozkaynaklar igerisinde de yer almaktadir (Caldag ve Ayanoglu, 2002:
306).
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4. SERMAYE YAPISI iLE ILGILI TEORIK YAKLASIMLAR

Calismanin bu boliimiinde sermaye yapisina iliskin temel teorik yaklasimlar ile
diger teorik yaklagimlar hakkinda bilgiler sunulmustur.

4.1. Sermaye Yapisina Iliskin Geleneksel Yaklasimlar

Bir firmanmn sermaye yapisinin firma degeri iizerinde etkili olup olmayacagi
konusunda farkli goriisler ileri siirlilmistiir. Firma sermaye yapisinin pay senedi
fiyatlarini etkilemesi durumunda sermaye maliyeti en diisiik seviyeye indirilebilecek,
piyasa degeri ise en iist diizeye ¢ikaracak bir finansman politikasi izlenecektir (Tiirko,
1994: 461).

Sermaye yapist yaklasimi, firma bor¢/6zsermaye kompozisyonunu degistirerek
firma degerini ve sermaye maliyetini dolayisiyla isletmenin karliligini etkiler mi
sorusuna cevap aramaktadir. Bilindigi lizere, isletmelerin temel amaci 6zkaynaklarin net
karmi ve firmanin piyasa degerinin maksimim diizeye ¢ikarmaktir. Bu amaci nasil
gerceklestirilebilecegine iliskin dort geleneksel yaklasim bulunmaktadir (Erdogan,
2009: 251). Buna gore, firmalarin sermaye yapisi ile ilgili dort temel yaklasim asagidaki
gibi 6zetlenebilmektedir (Berk, 2002: 298):

Net gelir yaklagimi

Net faaliyet geliri yaklasimi
Geleneksel yaklasim
Modigliani-Miller yaklagimi

Bu yaklagimlarin tamami belirli temel varsayimlardan hareket etmektedir. S6z

konusu varsayimlar asagidaki gibi ifade edilmektedir (Berk, 2002: 298):

e Gelir vergisi s6z konusu degildir fakat bu varsayimin daha sonra kaldirildig1 da
belirtilmelidir.
Isletme, saglanan karlarin tiimiinii kir pay1 olarak dagitmaktadur.
Islemler, herhangi bir maliyete neden olmamaktadir.
Sirketin faiz ve vergiden onceki kari sabittir.
Sirketin faaliyet riski sabittir.

Bor¢ ve 6zkaynak elemanlarinin ayri ayr1 maliyetleri en aza indirgendiginde
toplam sermaye maliyeti de minimum olmakta ve bu pazara yansiyarak firmanin pay
senetlerini maksimum yapmakta, haliyle firmanin degeri maksimum olmaktadir. Bu
yaklasimlarin ana konusu firmanin bor¢ 6z kaynak orani degisimlerine goére firma
degerinin artip artmayacagidir (Ceylan, 2003: 425). Bu kapsamda ilk olarak net gelir
yaklasimi olmak iizere, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve modigliani
-miller yaklagimi incelenmistir.

4.1.1. Net Gelir Yaklasimi

Bu yaklasim, hem isletmenin piyasa degerinin hem de isletmenin toplam
sermaye maliyetinin borglanma diizeyinden etkilenecegini savunmaktadir (Erdogan,
1997: 409). Diger bir deyisle, bu yaklasim bir firmanin degerinin tespit edilmesinde
kaldira¢ unsurunun tesirini en fazla dikkate alan yaklasim olarak tanimlanabilmektedir
Bu yaklagim, bir firmanin sermaye yapisini degistirerek, sermaye maliyetini
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azaltmasinin miimkiin oldugu dolayis1 ile piyasa degerini arttirma imkaninin var
oldugunu ifade etmektedir (Akgiig, 1994: 487).

Isletmenin sermaye yapisindaki 6z sermayeye kiyasla maliyeti daha diisiik olan
borcun artirilmasi sermaye maliyetini azaltirken pay senedinin degerini artirmaktadir.
Bu yaklasima gore, borclanma maliyetinin artmast Ozkaynak maliyetini
etkilememektedir. Buna gore firmalarin kaldira¢ oraninin artirmasiyla, yatirimcilarin ve
bor¢ verenlerin goziinde isletmenin riski artmamaktadir. Bu nedenle borg¢ diizeyinin
artmas1 bor¢ ve 0z sermaye maliyetini etkilemektedir (Erdogan, 1990: 211). Sekil
4.1°de net gelir yaklagimi gorsel olarak ifade edilmistir.

Sermaye Maliyeti (%)

A
k,
L
ky
Borg¢/Firma Degeri
- (%)
Firma Degeri (V)
A
Vv

Bor¢/Firma Degeri
> (%)

Sekil 4. 1. Net Gelir Yaklasim1 (Ercan ve Ban, 2014: 228)

Net gelir yaklasimi, sermaye yapisinin i¢inde bulunan borcun payinin artmasiyla
firma degerinin artacagini ifade etmektedir. Bu yaklasim, sermaye yapisinin, bor¢ ve 6z
kaynak maliyetlerine etkide bulunmadigi ve daima sabit oldugunu kabul etmektedir.
Borg¢ diizeyinin artmasiyla, “agirlikli ortalama sermaye maliyeti (k,)” azalmaktadir.
“k,”, bor¢ olmamasi durumunda “6z sermaye maliyeti” olan k,’ye, bor¢ diizeyinin
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yiizde yiiz olmasi durumunda borcun maliyeti “k;”ye esit olmaktadir (Ercan ve Ban,
2014: 228).

Bu yaklasima gore, sermayeyi olusturan biitiin bilesimlerde, borglanma
maliyetinin 6z kaynak maliyetinden daha diisiik oldugu ve kaynak maliyetlerinin
bor¢lanma diizeylerine gore degismedigini ileri siirmektedir. Bu sebeple isletmenin
kaynak yapisindaki degisiklikler bor¢tan yana olmasi halinde agirlikli ortalama sermaye
maliyeti diismekte ve isletmenin degeri yiikselmektedir. Isletme degerinin yiiksek
olmasi, 6z kaynak maliyeti ile bor¢glanma maliyeti arasindaki farkin yiiksek olmasi ve
toplam kaynaklar i¢inde bor¢ oraninin agirliginin artmasi ile gergeklesmektedir. Bu
yaklagimda isletmenin borca girmesi mali riskini yiikseltecegi ve dolayisiyla tekrar borg
almas1 durumunda maliyetinin artacagi ve 6z kaynak saglayanlarin da daha fazla getiri
isteyecekleri onemsenmemektedir (Aydin vd., 2009: 279).

4.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Bu yaklagim, firmanin sermaye maliyetinin, bor¢ 6zkaynak degerinin ne oldugu
fark etmeksizin sabit kaldigini varsaymaktadir. Bununla beraber, firmanin bor¢ seviyesi
artarken, 6z kaynagin maliyeti de artmaktadir. Firmanin bor¢ orani yiikseldikce
firmanin riski de yiikseleceginden hissedarlarin yatirdiklari sermayeye, yliksek risk
diizeyinde, yiiksek getiri orani istemeleri bu yaklasimin temelini olusturmaktadir. Bu
yaklagim, 6z kaynak maliyetindeki artisin, bor¢ sermaye maliyetindeki diismeyle
ortadan kalkacagini ve neticede agirlikli ortalama sermaye maliyetinin sabit kalacagini
varsaymaktadir (Okka, 2009: 426).

Net faaliyet geliri yaklasimi Sekil 4.2°de gosterildigi lizere yabanci kaynak
maliyeti sabit kaldigi siire boyunca, 6zsermaye maliyeti, borg/6zsermaye oraninin
dogrusal fonksiyonudur. Bu sebeple, yabanci kaynak kullanarak, ortalama sermaye
maliyetini diisiirme imkan1 yoktur. Bu yaklagima gore, isletmeler i¢in sadece bir tane
optimal sermaye yapist bulunmamaktadir. Sermaye yapisinda degisiklik yapilmasi,
ortalama sermaye maliyetini azaltmak ve isletmenin piyasa degerini yiikseltmek olasi
bir durum degildir, isletme i¢in biitiin sermaye yapilar1 “optimal”dir (Ceylan,
2000:185). Sekil 4.2°de net faaliyet geliri yaklasimi gorsel olarak ifade edilmistir
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Sermaye Maliyeti (%)
A
ke
ky
ky
Borg¢ Firma Degeri
i’ (%)
Firma Degeri (V)
A
Vv
Borg/Firma Degeri
> (%)

Sekil 4. 2. Net Faaliyet Geliri Yaklagiminda Sermaye Yapisi ve Firma Degeri (Ercan ve
Ban, 2014: 231).

Bu yaklasimda, firmalar bor¢lanmaya daha fazla yoneldik¢e, Ozsermaye
maliyetinin artacagi kabul edilmektedir. Fakat Ozsermaye maliyetindeki artis,
bor¢lanma maliyetinin azalis1 ile giderileceginden, sermayene olursa olsun, ortalama
sermaye maliyetinde bir degisim olmayacaktir. Bir baska ifadeyle, ortalama sermaye
maliyetinden daha diisiik maliyetli yabanci kaynaginin temin edilmesi, 0zsermaye
maliyetini artirmakta ve ortalama sermaye maliyetinde bir degisim olmamaktadir.
Yabanct kaynak maliyetinin diisiik olmasindan saglanan fayda, Ozsermaye
maliyetindeki artis ile ortadan kalkacaktir (Ceylan, 2000:185).

Net faaliyet geliri yaklasimindaki en 6nemli eksiklik, bor¢lanma seviyesinin
artmast sonucunda, bor¢lanma maliyetinin degismediginin benimsenmesidir. Bagka bir
deyisle finansal risk seviyesinin degismeyecegi varsayimidir. Faaliyetini normal olarak
devam ettiren bir firmanin, borg¢lanma seviyesi arttik¢a, kredi saglayanlarin emniyet
marj1 azalmakta, boyle bir durumda ise bor¢lanmanin daha yiiksek faiz oranindan
gerceklesebilmektedir. Bu yaklasimda bir eksik yon daha bulunmaktadir, bor¢lanma
oraninin ylikselmesiyle mali riskin artmasi ile uyumlu olarak 6z kaynak maliyetinin de
ayni oranda artacag beklentisidir (Aydin vd., 2009: 280).
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4.1.3. Geleneksel Yaklasim

Bu yaklasimda, finansal yapmin optimal olarak kabul edildigi seviyedeki
yabanci kaynak kullanimi ortalama sermaye maliyetini diistirecektir. Bunun sebebi, 6z
kaynak maliyetinin yabanci kaynak maliyetinden yiiksek olmasidir. Buna gore, optimal
finansal yapiya ulasincaya kadar yabanci kaynak maliyeti sabittir. Fakat optimal nokta
asilinca finansman riski yiikselmekte, 6z kaynak ve yabanci kaynak maliyetleri hizla
artmaktadir. Bu durumda ortalama sermaye maliyeti de yiikselmektedir (Pamukgu,
1999: 275).

Geleneksel yaklasima gore, dis kaynak kullanimimin giderek artmasiyla borg
verenlerin goziinde isletme riskli bir hal almakta ve bu durum bir noktadan sonra artik
borg vermek istememelerine neden olmakta veya daha yiiksek faiz orani iizerinden borg
vermek istemelerine neden olmaktadir. Bunun yani sira bor¢ oraninda artis
yasanmasiyla yatirimcilar da “fiyat/ kazang orani”ni diger kosullarda bir degisme
olmadan cezalandirmak isteyebilmektedir. Baska bir anlatimla, risk yiikseldigi igin
yatirimcilarin talep edecekleri verim orani artmakta ve dolayisiyla isletmenin piyasa
degeri diismeye baslamaktadir (Erdogan, 2009: 252). Sekil 4.3’te gelencksel yaklasim
gorsel olarak ifade edilmistir.
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Sekil 4. 3. Geleneksel Yaklasimda Sermaye Yapisi ve Firma Degeri (Karakus, 2012:
32).

Bu yaklasima gore, optimal bor¢-6z kaynak bilesimi, ortalama sermaye
maliyetini en aza indirmektedir. Bu nedenle firmalar bu bilesimi uzun zamanda
gerceklestirme ve koruma yoluna gitmektedir. “Net gelir” ve “net faaliyet geliri”
yaklasimlarinin arasinda bulunan bu yaklasim, yukarida bahsedilen yaklagimlarin bir
uzlagmasidir (Bolak, 2010: 261).

4.1.4. Modigliani- Miller (MM)Y aklasim (flgisizlik Yaklasimi)

Bu yaklasim, aktif sermaye piyasalarinin bulundugu ortamlarda firmalarin
sermaye yapilartyla firma degeri arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini
savunmaktadir. Bu yaklagim, firma degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ve
firma degerini tespit eden unsurlarin risk ve getiri oldugunu ileri siirmektedir.
Modigliani- Miller’e gore, etkin piyasalarda islem goren ve ayni faaliyet riskine sahip
iki firmanin finansal varlik fiyatlarimin birbirinden farkli olmasi miimkiin degildir.
Farklilik olusmasi durumunda, arbitraj mekanizmasi devreye girerek nispeten pahali
olan varligin satilmasi fiyat1 diisiik olan varligin ise satin alinmasi ile her iki varligin
fiyatlar esitleninceye kadar arbitraj siireci devam etmekte ve s6z konusu dengesizlik
giderilmektedir (Poyraz, 2008: 438).
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Modigliani- Miller yaklasimi bazi temel varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsayimlar agagidaki gibi ifade edilmektedir (Akgiic, 1994: 498);

e Tam rekabet sartlar1 sermaye piyasalarinda gegerliligini siirdiirmektedir. Daha
belirgin bir ifadeyle, sermaye piyasasini kapsayan biitiin bilgiler bir bedel
O0demeden birikim sahipleri tarafindan rahat bir sekilde temin edilmekte,
piyasada gergeklesen islemler baska giderlere gerek duymamakta, biitiin menkul
kiymetler en ufak kisimlara kadar ayrilabilmekte birikim sahipleri rasyonel bir
tutum sergilemektedir.

e {leri dénemlerde temin edilecegi diisiiniilen faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi
icin beklenen degerler ile cari donemdeki faaliyet gelirinin olasilik dagilimi
aynidir.

e Ortak risk kategorileriyle isletmeler gruplandirilabilmektedir. Biitiin ortak risk
kategorisinde yer alan isletmelerin “is riski”, bir baska ifade ile isletmenin
gelecekte bekledigi gelirlerin saglanamama olasilig1 aynidir.

Modigliani- Miller’in, net gelir yaklasimina karsi ileri siirdiigii temel iddia
arbitraj islemleridir. Iki adet esit risk diizeyindeki 6z kaynak ile finanse edilmis firmanin
bir miktar bor¢ ile finansman edildigini varsayalim. Net gelir kuramina gore bu
firmalarin degeri artmasi ve pay senetlerinin piyasa degerinin de yiikselmesi
gerekmektedir. Bu kosullar altinda Modigliani- Miller’e gore, yatirimer yiikselen pay
senetlerinin satisin1  gerceklestirmekte ve 6z kaynak ile finanse edilmis firmanin
senetlerini satin alip, fazla fonlar1 bagka bir yatirnrmda kullanmaktadir. Bu maliyetsiz
alim-satim islemi nedeniyle, yatirnrmcinin riskini yiikseltmeden bekledigi getiri oranini
artirmas1 olas1 goriilmektedir. Bu sekilde yatirnrmci kendi kisisel bor¢/ 6z kaynak
yapisint olusturabilmektedir. Bu nedenle bu iki sirketin pay senetlerinin degerleri,
arbitraj islemleri nedeniyle, birbirine esit seviyeye gelmektedir. Arbitraj islemlerinin
cok stiratli bir bicimde bu esitlenmeyi sagladigi kabul edilmektedir. Bu sebeple MM,
verginin olmadigr miikemmel pazarlarda firmanin degerinin sermaye yapisindan
bagimsiz oldugu kanaatine varmustir (Ceylan, 2003: 428). Sekil 4.4’te Modigliani-
Miller (MM) yaklasimi gorsel olarak ifade edilmistir.
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Sekil 4. 4. Modigliani-Miller Yaklasimi (Poyraz, 2008: 439)

Bu yaklasim, asagida belirtilen durumlar sonucunda sermaye yapisindaki

degismelerin, isletme degerini etkilemeyecegi seklinde dnermede bulunmustur (Aydin
vd., 2009: 178).

Yatirimcilar risk ve getiri konusunda dikkatlidirler.

Vergiler yoktur.

Iflas maliyetleri bulunmamaktadir.

Menkul kiymet ihra¢ etmede veya bor¢ alip vermede herhangi bir maliyet s6z
konusu degildir.

Isletmelerin yatirim beklentileri konusunda yatirimcilarda homojen beklentiler
s0z konusudur.

Tim yatinmcilar menkul kiymet alim satiminda herhangi bir gidere
katlanmamaktadir.

Sermaye piyasasi ile ilgili bilgiler bedelsiz olarak tasarruf sahiplerine esit bir
sekilde saglanmaktadir.

Modigliani-Miller ilgisizlik 6nermelerinden sonra kurumlar vergisinin dahil oldugu
modellerini 1963 yilinda yaymlamislardir. Vergi kalkani goz Oniine alindiginda,
firmanin bor¢ oraninin artmasi firmanin degerini de artirmaktadir. Modigliani-Miller
tarafindan vergilerin eklenmesi ile olusturulan yaklagimda sermaye yapisinin tamaminin
yabanct kaynak ile saglanmasi firma degerini maksimum seviyeye c¢ikarmaktadir
(Modigliani ve Miller, 1963: 436, Aktaran, Ay, 2018: 15). Sekil 4.5’te MM yaklasimina
gbre kurumlar vergisinin gz onilinde bulunduruldugu ortamda firmanin piyasa degeri
gorsel olarak ifade edilmistir.
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Firmanin
Piyasa Degeri Bor¢ Kullanan Isletmelerin Degeri

A

Faiz ve Vergi Tasarrufunun
Bugiinkii Degeri

Bor¢ Kullanmayan
Isletmelerin Degeri

Y » Toplam Borg¢

Sekil 4. 5. MM Yaklasimina Goére Kurumlar Vergisinin G6z Oniinde Bulunduruldugu
Ortalama Piyasa Degeri (Ross vd., 2003: 581)

Sekil 4.5’te gortildiigi lizere faiz vergisi kalkani sebebiyle toplam borg arttikga
firmanin degeri de artacaktir (Ross vd., 2003: 581). Sekil 4.6°’da MM yaklasimina gore
kurumlar vergisini géz onlinde bulunduruldugu ortamda borg, 6zkaynak ve agirlikli
ortalama sermaye maliyetlerinin davraniglar1 gorsel olarak ifade edilmistir.
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Sermaye
Maliyeti (%) ke

A

»  Bor¢/Ozkaynak

Sekil 4. 6. MM Yaklasimina Gére Kurumlar Vergisinin Gz Oniinde Bulunduruldugu
Ortalama Borg, Ozkaynak ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetlerinin Davranislar:
(Ross vd., 2003: 583).

Borg/ Ozkaynak orani arttik¢a, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM)’nin
azaldig1 goriilmektedir. Bu durum, firma ne kadar fazla bor¢ kullanirsa, agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin o derece azaldig1 goriilmektedir (Ross vd., 2003: 582).

4.2. Sermaye Yapisina iliskin Modern Yaklasimlar

Sermaye yapisina iliskin modern yaklasimlara bu bashik altinda yer
verilmektedir.

4.2.1. Dengeleme (Odiinlesme) Yaklasinu (Trade-off Theory)

Bu yaklasim, firmalarin bor¢lanma yontemiyle finansman saglamasinin pay
senedi ihra¢ edilmesiyle finansman saglamalarina tercih edilmesi gerektigini ifade
etmektedir. Bu yaklasim, borgla saglanacak olan finansmanin faydasi ile borgla
saglanan finansmanm maliyetinin dengelendigi optimal bir finansman yapisinin
saglanmasi diislincesine dayanmaktadir (Degirmen ve Giindogdu, 2010: 4). Sekil 4.7°de
dengeleme yaklasimi gorsel olarak ifade edilmistir.
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Firmanin
Piyasa Degeri

A
Finansal Sikint1 Maliyeti

Vergi Kalkani

Tim 6zkaynak finansmani altinda firma degeri

» Bor¢c Oram

Optimum

Sekil 4. 7. Sermaye Yapisinin Dengeleme Yaklasimi (Myers, 1984: 557).

Dengeleme yaklasimi, sermaye yapisinda amaglanan bir bor¢ oranin oldugunu
kabul etmektedir. Firmanin borg kullanma seviyesi yiikseldik¢e, borcun vergi avantajina
bagli olarak baslangicta firma degeri yiikselmektedir. Fakat bor¢ seviyesindeki
yiikselme finansal sikinti maliyetlerini yiikselttiginden, bor¢ kullanmanin saglamis
oldugu vergi tasarrufu finansal sikinti maliyetlerinin artis1 ile dengelenmektedir. Firma
optimal bor¢ diizeyinden daha ¢ok borglanirsa vergi avantaji kaybolmakta, “finansal
sikintt” ve “iflas maliyeti” ise giderek yiikselmektedir (Samiloglu ve Akgiin, 2012:
340).

Dengeleme yaklasiminda, firmanin 6zkaynak ve bor¢ arasindaki tercihi,
firmanin borglarindan elde ettigi yarar ile sebebiyet verdigi zarar arasinda denge
bulunmaktadir. Bor¢lanmanin, 6denen faizin vergi matrahindan diisiiriilmesi sebebiyle
sagladig1 vergi tasarrufu ile yoneticilere finansal disiplin saglamas1 gibi {istlinliikleri
olmakla birlikte, asirt borglanma sebebiyle finansal sikinti olusmasi, hissedarlar ile
yoneticiler arasinda olusabilecek vekalet maliyetleri gibi dezavantajlar1 da beraberinde
getirmektedir. Bu sebeple firmalar bor¢lanmanin getirecegi fayda ile maliyetler arasinda
denge saglamalidir (Boz, 2016: 43).

4.2.2. Finansal Hiyerarsi Yaklasim (The Pecking-Order Theory)

Finansman kararlarini ters se¢im sorununun belirlendigi finansman hiyerarsisi
teorisine gore, 6zkaynak en son finansman karar olacaktir. Ozkaynak ihracinda oldukga
ciddi bir ters se¢cim sorunu varken bor¢ ihracinda hafif derecede, dagitilmayan karlarda
ters se¢im sorunu yoktur. Bor¢ ve 6zkaynak artisinin her ikisinde de bir ters se¢im risk
primi bulunurken disaridaki bir yatirimei yoniinden ¢ok daha riskli goriinen 6z kaynagin
risk primi daha fazladir. Bu yiizden de disaridaki bir yatirimci, 6zkaynak icin borcun
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getirisinden daha fazla bir getiri bekleyecektir. Firma i¢inden bakilacak olursa da
dagitilmayan karlar, borgtan daha iyi, bor¢ ise Ozkaynaktan daha iyi bir kaynak
olacaktir. Buna gore, firma tiim projelerini miimkiinse dagitilmamis karlarla finanse
edecektir. Dagitilmayan karlarin  miktar1  yeterli gelmezse bor¢ finansmani
kullanilacaktir. Boylece, normal faaliyetini siirdiiren bir firmaya 6zkaynak ihraci yoluna
gidilmeyecek ve finansman ag181, net borg ihracina esit olacaktir (Yigit, 2016: 56).
Firmalarin ne kadar bor¢ ne kadar sermaye kullanacagini ve bunlar1 hangi sirayla

kullanacagini aciklayan bir teoridir. Finansal hiyerarsi teorisine gore, finanslama su
sirayla yapilacaktir (Giirsoy, 2012:590-592):

1. Dagitilmamis karlar

2. Azriskli borg

3. Riskli borg

4. Yeni pay senedi ihract

Kisaca, firma ile yatirnmcilarin ayni seviyede bilgiye sahip olmamalari
Ongoriisiiyle, firmanin ihrag edecegi pay senetlerinin diisiik fiyatlandirilacagi beklentisi,
firmanin bor¢ kapasitesinin dolmasi gibi etkenler, firmanin oncelikle i¢ kaynaga
yonelmesine yol agmaktadir. i¢ kaynaklarin yetersiz oldugu durumda ise firma, sirasiyla
az riskli bor¢lanma, yiiksek riskli bor¢glanma ve sermaye artirnmi yoluyla kaynak
ihtiyacini karsilayabilmektedir (Boz, 2016: 53).

4.2.3. Vekalet (Temsil) Yaklasim (Agent Theory)

Firmalar, degisen ve gelisen pazar sartlarina uyum saglamak maksadiyla ise
alimlarda uzman personele daha ¢ok 6nem vermektedir. Firmalarin kurulus yapilarinin
degismesiyle yonetici, ortaklar ve firmaya bor¢ saglayanlar gibi menfaat gruplar
arasindaki iliski daha ¢6ziilemez bir hal almistir. Dolayisiyla firmanin yonetilmesinde
firmanin sahipleri adina uzman yoneticilere yer verilmesi, buna gore ilave maliyetlerin
ve menfaat kavgalarinin olusmasina sebep olmustur (Yiikeri, 2009: 33).

Firmalarn asil amaglarindan biri firma degerini maksimum kilmaktir. Ancak
firma yoneticileri firma degerini arttirmak yerine kendi pozisyonlarini gili¢lendirmek
amaciyla serbest nakit akislarinin var oldugu durumlarda 6zsermaye sahiplerine kar
pay1 0demesi yapmayarak (oto finansman yonetimi kullanarak) ne derece az yabanci
kaynak kullanirlarsa firmaya fon saglayan yabanci kaynak sahiplerinin denetiminden o
derece kurtulmus olmaktadirlar. Firma yoneticilerinin kendi pozisyonlarimi korumak
amaciyla bor¢lanma yoluna gitmemeleri ve bu gidisati dnlemek i¢in ortaya c¢ikan
maliyetlere 6z sermayenin vekalet maliyeti denir. Bu maliyeti diisiirebilmenin yolu da
isletmenin bor¢lanma oranini yiikseltmektir. Fakat igletmenin mevcut olan yabanci
kaynak sahiplerinin iflas riskini artirmaktadir. Oz sermaye sahiplerinin kendi
konumlarin1 korumak adina borglanma yoluna gitmeleri ve bu durumun 6niine gegcmek
i¢in ortaya ¢ikan maliyetlere yabanci kaynagin vekalet maliyeti denilmektedir (Giinay,
2015: 458).

Yoneticiler hissedarlar1 temsil etmekle gorevlidir. Dolayisiyla, alacaklilarin
zarara ugramasina neden olsa da hissedarlarin yararina karar vermeye yonelmektedirler.
Alacaklilar bunun Oniine ge¢mek icin de, yoneticileri kontrol altinda tutmak igin
birtakim tedbirler almaktadirlar. Bu tedbirlerin igerisinde en miithim olan1 borg
sOzlesmesinde yer alacak sekilde firmanin mali riski veya faaliyet riskini ytlikseltme
imkanini son derecede diigiiren baglayici hiikkiimlerdir. Bahsedilen hiikiimler, genellikle
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firma sermayesini gozeten, yeni varlik alimlari, temettii 6demeleri, yonetici maaslari ve
yeni bor¢lanmaya ise sinir getiren hiikiimlerdir. Bu baglayict hiikiimler sebebiyle
alacaklilar firma yoneticilerini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yonlendirebilmekte ve
denetleyebilmektedir. Bunun neticesinde de hissedarlara yapilacak 6demelerde azalma
meydana gelmektedir. Bu azalmaya, borglarin neden oldugu temsilcilik maliyetleri
denir. Firmanin borcu ne kadar ¢ok olursa temsilcilik maliyetleri de o kadar ¢ok
olacaktir (Giirsoy, 2012: 590).

4.2.4. Bilgi Asimetrisi (Carpikhgi) Yaklasim (Information Asimetry Theory)

Yoneticiler, firmanmn karliligt ve riski i¢in bazi bilgileri dis kullanicilara
aktarmak i¢in sermaye yapisindaki degisiklikleri birgok kez kullanirlar. Sinyal teorisi, i¢
kullanicilarin dis kullanicilardan daha fazla sey bildigi fikri {izerine kuruludur. Bu
sebeple, yoneticiler, firmanin karliligi ve riski i¢in bazi bilgileri dis kullanicilara
aktarmak istemektedirler. Bunu direkt olarak yapmalar1 durumunda kusku uyanabilmesi
nedeniyle dogru bir yaklasim olarak degerlendirilmemektedir. Bu nedenle, finansal
politikalar araciligiyla yatirimcilara sinyal gonderirler (Markopoulou ve Papadopoulos,
2009: 220).

Bilgi asimetrisi kurami, isletme yoneticilerinin isletmenin yatirim firsatlarina ya
da nakit akiglara iliskin veya iceriden ticaretle ugrasanlarin kamuya acik olmayan
bilgilere sahip olmasidir. Boyle bir durumda, isletmenin disinda bulunan menfaat
gruplari, firma yoneticilerinin bor¢lanma yoluna giderek veya pay senedi ihrag etme ve
benzeri tutumlarindan firmanin gidisat1 ile alakali ¢ikarimda bulunarak, firma
yoneticileri ile aralarinda olan bilgi noksanligini en aza indirmeye ¢alismaktadir (Yakar,
2011: 117).

Asimetrik bilgi yaklagimi ile ilgili sonuglar asagidaki gibi Ozetlenebilmektedir
(Ercan ve Ban, 2014: 243);

e Firmalar amortismanlar ve dagitilmamis karlar gibi, firmanin igerisinden
yaratilan fonlarla finansman saglamaktadirlar

e Firmalar, hedefledikleri kar pay1 oranlarini belirlerken, ileride beklenen yatirim
olanaklarini ve ileride beklenen nakit akimlarini dikkate almaktadirlar.

e Kar paylann kisa siireli faaliyetlerle yakindan ilgilidir. Firmalar kar pay
O0demelerinde ve oOzellikle kar payr azaltilmasinda bliylik degisiklerin
yapilmasini arzu etmemektedirler.

e Firmalar, ¢ok fazla dagitilmamis karlara sahipse, bu kérlar1 ya pazarlanabilir
menkul kiymetlere yatiracak ya da borclarmi ddeyecektir. Fakat firmanin,
ertelenemeyen yeni yatirim projelerinin finanse edilmesinde dagitilmamis
karlarin  yeterli olmamasi, firmanin portfoyiindeki pazarlanabilir menkul
kiymetlerinden saglanmaktadir.

e Firma icin eger dis finansman gerekiyorsa, firma once borca, sonrasinda pay
senedine doniistiiriilebilir tahvil ihracina ve en son yeni pay senedi ihracina
basvurmaktadir.

4.2.5. Vergi Faktori Yaklasim
Vergi faktorii yaklasimini gelistirenlere gore, firmalar borglanmayla fon

saglamay1 tercih ettiklerinde Odenen giderler vergiden indirilerek vergi avantaji
saglanmakta ancak firmanin kar payr o6demelerinde benzeri bir avantaj:
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saglanmamaktadir. Bu nedenle, firmalar borglanma yoluna gitmektedirler. Bu duruma
finans literatiiriinde “vergi kalkan1” ad1 verilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 240).

Firmalar bor¢ disinda da bazi vergi kalkanlarina sahiptirler. Bu vergi kalkanlari
icerisinde amortismanlar ve yatirimlardan indirimler yer almaktadir. Ancak, borg
disinda kalan vergi kalkanmin yiiksek olmasi nedeniyle borgtan saglanacak olan vergi
tasarrufu 6nemini yitirecektir (Yurttadur, 2009: 69).

4.2.6. Finansal Sikint1 Maliyeti Teorisi (Financial Distress Costs Theory)

Firmalar belli bir sermaye yapisina kadar vergi avantaji sayesinde firma degerini
arttirabilseler de belli bir noktadan sonra sabit Odeme yilikiimliiliiklerini
gerceklestiremediklerinde iflas riski ile karsilasabilmektedirler. Iflas riskinin artmasiyla
yabanci kaynak kullaniminin maliyeti de artmaktadir. Firmalarin sabit yiikiimliiliiklerini
gerceklestirememeleri halinde ortaya ¢ikacak iflas maliyetleri ve varliklarin degerinde
olusacak deger kayiplar1 finansal sikinti maliyeti olarak adlandirilmaktadir. Ozellikle
getirilerinde degiskenlik olan firmalarin iflas riskiyle karsilasma olasilig1 fazla oldugu
icin daha az yabanci kaynak kullanmalar1 gerekmektedir. Benzer durumda, iflasin
gerceklesmesiyle varliklarin gercek degerlerinden c¢ok diisiik fiyatlar nedeniyle likiditesi
cok diisik olan firmalarin finansman kararlarinda cok fazla yabanci kaynak
kullanmamalar1 gerekmektedir (Giinay, 2015: 458).

Firmanin sikinti yasanmasiyla Odemelerinde gecikmeler yasayan firmalar,
dolayli ve dogrudan maliyetlerle karsilasmaktadirlar. Bu maliyetler asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Ercan ve Ban, 2014: 238);

e Firmanin borg¢larindan dolay1 agilan davalar, varliklarin nakde c¢evrilmesini
engelleyerek siirecin uzamasiyla varliklarin fiziki olarak zarar gérmesine neden
olabilmektedir.

e Mahkeme masraflari, avukat {icretleri ve yonetim giderleri firma degeri biiyilik
oranda etkileyebilmektedir.

e Firmanin iflasi halinde, islerini kaybedeceklerini géren yoneticiler, firmanin bu
durumunu uzatabilmek, islerini daha ge¢ kaybetmek i¢in makineleri hor kullanip
bakimlarin1 ihmal edebilir, varliklar1 yok pahasina elden ¢ikarabilmektir.
Firmanin pazardaki uzun vadeli durumuna gereken Onemi vermeyerek
maliyetleri diistirmek igin {irlin kalitesinden taviz verebilmektedir.

e Firmanin satict ve misterileri de firmaya karsi olan tavirlar1 bu nedenle
degisebilmektedir.
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5. FIRMA DEGERIi KAVRAMI VE FIRMA DEGERLEMESI YONTEMLERI

Calismanin bu boliimiinde; degerlemenin tanimi, firma degerinin tanimi,
kavramsal ¢erceve, degerleme ile ilgili basica kavramlar ve firma degerlemede
kullanilan yontemlere yer verilmistir.

5.1. Firma Degeri Kavramm

Deger maksimizasyonunu hedefleyen firmalarin hedeflerine ne 6lgiide eristigini
tespit etmek amaciyla degerleme calismalari ve degerleme tekniklerine gerek
duyulmaktadir. Bir firmanin paydast ya da firmaya yatinm yapmay1 diisiinen
yatirimcilar, yaptiklari yatirnmlarindan elde edecegi getirileri ve yararlart bilmek ve
bunlar1 6lgebilmek igin degerleme c¢aligmalarina ihtiyag duymaktadirlar. Degerleme
calismalarinin tamami firma yonetimi ile yakindan iliskilidir (Chambers, 2005: 8).

Firmanin piyasa degerini artirarak firma sahiplerinin varliklarin1 en yiiksek
seviyeye ulagsmasi firmanmn asil amacidir. Firmanin piyasa degerini yiikseltmek;
firmanin pay senetlerinin piyasa degerini maksimum degere ulagtirmak; isletmenin net
bugiinkii degerini ylikseltmek gibi finans literatiiriinde kullanilan bu terimler ile ayni
kavramlar farkl sekilde ifade edilmektedir (Kutukiz ve Tungbilek, 2007: 200).

Degerleme, genel anlamda bir seyin degerini belirlenmesi anlamina gelmektedir.
Degerlemenin firma ile sinirlandirilmasi halinde degerleme, firmanin sahip oldugu
varliklarin ve kaynaklarin bugilinkii degerinin parasal olarak tespiti denilebilir.
Degerleme firmanin yalnizca varliklarinin degerlenmesi anlamina gelmemektedir.
Degerleme kavrami firmanin ileride elde edecegi ¢ikarlar1 da igermekte ve ilerideki
varligm bugiinkii degerini belirlemede kullanilmaktadir. Ileriye doniikk tahmin
yapildigindan 6znel ve nesnel degerlemeleri icermektedir. Dolayisiyla, bir varligin
degerinin belirlenmesi, bir fikrin, malin veya hizmetin kendisinden isteneni saglama
seviyesinin arastirtlmasi maksadiyla, bahsedilen varligin niteliklerine iliskin fikir
bildirilmesine degerleme denilmektedir (Yalgin, 2014: 27).

Firma degerlemesi ise, lizerinde tartisilan ve goreceli bir kavramdir. Firmanin
amaclarina kavusmasi, piyasa degerinin saptanmasi, uyusmazliklarin 6nceden
tartisilmas1 ve kesin bir yargiya ulasilmasi yoniinden degerleme kavrami Onemli
goriilmektedir. Firmanin biliylime ve karhilik amaglari, riskleri, piyasa degeri, genel
ekonomik hedefleri, yatirimin yenilenmesi kararlari, kaynaklarin verimli bir sekilde
kullanimi, biiylime ve kii¢iilme kararlarinin alinabilmesi i¢in tarafsiz ve bagimsiz
kurumlarca degerlendirilmesi gerekmektedir. Arastirildigi zaman ¢ok fazla degerleme
teknigi ve yontemi gelistirildigi goriilmektedir. Firmanin ulusal ve uluslararasi durumu,
yer aldigr sektor, faaliyet konusu ile alakali yasal diizenlemeler, toplumun deger
yargilari, segilecek degerleme yontemi i¢in 6nem arz etmektedir (Cali, 2015: 1).

Firma degeri bir¢ok faktorden etkilenmektedir. Bunlar arasinda isletmelerin
faaliyete gecmesinden itibaren, miisterilerin memnuniyeti, liretim mallarinin kalitesi,
nitelikli bir idare diislincesinin var olusu, firma iginde ve firma disinda iliskilerin olumlu
yonde olmasi, endiistrinin genel gidisati ve ekonominin durumu gibi faktorler yer
almaktadir (Diizer, 2008: 26).

Firma degeri kavrami, “sirketin maddi ve maddi olmayan tiim varliklar ile
satilmas1 durumunda ortaya ¢ikan degeri” olarak ifade edilebilmektedir. Bu kavram
gecmisten gliniimiize farklilagsmalar kaydetmistir. Gegmiste firma degeri anlayisinda
sirketlerin nakit akimlar1 6n plandayken, son yillarda ortaya ¢ikan yaklasimlarda ise
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firma degeri daha genis yelpazede degerlendirilmektedir. Literatiirde gerceklestirilen
caligmalarda firma degerinin hesaplanmasi ile ilgili, geleneksel ve modern yaklagimlar
olarak nitelendirilen farkli yontemler bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan modern
yaklagimlar, firmanin yalnizca nakit akimlardan olusmadigini, firma degeri iizerinde
farkli degigkenlerin de etkili oldugunu savunmaktadir (Biiylikkonuklu, 2011: 1).

Firma degerinin belirlenmesi kadar, firma degerinin yonetilmesi de 6nemlidir.
Firmalarin paydaglar1 firmaya yatirim yaparken en 6nemli hedef, aldiklar1 riske gore en
yiiksek getiriyi elde etmektir. Bu sebeple, firma degerinin etkin bir bigcimde yonetilmesi
ve bu etkin yOnetimin dogal sonucu olarak firma degerinin hissedarlar agisindan
makimize edilmesi miimkiindiir. Firma degerinin dogru bir sekilde nasil
belirleneceginin yani sira, daha iyi karar verebilmek i¢in firma degerinin bir arag olarak
nasil kullanilacagi da ayri1 bir oneme sahiptir. Giinimiizde yoneticilerin, firmanmn
degerini  Ol¢ebilmelerinin - ve  yonetilmelerinin  gerekli oldugu diisiiniilmektedir
(Belkayali, 2004: 12).

5.2. Degerleme ile lgili Bashca Kavramlar

Degerleme ile ilgili baslica kavramlara bu baslik altinda yer verilmistir. Bu
baslik altinda nominal deger, defter degeri, alternatif gelir degeri, tasfiye degeri, isleyen
tesebbiis degeri, gergcek deger, serefiye degeri, hurda degeri, makul piyasa degeri, borg
degeri, artik deger ve pargali deger kavramlarina yer verilmistir.

5.2.1. Nominal Deger

Nominal deger, menkul kiymetler i¢in kullanilan ve itibari veya kayitli deger
olarak da bilinen, bir varligin kagit iizerinde yer alan degeridir (Erdogan, 2009: 290).
Genel olarak tahvil ve pay senetlerinin istiinde yazili olan degeri géstermektedir.
Nominal deger, sermaye miktarinin belirlenmesi, hisse basina diisen kar payinin
hesaplanmasi ve muhasebe kayitlarinin yapilmasi i¢in pay senedinde yazilan degeri
ifade etmektedir. Tiirkiye’de pay senetlerinin nominal degerinin olmasi hukuki bir
zorunluluktur (Ercan vd., 2006: 5).

5.2.2. Defter Degeri

Defter degeri, firmanin 6zkaynak toplaminin pay senedi adedine boliinmek
suretiyle bulunmaktadir. Ozkaynak, ihtiyatlar toplami, ddenmis sermaye, dagitilmamis
karlar, yeniden degerleme deger artis fonlar1 gibi bu tiirdeki baska fonlardan
olusmaktadir. Firmanin 6z kaynaginin toplami 6denmis sermayeden fazla olmasi
durumunda defter degeri nominal degerden daha yiiksek olmaktadir. Faaliyetini devam
ettiren bir isletmenin ge¢mis donem karlarmin farkli isimlerle 6z kaynak iginde
birakilmis olmasi ve tekrardan degerleme yapilmis olmasi olagan bir durum olmasindan
hareketle pay senetlerinin defter degeri, nominal degerden daha yiiksek olarak
gerceklesebilmektedir. Istisnai durumlarda, eger bir isletme ge¢mis birkag donem
sliresince zarar etmisse, yedek ayirmamis ve yeniden degerleme hi¢c yapmamus ise,
0zkaynak tutar1 sermayeden daha azdir ve bu vaziyette defter degeri, nominal degerin
altinda olmaktadir (Giicenme, 2005: 375).
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5.2.3. Alternatif Gelir Degeri

Alternatif gelir degeri, hissedarlardan saglanan sermeyenin, firma igerisinde
sermaye olarak kullanilmayarak, farkli bir alana yatirim yapilmasi durumunda, pay
senetlerine harcanan sermaye tutar1 ile saglanacak alternatif gelirden her bir hisseye
diisen gelir tutarini ifade etmektedir. Tiirkiye’de bu deger, devlet tahvili gelirleri ile
banka faizi kiyaslanarak belirlenmekte, alternatif gelir hesaplamalar1 menkul kiymet
piyasasindaki ara¢larin gogalmasiyla gelismektedir (Dikmen, 2012: 36).

5.2.4. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, isletmenin varliginin farkli zaman dilimlerinde belirli pargalar
halinde mecburi olarak satilmasi ile elde edilebilecek degerinden, isletmenin biitiin
borglarinin 6denmesinden sonra elde kalan meblaginin pay adedine boliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Isletmenin varliklarmin piyasa degerinin tasfiye degerinden farkli
olmasi pay senedinin tasfiye degerini ayiran en 6nemli unsurdur. Farkliligin sebebi,
maddi ve maddi olmayan varliklarin degerindeki degisimden kaynaklanmaktadir.
Teorik olarak, tasfiye degeri, pay senedinin piyasa degerinin istiinde olmamasi
gerekmektedir. Bir bagka ifade ile firmanin pay senedinin piyasa degeri, hisse basina
tasfiye degeri i¢in iist sinir1 olusturmaktadir (Ercan vd., 2006: 55).

5.2.5. Piyasa Degeri

Piyasa fiyat1 bir varligin piyasada satilabildigi fiyat olarak tanimlanmaktadir.
Satilacak varlik sayet isletmenin tiimii ise o zaman isleyen tesebbiis degeri ve tasfiye
degeri olmak fizere isletme fiilen iki piyasa degerine sahip olacaktir. Bu durumda
menkul kiymetlerin piyasa degeri borsa veya serbest piyasada alinip satildigi degerdir
(Erdogan, 2009: 290).

Bir varligin piyasa degerinden bahsedilmek icin piyasanin bildigi bir ortamda
kolaylikla alim ve satimin yapilabilmesi gerekmektedir. Varligin borsaya kote olmasi
durumunda ise piyasa degeri ayn1 zamanda “borsa degeri” olmaktadir (Ercan ve Ban,
2014: 119).

5.2.6. Isleyen Tesebbiis Degeri

Bir varligin igler haldeyken satilmasi halinde elde edilecek tutara, varligin
“isleyen tesebbiis degeri” denilmektedir. Firmanin isleyen tesebbiis degeri, tasfiye
degerinde oldugu gibi firmanin maddi ve maddi olmayan varliklarinin elden ¢ikarilmasi
sonucunda saglanacak toplam tutar1 ifade etmektedir. Firma varliklarmin tiimiini bir
biitiin halinde elden ¢ikarmasi isleyen tesebbiis degeri olarak ifade edilmekte iken
tasfiye degeri ise firma varliklarini kisimlar halinde elden ¢ikarilmasi durumunda ortaya
¢ikmaktadir (Ercan vd., 2003: 4).

5.2.7. Gerg¢ek Deger

Pay senedinin gergek degeri, firmanin varlik yapisi, dagitilan kar paylari, karlilik
durumu, sermaye yapist gibi degiskenlerin belirledigi deger olarak tanimlanmaktadir.
Farkli bir anlatimla gergek deger kavrami, yatirimcilarin, firmanmn bekledigi gelir

oranini ve firmanin gelir saglama potansiyelini goz oniinde bulundurarak pay senedine
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verdigi degeri ifade etmektedir. Pay senedinin gergek degeri, firmanin gelecekte
saglayacagi kar paylar1 veya kazanglarinin belirli bir kapitalizasyon orani ile bugiinkii
degere indirgenmesi ile elde edilen toplami ifade etmektedir (Dikmen, 2012: 36).

Yatirimcilar firmanin ileride gelir saglama potansiyeli ve bu pay senedinden
bekledikleri kazanci diisiinerek yatirim yaparlar. Yatirimeilar tarafindan 6demeye hazir
olduklar1 firmanin pay senedi i¢in nominal bulduklari degere ger¢ek deger
denilmektedir. Gergek degerin hesaplanmasinda pek ¢ok yontem bulunmaktadir. Pay
senedinin gercek degerini hesaplamak i¢in yapilan analiz temel analiz olarak
adlandirilmaktadir (Giicenme, 2005: 376).

5.2.8. Serefiye Degeri

Serefiye, tanimlanmasi miimkiin olmayan, elle tutulamayan ancak firmanin
ekonomik degerini kismen temsil eden soyut bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu kavram, c¢alisanlarin bilgileri, egitimsel nitelikleri, firmanin prestiji, miisteri bagliligi
ve dagitim kanallar1 gibi varliklar1 icermektedir. Dolayisiyla serefiye degerinin olusmasi
icin bir firmanin defter degerinden firmanin biitlin degerinin daha biiylik olmasi
gerekmektedir. Serefiye degeri, satin alma ve birlesme yoniinden satin alinan firma igin
Odenen tutar ile satin alinan firma varliklarindan borglarin ¢gikarilmasi ile hesaplanan net
makul deger arasindaki fark olarak hesaplanir (Yalgin, 2014: 41).

5.2.9. Hurda Degeri

Ekonomik 6mrii biten bir varligin net defter degerinin iistiinde farkli bir degerle
satilmasiyla meydana gelen deger hurda degeri olarak ifade edilmektedir. Sermaye
biitcelemesi kararlarinda bir yatirima bagli hurda degeri tahmin edilebilmekte ise, hurda
degeri yatirmin net bugiinkii degerinin hesaplanmasinda dikkate alinmasi
gerekmektedir (Ercan vd., 2006:7).

5.2.10. Makul Piyasa Degeri

Makul piyasa degeri, piyasa degeri tamimiyla benzerlikleri tasimaktadir.
Gayrimenkul degerlemesinde, adli degerlendirmelerde ve varsayimsal vergi
hesaplamalarinda bu degerden yararlanildig1 goriilmektedir (Yalgin, 2014: 39).

5.2.11. Bor¢ Degeri

Firmanin belli bir zamanda yabanci kaynaklar toplamimin pay senedi sayisina
bolinmesi ile elde edilen degere “bor¢ degeri” denilmektedir. Firmanin belli bir
zamanda saptadig1 bor¢ degeri ile farkli bir zamanda degerlenen deger arasinda biiyiik
farkliliklar  olacaktir. Bu sebeple, bor¢ degerinin tutarli olmasit agisindan
degerlendirmenin ardi sira devam eden seneler itibariyle yapilmasi gerekir (Dikmen,
2012: 36).

5.2.12. Artik Deger
Artik deger firmanm belirli bir tahmin doneminin 6tesinde bekledigi nakit
akiminin degerini ifade etmektedir. Firmanin yarattigi nakit akimlari sonsuza kadar

tahmin edilmesi miimkiin olmadigindan belirli bir seneden sonra nakit akimlarinin
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tahmin edilmesi durdurulup, gelecek donemlerdeki nakit akimlarini yansitan sonsuz bir
deger hesaplanmaktadir. En yaygin hesaplama sekli, firmanin olgunluk sathasina
ulastigt noktadaki donemsel nakit akimlarinin sonsuza kadar devam edecegi
varsayimina dayanmaktadir (Chambers, 2005: 103).

5.2.13. Parcali Deger

Bir firmanin tiim varliklariin ayr1 ayr1 satilmasi neticesinde, elde edilen
degerler toplami olarak tanimlanmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 15).

5.3. Firma Degerlemesinde Kullanilan Yontemler

Gliniimiiz diinyasinda, pay senetleri borsada islem gorsiin ya da goérmesin firmalara
yatinm yapmay1 diisiinenler, firma ortaklar1 veya kreditorler gibi farkli ilgi gruplari
acisindan, firmalarin piyasa degerlerinin saglikli bir sekilde tespit edilmesi oldukca
onemli arz etmektedir. Firma degerinin tespit edilmesi igin bazi degerleme yontemleri
kullanilmaktadir (Akbulak, 2003: 188).

Firma degerinin belirlenmesi amaciyla gelistirilen degerleme yontemleri asagidaki
gibi ifade edilebilmektedir (Alkan ve Demireli, 2007: 29):

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi

Net aktif degeri yontemi

Piyasa degeri - defter degeri yontemi

Emsal degeri yontemi

Temettii verimi yontemi

Fiyat/kazang oran1 yontemi

Fiyat/nakit akim orani yontemi

Piyasa kapitalizasyon degeri yontemi

Varlik fiyatlama modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM)

5.3.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Glinlimiizde firma degerinin belirlenmesinde siklikla kullanilan bir yontemdir.
Bu yontemde, firmanin degeri gelecekte sonsuza degin elde edilecek olan muhtemel
nakit akimlarinin bugilinkii degeri esas alinmaktadir. Bu tanimda bahsedilen firma
degeri, firmanin 6z kaynaginin olmasi gereken degeridir (Ercan ve Ban, 2014: 340).

Indirgenmis nakit akimi analizi yapilirken, ilk olarak s6z konusu sirketin fon
olusturma giicliniin ortaya c¢ikarilmasi gerekmektedir. Bir baska anlatim ile bir
isletmenin olagan faaliyetleri sonucunda, fon saglama potansiyelinin tespit edilmesi
gerekmektedir. indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde, firma degeri gelecekte ortaya
cikaracagi serbest nakit akimimin piyasada gecerliligi olan bir getiri orami ile
indirgenmesiyle elde edilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde, bu yaklasim
firmanin ilerideki donemlerde genisleme potansiyeli, kar marjlart ve yatirimlart gibi
dikkate alarak firmaya deger bigmektedir. Indirgenmis nakit akimlar1 yénteminin, nakit
giris ve nakit cikiglarin1 gozeten bir nakit akim tablosuyla mukayese edilmesi
gerekmektedir (Tokag, 2006: 154).

Diger yontemlere kiyasla, bu yontemde daha fazla bilgi ve veriye gereksinim
duyulmaktadir. Bu bilgi ve verilerin noksansiz toplanmasi ve degerlendirilmesi, uzun
bir siire gerektirmektedir. Bu durumda indirgenmis nakit akimlari yontemi diger
yontemlere gdre daha uzun bir zaman almaktadir. Ileriye déniik nakit akimlarinimn
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tahminlere dayanmasi ve ileriye doniik belirsizliklerin fazla olmasinin firma degerini
etkileyebilecek bu yontemin baslica dezavantajlarini olusturmaktadir (Aydin, 2012:
104).

5.3.2. Net Aktif Degeri Yontemi

Isletme varliklarinin gegerli olan piyasa sartlarinda satis islemi yapilarak
saglanabilecek nakit miktarin1 gostermektedir. Net aktif degeri, varliklarin normal
sartlar altinda satiglarinin  gerceklesmesiyle elde edilecek kazangtan, katlanilan
giderlerin ¢ikarilmasiyla elde edilen net tutardir. Farkli bir deyisle, varliklarin cari
degere cevrilmesiyle elde edilen degerdir. Firma degeri, varliklarin cari degerlere
cevrilmesiyle bulunurken, 6z varlik degeri ise, firma degerinden borg¢larin diisiilmesiyle
bulunmaktadir (Alkan ve Demireli, 2007: 29).

Net aktif tutar, pay senedinin belli bir faaliyet doneminin sonunda veya belli bir
anda diizenlenen bilangosunda yer almaktadir. Burada, nazim hesaplar disinda bilango
tanimindan, amortismanlar ve silipheli alacaklar karsiliginin disiiriilerek mevcut
rakamin 6denmis sermayeye gore pay senedinin adedine boliinmesiyle birlikte bir
hissenin “net aktif degeri” elde edilmektedir (Giicenme, 2000: 269).

5.3.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram Yontemi

Bu oran, pay senedinin borsa fiyatinin, pay senedinin defter degerine boliinmesi
ile elde edilmektedir. isletmenin 6zkaynaklarinin toplam1 pay senedi adedine
boliinmesiyle “pay senedi defter degeri” bulunur. PD/DD orani, firmanin toplam piyasa
degerinin, 6zkaynaklar toplamina bdliinmesiyle bulunmaktadir. Bu oranlar asagidaki
gibi ifade edilebilmektedir (Ceylan, 2003: 64).

PD  Hisse Senedi Borsa Fiyati

DD _ Hisse Bagina Defter Degeri

PD  Toplam Piyasa Degeri

DD  Ozkaynaklar Toplami

Bilangoda bulunan 6zkaynaklar toplamimnin pay senedi adedine béliinmesiyle
hisse basina defter degeri elde edilmektedir. Isletmeye duyulan giiven sonucunda
yiiksek oran degeriyle karsilasmak muhtemeldir. Ortalamanin {istiinde bir oran degeri
pay senedinin pahali oldugu, ortalamanin altinda bir oran degeri ise pay senedinin ucuz
oldugu anlamina gelmektedir (Bolak, 2010: 43).

Piyasa degeri/ defter degeri oraninin 1 degerinin altinda olmasi, ucuz oldugunu
gosterir ve buna gore 1yi bir yatirim yontemi oldugu goriisii ileri siiriiliir. Genellikle, pay
senetlerinin, 6zkaynak karliliginin diisiik ve PD/DD oranin yiiksek olmasi durumunda
pahali oldugu, pay senetlerinin, 6zkaynak karliliginin yiiksek ve PD/DD oraninin diisiik
olmasi ucuz oldugu anlamina gelmektedir (Erdem, 2015: 74).

5.3.4. Emsal Degeri Yontemi
Asil degeri bilinmeyen veya saptanamayan bir varligin, satilmasiyla benzerlerine

gore ulasacagr degere ‘“emsal degeri” denilmektedir. Emsal degeri yoOnteminde
degerlenecek olan varliga emsal olusturacak benzer bir varligin piyasada alim satimiyla
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olusan deger esas alinarak hesaplamalar yiiriitilmektedir. Bu deger, genellikle
gayrimenkullerin alim satiminda kullanilmaktadir. Emsal degeri yonteminde, bir arsanin
veya binanin degeri, etrafinda yer alan benzer arsa veya binanin en son alinan veya
satilan fiyatlarina bakilarak degeri belirlenmektedir (03.07.2019, www.baskent.edu.tr).

5.3.5. Temettii Verimi Yontemi

Temettii verimi yonteminde bugiinkii deger, beklenen temettii 6demelerinden ve
O0zsermaye maliyetinden faydalanilarak hesaplanmaktadir. Bu yontemin kullanilmasini
gerektiren Onemli Olgiitler, temettiiniin indirgeme oraninin belirlenmesi ve temettiiniin
tahmin edilmesidir (Ekici, 2013: 165).

5.3.6. Fiyat / Kazan¢ Oram Yontemi

Bu oran yatirimcilarin, firmanin bir hisseye diisen kara karsilik pay senedi icin
ne kadar ddemek istediklerini gdstermektedir. Oran, isletmeden beklentilerin bir
gostergesidir. Bu oranin yiiksek olmasi, yatirimeilar tarafindan kabul edilebilmesi,
firmanin hizli biiyiime olanagmin olduguna giivenmesiyle saglanabilmektedir (Ceylan,
2003: 63).

Bu oran asagidaki gibi ifade edilmektedir (Ercan ve Ban, 2014: 50).

Hisse Senedi Piyasa Fiyat1

Hisse Basina Kar
5.3.7. Fiyat / Nakit Akim Oran1 Yontemi

Nakit akimlart ile piyasa degeri arasinda bag kurulmalidir ve bu bag destegiyle
emsal isletmelerin degeri belirlenmektedir. Fiyat nakit akim oran1 yonteminde, emsal
isletmelerin ederi ile nakit akimlart orani belirlenerek, degeri belirlenecek olan
isletmenin nakit akimu ile fiyat/nakit alim oran1 ¢arpilarak isletmenin degeri tespit edilir.
Hisse senedi bagina nakit akimi, amortisman ile net karin toplanmasiyla bulunmaktadir
(Alkan ve Demireli, 2007: 34).

Fiyat/ Nakit Akim1 = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Senedi Basima Nakit
Akimi (Net Kar + Amortisman) sekilde hesaplanmaktadir (Alkan ve Demireli, 2007:
34).

5.3.8. Piyasa Kapitalizasyon Degeri Yontemi

Bu degerleme yonteminde piyasa degeri borsada islem goéren pay sentlerinin
piyasa degerinin pay adedi ile ¢carpilmasi sonucu elde edilmektedir (Ekici, 2013: 165).

5.3.9. Sermaye Varhklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM)

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli, yatirnmcilarin bir pay senedinden beklenen
getirisinin risksiz varligin getiri orani ile risk priminin toplamindan olustugunu
savunmaktadir. Bu sebeple menkul degerlere yatirim yapilmasi durumunda iki ana risk
kaynagi bulunmaktadir. Bu risk kaynaklari, sistematik risk ve sistematik olmayan
risktir. Sistematik risk, piyasa riski olarak da bilinen ve kagmilmayan riski
anlatmaktadir. Sistematik olmayan risk, firmanin kendine 6zgii riski olup kaginilabilir
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risktir. Bu modelde, risksiz getiri orani, piyasa risk primi ve sistematik riskin 6l¢iisii
betanin tahmin edilmesi gerekmektedir (Cal1, 2015: 46).
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6. SERMAYE YAPISI VE FiRMA DEGERI iLiSKiSi: BiST KURUMSAL
YONETIM ENDEKSI’NDEKi FIRMALARIN PANEL VERI ANALIZi

Calismanin bu bdliimiinde, arasgtirmanin amaci, Onemi, kullanilan yontem,
veriler, hipotezler, uygulama 6ncesi asamalar ve uygulama asamalar1 hakkinda bilgiler
sunulmustur.

6.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu arastirmanin amaci, aragtirma i¢in se¢ilen firmalarin sermaye yapilarinin firma
degeri iizerindeki etkisini incelemek olarak belirlenmistir. Gegmis aragtirmalara konu
olan sermaye yapist ve firma degeri iliskisinin farkli alanlarda sinandigi ve farkh
sonuglara ulagildig1 goriilmektedir. Ancak sermaye yapist ve firma degeri iliskisinin
inceleyen soz konusu gecmis calismalarin sinirht kaldigi da goriilmektedir. Bu tez
calismasinda bu eksikligi giderilmesine katki saglamak amaglanmustir.

Bu nedenle bu tez ¢alismasinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan
firmalarin sermaye yapilarinin firma degeri iizerindeki etkisi panel veri yontemi ile
analiz edilmistir. Konu iizerine yliriitillen ge¢cmis calismalardan farkli olarak analizler
Kurumsal Yonetim Endeksi {izerine yiirtitilmistiir.

Kurumsal Yonetim Endeksi, piyasada islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine
uyum notu 10 iizerinden 7 olan firmalarin getiri ve fiyat basarisinin belirlenmesi
maksadiyla olusturulmustur (10.01.2020, www.borsaistanbul.com).

Gegmis ¢alismalar incelendiginde Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan
firmalarin sermaye yapis1 ve firma degeri arasindaki iliskiyi inceleyen herhangi bir
calismaya rastlanilmamistir. Bu nedenle bu ¢aligmanin literatiire 6zgiin katkilar sundugu
distiniilmektedir.

6.2. Arastirmada Kullanilan Veriler

Bu calismada Tiirkiye’de BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi'ne kayitli olan
firmalarin verileri kullanilarak sermaye yapist ve firma degeri arasindaki iliski
incelenmistir.

Arastirmada kullanilan firmalarin BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde siirekli
faaliyet gosterip gostermediklerini 6grenmek amaciyla, kurumsal yonetim ilkelerine
uyum notuna bakilmistir (10.06.2019, http://www.tkyd.org/). BIST Kurumsal Y®6netim
Endeksinde yer alan firmalar kurumsal yonetim uyum notuna bakilarak secilmistir.
Firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1t EK-1’de verilmistir.

Hali hazirda Kurumsal Yonetim Endeksi 47 firmadan olusturmaktadir. Bu 47
firma arasindan 2012-2017 yillarinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde devamli
faaliyet gosteren 26 firma bulunmaktadir. Bu nedenle Tablo 6.1’°de isimleri sunulan s6z
konusu 26 firmanin verileri analizlerde kullanilmistir.

Analiz kapsaminda piyasa degeri/defter degeri orani ve piyasa degeri “Financial
Information News Network (05.04.2019, www.finnet.com.tr)” veri tabanindan elde
edilmistir. Kisa vadeli yabanci kaynak, uzun vadeli yabanci kaynak, toplam bor¢ ve
kaldirag oranlarina ait veriler “Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (15.04.2019,
www.kap.org.tr)” veri tabanindan elde edilmistir.
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Tablo 6. 1. Arastirma Kapsaminda Incelenen BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ndeki

Firmalar

BIST KODU FIRMALAR
1. AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S
2. AGHOL AG Anadolu Grubu (eski Yazicilar Holding)
3. ARCLK Argelik A.S
4, ASELS Aselsan Elektronik Ticaret A.S.
5. AYGAZ Aygaz A.S
6. CCOLA Coca Cola Icecek A.S
7. DOAS Dogus Otomotiv
8. DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
9. ENKAI ENKA Ingaat ve Sanayi A.S.
10. GLYHO Global Yatirim Holding A.S
11. HURGZ Hiirriyet
12. IHLAS Ihlas Holding
13. IHEVA Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S
14. LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
15. OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
16. PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.
17. PNSUT Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S.
18. PRKAB Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri
19. PRKME Park Elektrik A.S
20. TAVHL TAYV Havalimanlar1 Holding A.S.
21. TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S.
22. TRCAS Turcas Petrol A.S
23. TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
24. TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
25. TUPRS Tiiprag Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
26. VESTL Vestel Elektronik

Kaynak: 15.04.2019, www.borsaistanbul.com

6.3. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Konu {izerine yiiriitiilen ge¢mis c¢aligmalar incelendiginde firma degeri ve
sermaye yapist faktorlerinin temsilcisi olarak benzer degiskenlerin kullanildigi
goriilmektedir.

Gecmis calismalar incelendiginde firma degerinin temsilcisi olarak genellikle
PD/DD ve piyasa degeri degiskenlerinin genellikle kullanildig1 goriilmektedir. PD/DD
oraninin firma degerinin temsilcisi olarak Yilmaz (2017) ve Meder Cakir ve
Kiigiikkaplan (2012) tarafindan kullanildig1 goriilmektedir. Firma degerinin bir baska
temsilcisi olarak kullanilan piyasa degeri degiskeninin ise Ozaltin (2006), Kutukiz vd.
(2016) ve Biiyiikkkonuklu (2011) tarafindan yiriitillen arastirmalara konu oldugu
goriilmektedir.

Sermaye yapisinin temsilcisi olarak Kisa Vadeli Borg/ Pasif Toplam, Uzun
Vadeli Borg/Pasif Toplam degiskenlerinin Ozaltin (2006), Yener ve Karakus (2012),
Kutukiz vd. (2016) ve Biiyiikkonuklu (2011) tarafindan kullanildig1 dikkat ¢cekmektedir.
Toplam Borg¢/Toplam Aktif oran1 degiskeni ise Yilmaz (2017), Yener ve Karakus
(2012), Kutukiz vd. (2016), Biiyiikkonuklu (2011) tarafindan kullanilmistir. Konu ile
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ilgili onceki ¢alismalarda yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere Tablo 6.2°de yer
verilmigtir.

Tablo 6. 2. Konu ile Ilgili Literatiirde Yer Alan Sermaye Yapist ve Firma Degeri
Degiskenleri

Arastirmaci Sermaye Yapisi Degiskenleri Firma Degeri Degiskenleri

. Kisa Vadeli Borg/ Pasif Toplam ) o
Ozaltin (2006) Uzun Vadeli Borg / Pasif Toplam Piyasa Degeri

Oz kaynaklar / Pasif Toplami

Yilmaz (2017) Toplam Borg / Toplam Ozsermaye Piyasa Degeri/Defter Degeri
Tobin Q

Toplam Borg¢lar/Toplam Aktif
Yener ve Karakus Kisa Vadeli Borg/ Toplam Aktif Firma Hisselerinin Aylik Getirileri
(2012) Uzun Vadeli Borg / Toplam Aktif

Toplam Borg / Toplam Aktif
Oz kaynaklar / Pasif Toplami
Kutukiz vd. (2016) Toplam Borg / Toplam Ozkaynak Piyasa Degeri
Uzun Vadeli Borg / Toplam Borg
Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg

Biiyiikkonuklu Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Ozsermaye . s
r . Piyasa Deger1
(2011) Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Ozsermaye
Toplam Borg / Toplam Ozsermaye
Meder Cakir ve
Kiigiikkaplan (2012) Kisa Vadeli Bor¢/ Toplam Aktif Piyasa Degeri/ Defter Degeri

Firma degeri ve sermaye yapisinin temsilcisi olarak kullanilan ge¢mis ¢aligmalar
dikkate alinarak bu tez ¢alismasinda firma degerinin Glglimiinde “piyasa degeri/defter
degeri” ve “piyasa degeri” degiskenleri bagimli degiskenler olarak ele alinmistir.
Bagimsiz degisken olarak, sermaye yapisini belirlemek i¢in kullanilan “kaldira¢ oran1”,
“kisa vadeli yabanci kaynak orani1”, “uzun vadeli yabanci kaynak orani” ve “toplam
borg¢/ toplam 6zsermaye orani” rasyolart kullanilmistir. Analize dahil edilen degiskenler
ve hesaplama yontemlerine Tablo 6.3°te yer verilmistir.
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Tablo 6. 3. Arastirmada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Notasyon Hesaplama Yontemi

Bagimli Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1  PD/DD Piyasa Degeri / Defter Degeri
Degiskenler
(Firma Degeri) Piyasa Degeri LPD Log (Piyasa Degeri)

Kaldira¢ Orani KO Toplam Bor¢/ Toplam Varliklar
Bagimsiz Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Oram1  KVYKO  Kisa Vadeli Bor¢/ Pasif Toplam
Degiskenler Uzun Vadeli Yabanci Kaynak UVYKO  Uzun Vadeli Borg / Pasif
(Sermaye Yapis1))  pan Toplam

Toplam Borg Oram TBO Toplam Borg / Toplam

Ozsermaye

6.4. Arastirmanin Hipotezleri ve Modelleri

Tez calismasinin bu boliimiinde BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ndeki
firmalarin sermaye yapisinin firma degerine etkisini incelemek amaciyla olusturulan
hipotezler ve olusturulan modeller hakkinda bilgi aktarilmistir.

6.4.1. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmanin hipotezleri “Kaldirag Orami ile Firma Degeri”, “Kisa Vadeli
Yabancit Kaynak Orani ile Firma Degeri”, “Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani ile
Firma Degeri”, “Toplam Borg/Toplam Ozsermaye Orani ile Firma Degeri” arasinda bir
iliskinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesi amaciyla olusturulmustur.

H: Firmalarin kaldira¢ oranlarinin, firma degerleri (piyasa degeri/defter degeri)
lizerine etkisi vardir.

H,: Firmalarin kisa vadeli yabanci kaynak oranlarinin, firma degerleri (piyasa
degeri/defter degeri) lizerine etkisi vardir.

H;: Firmalarin uzun vadeli yabanci kaynak oranlarinin, firma degerleri (piyasa
degeri/defter degeri) lizerine etkisi vardir.

H,: Firmalarin toplam bor¢ oranlarinin, firma degerleri (piyasa degeri/defter
degeri) lizerine etkisi vardir.

Hy: Firmalarin kaldirag oranlarinin, firma degerleri (piyasa degeri) iizerine etkisi
vardir.

Hg: Firmalarin kisa vadeli yabanci kaynak oranlarinin, firma degerleri (piyasa
degeri) tizerine etkisi vardir.

H: Firmalarin uzun vadeli yabanci kaynak oranlarinin, firma degerleri (piyasa
degeri) tizerine etkisi vardir.

Hg: Firmalarin toplam bor¢ oranlarinin, firma degerleri (piyasa degeri) lizerine
etkisi vardir.

6.4.2. Arastirmanin Modelleri

Arastirmada, firmalarin sermaye yapilarinin  belirlenmesinde  kullanilan
oranlarmn, firmalarin degerleri iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla iki farklt model
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gelistirilmistir. Model 1’de firma degerinin temsilcisi olarak PD/DD orani kullanilirken,
Model 2’de dogal logaritmas1 alinmis olan piyasa degeri degiskeni ele alinmistir.

Model 1: PDDDlt =;+ BlKOit + ﬁzKVYKOLt + ﬁgUVYKOlt + ﬁ4TBOit + &t (1)
Model 2: LPD;; = Hi + 61K0it + SZKVYKOH + 63UVYK0”_L + 64TBOit + U (2)
i=1,..,26vet=1,...,6

Modelde yer verilen i analize tabi tutulan 26 firmay1 gostermekte iken, t 2012
ile 2017 yillar1 arasindaki 6 yila ait 1’den 6’ya kadar olan zaman serisini ifade
etmektedir. o< ve 6 terimleri Model 1 ve Model 2’deki bagimli degiskenlerin sabit
terimini ifade ederken; f ve § bagimsiz degiskenlerin katsayilarini géstermektedir. € ve
uterimleri ise donemler ve birimler itibariyle hata terimlerini bir baska ifade ile
aciklanamayan etkileri ifade etmektedir.

Model 1’de yer alan bagimli degisken PD/DD, modele dahil edilen firmalarin
piyasa degerinin defter degerine oranmi ifade etmektedir. Diger taraftan bagimsiz
degiskenlerden KO, kaldira¢ oranini, KVYKO, kisa vadeli yabanci kaynak oranini,
UVYKO, uzun vadeli yabanci kaynak oranini, TBO ise toplam borcun 6zsermayeye
oranini ifade etmektedir. Model 2’de yer alan bagimli degisken LPD, dogal logaritmasi
alinmig piyasa degerini ifade etmektedir. Model 2’de kullanilan bagimsiz degiskenler
Model 1 ile aynidir. Piyasa Degeri/Defter Degeri oran1 ve Piyasa Degeri Finnet veri
tabanindan hazir olarak alinir iken, diger oranlar Microsoft Office Excel programi
kullanilarak hesaplanmaistir.

Bu agamanin ardindan sermaye yapist ve firma degerinin iligkisini incelemek
amactyla modeller kurulmustur. Kurulan modeller panel veri yontemi kullanilarak
STATA programi araciligi ile analiz edilmistir.

Bu amagcla analizlerde ilk olarak klasik model (havuzlanmis en kiigiik kareler
yontemi), sabit etkiler modeli ve tesadiifi (rassal) etkiler modeli arasindan hangisinin
kullanilmast gerektigi ile ilgili F ve Olabilirlik Oran1 (LR) testleri ger¢eklestirilmistir.
Kullanmas1 gereken model belirledikten sonra, degisen varyans, yatay kesit bagimliligi
ve otokorelasyon problemlerinin varligimin tespiti amaciyla g¢esitli testler
gerceklestirilmistir. S6z konusu testlerin ardindan sermaye yapisinin firma degeri
tizerindeki etkisi panel veri yontemleri ile test edilmigtir.

6.5. Panel Veri Kavrami, Modelleri, Modellerin Karsilastirilmasi ve Varsayimlari

Bu boliimde, ekonometrik analizlerde kullanilan panel veri kavrami, panel veri
modelleri ve model tahmini yapabilmek i¢in gerekli olan testler incelenmistir.

6.5.1. Panel Veri Kavramm

Ekonometrik ¢alismalarda farkli 6zellikler tasiyan veriler iizerinde ¢alismalarin
yiriitiillebildigi goriilmektedir. Bu veri tiirleri yapilarina goére farkli kategorilerde
incelenebilmektedir. Panel veri analizinde, zaman boyutu ve kesit verileri birlikte
kullanilarak ekonomik iligkiler tahmin edilmektedir. Bu analiz yonteminde, kesit serileri
ile zaman serileri birlestirilerek, kesit ve zaman boyutuna sahip olan veri seti meydana
getirilmektedir (Pazarlioglu ve Kiren Giirler, 2007: 37).
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Panel veri analizi, olusturulan panel verilerin kullanimiyla meydana getirilen
panel veri modellerinin katkisiyla ekonomik iligkilerin tahminlenmesidir. Genellikle bu
analiz yonteminde, yatay kesit birim sayisinin(N) donem sayisindan(T) fazla (N>T)
oldugu durumlara rastlanilmaktadir Genel olarak panel veri modeli agsagidaki gibi ifade
edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 4);

Yie = air + BieXie + Uyt (3)
i=1,.....N;t=1,.....T

Panel veri analiz yontemi, yatay kesit ve zaman serisi verilerinin gozlemleri es
zamanlt olarak yer aldigi i¢in arastirmacilarin daha ¢ok veriyle ¢alismalarina olanak
vermektedir. BOyle bir durumda, serbestlik derecesi ve gozlem sayisinda artis
olmaktadir. Boylelikle, ekonometrik tahminlerin giivenilirligi ve etkinligi artmis
olmaktadir. Ayrica panel veri analiz yonteminin kullanilmasi, yalnizca zaman seri
verileri veya yatay kesit verileri ile ¢coziimlenemeyecek problemlerin ¢oziilmesine de
imkan saglamaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 9).

6.5.2. Panel Veri Modelleri

Panel veri modeli, panel veri ile tahmin edilen regresyon modelidir. Bu sebeple
regresyon modelinden bahsedildiginde s6z konusu olan testler, fonksiyonel sekil ve
varsayimlar panel veri modelleri i¢inde s6z konusudur (Giiris vd., 2017: 6).

Gozlenemeyen birim etkilerin ortaya konulmasini saglayan panel veri analiz
yontemidir. Her bir yatay kesit gdzlem ic¢in tahminlenen bir parametre olarak
davranilmasi durumunda “sabit etkiler”, etkilere hata terimi rastgele bir degisken olarak
davranilmas: durumunda ise “tesadiifi etkiler” modeli s6z konusu olmaktadir. Kisaca
ifade etmek gerekirse, verilerin yatay kesit gozlem boyutu biiylik bir ana kiitleden
rastgele alinmigsa, tesadiifi etkiler modeli gecerli olmakta veri seti daha spesifik ise
sabit etkiler modeli gecerli olmaktadir. Bunun yani sira sabit etkiler modelinde,
aciklayict degiskenler ile birim etkiler arasindaki korelasyonun sifirdan farkli oldugu
varsayllmakta iken, tesadiifi etkiler modelinde bu korelasyonun sifir oldugu
varsayllmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 79).

6.5.2.1. Klasik Model

Sabit ve egim katsayisinin yatay kesitler ile zaman kesitleri arasinda sabit
oldugunu ve hata teriminin yatay Kkesitler ile zaman Kesitleri boyunca olan
degisikliklerini tespit edebildigini varsaymaktadir. Tiim birimlerinin verilerinin bir
havuzda toplandig1 ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni ne derece etkiledigini
analiz eden bir modeldir (Sevim ve Eyiiboglu, 2016: 218).

Klasik modelde yer alan hem egim hem de sabit parametreler zamana ve
birimlere gore sabittir. Bir baska ifade ile tiim gozlemlerin tiirdes oldugu kabul
edilmektedir. Bu dogrultuda panel verilerine iliskin model asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Celik, 2019: 103-104);

Yvit =a+ Z?:LBkait + uit L = 1, ,N; t = 1, ,T; k = 1, ,q (4)
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6.5.2.2. Sabit Etkili Model (Fixed Effects)

Sabit etkiler modeli, gozlenemeyen etkilerin agiklayict degiskenler ile
korelasyonlu olmasi durumda, igsellik problemini ¢6zmek amagli kullanilabilecek basit
bir yontemdir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 79). Sabit etkiler modelinin genel yapisi
asagidaki gibi ifade edilmektedir(Yerdelen Tatoglu, 2016: 38);

Yit = Boi + B1X1it + B2X2ic + - + B Xkir + Uit (5)

Sabit etkili modellerin katsayilar1 birimlere ve/veya zamana gore farklilik
gostermektedir. Bu modeller, birimlere gore veya zamana gore degisimi belirlemek
amactyla kurulmuslarsa “Tek Faktorli Sabit Etkili Modeli”, zamana ve birimlere gore
degisiklikleri saptamak amaciyla kurulmuslarsa “iki Faktorlii Sabit Etkili Modeli”
olarak adlandirilmaktadir (Giiris vd., 2017: 16).

Sabit etkiler modelinde sabit parametre birim etkiye sahip olmasi nedeniyle
birimden birime farklilik gosterirken, egim parametreleri biitlin yatay kesit birimleri i¢in
ayni (B; = B)olmaktadir. Bir bagka ifade ile sabit terim yatay kesit birimi i¢in farkli bir
deger almaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 80).

6.5.2.3. Tesadiifi Etkili Model (Random Effect- Rassal Etkiler)

Birimler aras1 farkliliklarin tesadiifi 6zellikte olmast durumunda modelin
aciklanmasinda kukla degiskenler yetersiz olabilmekte ve tahmin zayifli§i ortaya
cikabilmektedir. Sabit etkili modellerde birimler arasi1 farkliliklar sabit terim ile
tanimlanirken tesadiifi etkili modellerde s6z konusu farkliliklar hata teriminin bir
birleseni olarak ele alinmaktadir. Birim etkiler modelde yer alan bagimsiz degiskenler
ile tanimlanmiyor ve birimlerin sabit terimleri panel birimlerine gore tesadiifi
dagiliyorsa modelin tanimlanmasi bu yapiya uygun olmasi gerektigi ifade edilmektedir
(Yaman, 2017: 64).

Birim etkinin sabit degil tesadiifi olmasi, tesadiifi etkiler modeli oldugunun bir
gostergesidir. Dolayisiyla birim etkinin tesadiifi olmasi nedeniyle hata payi igerisinde
yer almaktadir (Toramanoglu ve Goérmiis, 2018: 5).

Bu modelde, her bir kesit birimi i¢in farkli trend degerlerinin oldugu, bu trend
degerlerinin zaman periyodu boyunca sabit kaldig1 ve agiklanan degisken ile agiklayici
degiskenler arasinda gegici olan bir yatay kesit iliskisinin var oldugu bilinmektedir
(Kaya, 2014: 297).

Tesadiifi etkiler modelinin genel yapisi su sekilde asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir (Wooldride, 2012: 492);

Yie = Bo + B1Xyie + - + BreXpie + i + &4 (6)

2,..,N t=12,...T
Bu modelde, sabit etkiler modelinin tam tersi olarak zaman ve birim etkileri
tesadiifi degisken olarak modele eklenmektedir. Bu modelde, serbestlik derecesi sorunu
ile karsilasilmazsa da hata terimine ilave edilen bilesenlerin varyans ve ortalamalarinin

belirlenmeleri 6nem kazanmaktadir (Giiris vd., 2017: 24). I’inci gozlem fstiinde yer
alan tesadiifi hata terimi (u;;) modele eklendiginde model asagidaki gibi ifade edilmekte
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ve “Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi” ile tahmin edilmektedir (Uysal, 2010:
75);

Yie = BoD + BiXir + wir + €5t (7)
6.5.3. Panel Veri Modellerinin Karsilastirilmasi

Kurulan modele uygun panel veri modelini secilmesinde kullanilabilecek bir
takim testler bulunmaktadir. Bu testler bu baslik altinda agiklanmustir.

6.5.3.1. F Testi

F testi, sabit katsayili model ile sabit etkili modelin kiyaslanmasi amaciyla
kullanilabilmektedir. Modelde H,, hipotezi sabit katsayilt model ile sabit etkili modelin
artiklarinin kareleri toplaminin farkinin olmadigini, H; hipotezi ise sabit katsayili model
ile sabit etkili modelin artiklarinin kareleri toplaminin fark icerdigini ifade etmekte ve
asagidaki gibi hesaplanmaktadir. Bu istatistikte, SSER sabit katsayili modelin
artiklarinin kareleri toplamini, SSE}; sabit etkili modelin artiklarinin kareleri toplamini
gostermektedir, q ise kisit sayisidir. NT-(K-1), F testi istatistiginin dagilimidir. q,
serbestlik dereceli F dagilimidir. F testi hesaplanarak, F tablosundaki degerle
kiyaslanmaktadir. Hesaplanan F testi istatistiginin, F tablo degerinden kiiclik olmasi
durumunda H, hipotezi, biiyliik olmasi durumunda ise H; hipotezi kabul edilmektedir
(Giiris, 2018: 36).

_ SSER—SSEy NT—(K-1)
T SSEy q

(8)
6.5.3.2. Olabilirlik Oram (LR) Testi

Olabilirlik orani testinde, H, hipotezi klasik ve sabit etkiler modellerinin
artiklarinin kareleri toplami arasinda fark olmadigini ifade ederken, H, hipotezi iki
modelin artiklarinin kareleri toplami arasinda fark oldugunu ifade etmekte ve asagidaki
gibi hesaplanmaktadir. Burada “I” olabilirlik fonksiyonunun degerini, “L” olabilirlik
fonksiyonunun logaritmik degerini gostermektedir. Kisitsiz olabilirlik fonksiyonu Hy,
kisith olabilirlik fonksiyonu H, ile ifade edilmektedir (Giiris, 2018: 36-37). LR test
istatistiginin dagilimi, q serbestlik dereceli x? dagilimidir. Hesaplanan LR istatistigi ki-
kare tablosundan bulunacak deger ile mukayese edilmektedir. LR istatistigi ki-kare
tablo degerinden kii¢iik olmasi durumunda H, hipotezi, biiyiik olmasi halinde ise
Hhipotezi kabul edilmektedir (Giiris, 2018: 37).

LR = —log iEZ:; )
LR = —2[logl(H,) — logl(H,)] (10)
LR = 2[L(H,) — L(Hy)] (11)
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6.5.3.3. Skor Testi

Bottai (2003), klasik modeli tesadiifi etkiler modeline kars1 test etmek amactyla
LR testi kullanilarak olusturulmus ancak kiigiik 6rnek 6zellikleri daha iyi olan Skor
testini gelistirmistir. Birim etkisinin standart hatasinin sifira esitligini test eden Skor
testinin sifir hipotezi Hy: g, = 0 seklinde ifade edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018:
181-182).

6.5.3.4. Breusch-Pagan Lagrange Carpam ve Diizeltilmis Lagrange Carpam Testi

Breusch-Pagan (1980), gelistirdigi “Lagrange Carpani (LM)” testinde klasik
modelin uygulanabilirligini tesadiifi etkiler modellerine karsi simnamak ig¢in, klasik
modelin kalintilarin1 odak noktasina almistir. Bu testte, tesadiifi birim etkilerin
varyansinin sifir oldugu hipotezi (HO: oﬁ = O) sinanmaktadir. Breusch-Pagan LM test
istatistigi asagidaki gibi gosterilebilmektedir. Burada u, klasik modelin tahmin
edilmesinden saglanan kalintilardir. Bu test istatistigi, 1 serbestlik dereceli x?
dagilimina uymaktadir. LM test istatistiginin, x? tablosu ile kiyaslama yapilmasi
neticesinde; Hy hipotezi kabul edilirse, birim etkilerin var olmadiginin sonucuna
ulagilarak, klasik modelin uygun oldugu yorumu yapilabilmektedir. Diger durumda ise,

Hyhipotezi kabul edilmezse, klasik modelin uygun olmadigi yorumu yapilabilmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2018: 178).

2
_ ot [EN G w)”
M=o e s ! -

6.5.4. Panel Veri Modellerinde Temel Varsayimlara Yonelik Testler

Panel veri modelleri degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig
sorunlarinin olmadig1 varsayimlarina dayanmaktadir. Bu ii¢ temel varsayimin bir veya
birden fazlasinin saglanmamasi durumunda standart hatalarin sapmali tahmin
edilmesine yol agmakta dolayisi ile tahmin edicilerin faaliyetlerini kaybetmelerine ve
dolayisiyla t istatistikleri ve giliven araliklarinin gergekligini kaybetmesine neden
olmaktadir. Bu varsayimlarin bir veya birden fazlasinin saglanmadigi durumda
diizeltmelerin yapilmast bir baska ifade ile bu varsayimlardan sapmalarin ortaya
¢ikardigi olumsuzluklarin ortadan kaldirilmas: gerekmektedir (Kenges, 2019: 12).

6.5.4.1. Panel Veri Modellerinde Degisen Varyans Testi

Panel veri modelleri ile ilgili varsayimlardan birisi de birimler arasi hata
terimlerini varyanslariin ayn1 oldugu, bir bagka anlatimla sabit oldugudur. Ancak pek
cok panel veri uygulamasinda farkli yapilarda yatay kesit birimleri yer alabilmektedir.
Birimler arasinda farlilik olmasi modelin parametrelerinin de bu heterojenlikte
farklilagmasina sebep olmaktadir. Degisen varyans problemiyle karsilasilmasi ve goz
ard1 edilerek tahminlerin yiiriitiilmesi durumunda tesadiifi hata teriminde degisen
varyans problemi dikkate alinmamis olmaktadir. Bu durumda regresyon katsayilari
tutarli olmaya devam etse de soz konusu tahminler etkinligini yitirmektedir. Sonug
olarak tahmin sonucunda bulunan standart hatalar sapmali hale gelmektedir. Degisen
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varyans probleminin var olmasi durumunda bu problemlerin ¢6ziilmesi igin direngli
standart hatalar kullanilmas1 gerekmektedir (Un, 2018: 75).

6.5.4.2. Panel Veri Modellerinde Otokorelasyon Testleri

Otokorelasyon, hata terimleri arasinda iliskinin var oldugu durumlar ifade
etmektedir. Otokorelasyon, zaman serilerinde bir sorun olarak karsimiza ¢iktigi gibi
panel veri analizlerinde de 6nemli bir sorun olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Hata
terimleri arasinda ardisik bagimliligin var oldugu otokorelasyon durumunda ana kiitle
parametrelerinin tahminleriyle standart hatalari bundan olumsuz etkilenmektedir.
Ardisik bagimlilik durumunda regresyon katsayilari sapmasizlik ve tutarlilik 6zelligini
kaybetmese de etkin olma (minimum varyansli olma) oOzelligini kaybetmektedir.
Tahmini gergeklestirilen katsayilar etkin olmadigi i¢in, regresyon en iyi dogrusal
tahminci 6zelligini yitirmektedir (Sanli, 2016: 499).

6.5.4.3. Panel Veri Modellerinde Yatay Kesit Bagimlhihg@inin Testi

Seriye belli bir sokun gelmesiyle panel veride bulunan biitiin yatay kesit
birimlerinin bu soktan ayni sekilde etkilenip etkilenmedigi yatay kesit bagimlilig: ile
arastirilmaktadir. Farkli bir ifadeyle, panel birimlerine gelen bir soktan tiim birimlerin
ayn1 derecede etkilenip etkilenmedigi veya bir birimde ortaya ¢ikan sokun diger panel
birimlerini etkileyip etkilemedigi arastirilmaktadir. Bu calisma yatay kesit bagimliligi
arastirmasi olarak bilinmektedir (Un, 2018: 88). Bu arastirma, panel veri modellerinde
zaman serileri yontemlerinin uygulandigi calismalarda da Onem arz etmektedir.
Kalintilar arasinda sifir korelasyon beklenmekte ise, mevcut korelasyonun anlamliligt
istatistiki testlerle arastirilmaktadir (Un, 2018: 88).
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7. BULGULAR

Bu béliimde, Tiirkiye’de BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde bulunan
firmalarin  verileri kullanilarak gerceklestirilen panel veri analiz sonuglart ve
yorumlarina yer verilmistir. Bu gercevede oncelikle degiskenlerin tanimlayici istatistiki
degerleri aktarilmistir. Devaminda verilere uygun tahminciyi belirlemek amaciyla
yiriitiilen testlerin sonuglaria yer verilmistir. Sonrasinda panel veri modellerinin temel
varsayimlarindan olan degisen varyans, yatay kesit bagimliligt ve otokorelasyon
sorunlarinin varligi incelenmistir. Bu asamanin ardindan uygun panel veri tahmin
yontemleri belirlenerek elde edilen bulgular yorumlanmustir.

7.1. Verilere iliskin Tammlayici istatistikler

Bu tez calismasinda kullanilan verilere iliskin tanimlayici istatistiklere Tablo
7.1°de yer verilmistir.

Tablo 7. 1. Tanimlayici Istatistikler

Degisken  Ortalama  Medyan S. Sapma Maksimum Minimum  Jarque-Bera
PD/DD 2,2841 1,4957 2,1730 13,1776 0,2815 344,7414***
LPD 9,3026 9,3300 0,6968 10,500 7,7400 6,719565**
KO 0,5464 0,5667 0,2114 1,4173 0,0961 2,409913
KVYKO 0,3181 0,2764 0,1727 0,7596 0,0346 13,3446***
UVYKO 0,2283 0,2400 0,1420 0,5900 0,0100 5,3306*
TBO 1,7208 1,3081 1,3923 6,9355 0,1063 63,5272***

Not 1: Tabloda; Piyasa Degeri Defter Degeri Oran1 (PD/DD), Piyasa Degeri (LPD), Kaldirag Orani
(KO), Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Oran1 (KVYKQO), Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Oram1 (UVYKO)
ve Toplam Borg/ Toplam Ozsermaye Oram (TBO) ile gdsterilmektedir.

Not 2: *, ** ye *** girasiyla %10, %5, %1 diizeylerinde anlamli olduklarini géstermektedir.

Piyasa degeri/ defter degeri orani isletmenin piyasa degerinin, 6z kaynagindan
kag kat1 fazla oldugunu gostermektedir. Cogunlukla PD/DD orani yiikseldik¢e, firmanin
pay senedinin degerinin arttigi diisiiniilmektedir. Bu oranin 1°den yiiksek olmasi
beklenmektedir. Oraninin 1°den biiyiik olmasi durumunda firmanin hissedarlarina deger
tirettigi ifade edilmektedir (Ercan ve Ban, 2014: 51). Tablo 7.1 incelendiginde incelenen
firmalarin ortalama Piyasa degeri/ defter degerinin 2,28 oldugu ve kritik degerin
tizerinde oldugu goriilmektedir. Bu durumda c¢alismada incelenen firmalarin,
hissedarlarina deger {irettigi soylenebilmektedir.

Kaldirag orani, isletmeye bor¢ verenlerin sagladigi fonlarin toplam kaynaklar
ierisindeki yiizdesini gostermektedir (Ceylan, 2000: 38). Incelenen firmalarin kaldirag
orani ortalama degeri 0,54 olarak hesaplanmistir. Buna gore, arastirmaya konu firmalar
ortalama olarak varliklarini finanse etmek i¢in %54 oraninda yabanci kaynaklardan
faydalanmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynak orani, firmanin varliklarinin ne kadariin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi,
firmanin aktifinde yer alan varliklarmin biiylik bir kismimin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir (Akdogan ve Tenker, 2003: 621).
Incelenen firmalarm, kisa vadeli yabanci kaynaklar oranini ortalamasi 0,32°dir. Buna
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gore, firmalarin iktisadi varliklarinin %32’sini kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigi goriilmektedir.

Firmanin varliklarinin ne kadarlik bir boliimiiniin uzun vadeli yabanci vadeli
kaynaklarla karsilandigini gosteren oran uzun vadeli yabanci kaynaklar orani olarak
ifade edilmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi, firmanin kaynaklar1 arasinda kullandigi
uzun vadeli oranin 6nemli bir yere sahip oldugunu gostermektedir (Akdogan ve Tenker,
2003:621). Arastirmaya konu firmalarin, uzun vadeli yabanci kaynaklar oraninin
ortalama degeri 0,23 olarak belirlenmistir. Bu durumda incelenen firmalarin iktisadi
varliklarinin ortalama olarak %23’iinli uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse ettikleri
sOylenebilmektedir.

Toplam borg/toplam Ozsermaye orani, finansal riskin bir gostergesi olarak
tanimlanmakta ve finansal yapi icinde isletme borg¢larinin 6z kaynaga oranla agirligini
gostermektedir. Bu oranmn 1,5 olmasiin ideal oldugu ancak 2’nin iizerinde olmasi
durumunda riskin ¢ok arttifinin bir gostergesi olarak degerlendirildigi ifade
edilmektedir (Aktan ve Bodur, 2006: 61). incelenen firmalarin toplam borg/toplam
0zsermaye orani ortalamasinin 1,72 olarak elde edildigi goriilmektedir.

Jarqua-Bera degerinde H,, hipotezi normal dagilimi ifade ederken, H, hipotezi
dagilimim normal olmadigin1 gostermektedir. Jarqua-Bera olasilik degeri %5 veya %1
anlam degerinde 6nem tasimasi durumunda H, hipotezi reddedilmektedir (Ozbostanci
ve Durgun Kaygisiz, 2019: 7). Kaldirag orani ve uzun vadeli yabanci kaynaklar orani
serilerinde, normal dagilimin olup olmadiginin gostergesi konumunda olan Jarque-Bera
olasilik degerinin kritik deger olan 0,05’ten yiiksek oldugu ve bu serilerin normal
dagilima uyduklar1 tespit edilmistir. Buna karsin, PD/DD, piyasa degeri, kisa vadeli
yabanci kaynak orani ve toplam bor¢ oranma iliskin serilerin ise Jarque-Bera olasilik
degerleri kritik degerin altinda oldugu i¢in bu seriler normal dagilima uymamaktadir.

7.2. Panel Veri Modelinin Secimi

Yatay kesit boyutunun biiyilik bir popiilasyondan rastgele secilmesi durumunda,
tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugu ifade edilmektedir. Yatay kesit boyutunun
belirli bir firma veya tilke gibi bir grup i¢inden belirlenmesi durumunda ise sabit etkiler
modelinin daha uygun oldugu belirtilmektedir. Hausman (1978) tarafindan onerilen test
ise, sabit ve tesadiifi etkiler modelinin tahmin edicilerin belirlenmesi amaciyla
kullanilmaktadir (Baltagi, 2005: 11-19). Ancak, arastirmacilar bunu reddederek, sabit
veya tesadiifi etkiler modeli arasindaki se¢im olarak yorumlamislardir (Baltagi, 2005:
19, Aktaran, Becketti vd., 1988: 472-492). Bu arastirmanin yatay kesitini, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalar olusturmaktadir. Bu firmalar rassal
olarak belirlenmemistir. Kurumsal Yénetim Endeksi BIST de belirli kriterleri saglayan
firmalar bir araya getirilerek olusturulmustur. Dolayis1 ile bu endekste yer alan firmalar
rassal endekste yer almamaktadir. Firmalarin kurumsal yonetim endeksinde yer
alabilmesi icin ortak bazi 6zellikleri tasimasi1 gerekmektedir. Bir baska ifade ile firmalar
rassal olarak secilmemistir. Bu nedenle bu tez calismasinda tesadiifi etkiler modeli
degerlendirmeye alinmamis, burada belirtilen kriterler dikkate alinarak sabit etkiler
modeli tercih edilmistir.

Panel veri analizinde “klasik model”, “sabit etkiler modeli” ve “tesadiifi etkiler
modeli” arasinda se¢im yapilirken genel olarak tiim goézlemlerin birim ve/veya zaman
etkilerinin var olmadigi diisiiniilmekte ise, klasik modelin daha uygun bir model oldugu
sOylenebilmektedir. Birim ve/veya zaman etkilerinin var oldugunun diisiiniilmesi
durumunda sabit ya da tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugu sdylenebilmektedir.

67



BULGULAR Miige Miirside MERCIMEK

“Klasik model”, “sabit etkiler modeli” ve “tesadiifi etkiler modeli” arasinda hangisinin
kullanilmas1 gerektigi bahsedilen sekilde onsel olarak yapilabilmekte ya da bir takim
testler yapilarak da belirlenebilmektedir. Yapilan testler sonucunda modeller arasinda
karar vermek daha saglikli olabilmektedir. Bahsedilen testler arasinda klasik modelin
gecerliligini sinamak amaciyla F Testi ve Olabilirlik Oran1 (LR) testleri yer almaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2018: 167-168). Bu kapsamda ilk olarak F testi uygulanmis ve elde
edilen bulgulara ¢alismanin bundan sonraki boliimiinde yer verilmistir.

7.2.1. F Testi

F testi, klasik modelin var olup olmadigini test etmek amaciyla kullanilmakta ve
verilerin birimlere gore degisiklik gosterip gostermedigini test etmektedir. Verilerin
birimlere gore degisiklik gostermemesi durumunda klasik modelin uygun oldugu
soylenebilmektedir. F testinin bos hipotezi H, : f; = B, olarak ifade edilebilmektedir.
H, hipotezinin kabul edilmesiyle, klasik model tercih edilebilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2018: 168).

F testi ile sabit etkiler modeline kars1 klasik modelin uygulanip uygulanamamasi
gerektigi sinanmustir. Bu amagla ilk olarak birim etkinin varligi sinanmis ve elde edilen
bulgulara Tablo 7.2’de yer verilmistir.

Tablo 7. 2. Birim Etkinin Varligin1 Samak I¢in F Testi Sonuglar

F Testi F Testi Istatistigi Olasiulik Degeri
Model 1 F(25, 126) 16,98 Prob >F 0,0000***
Model 2 F(25, 126) 59,81 Prob >F 0,0000***

Birim etkinin varligin1 stnamak i¢in gerceklestirilen F testi sonucuna gore, birim
etkinin sifira esit oldugu H, hipotezi reddedilerek Model 1 ve Model 2’de birim
etkilerinin var oldugu belirlenmistir. Bu durumda, klasik modelin uygun olmadig:
anlagilmaktadir.

Tablo 7. 3. Zaman Etkinin Varligimi Smamak I¢in F Testi Sonuglari

F Testi F Testi Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 F(5, 146) 0,15 Prob >F 0,9810
Model 2 F(5, 146) 0,42 Prob >F 0,8327

Zaman etkinin varligmi sinamak i¢in yapilan F testi sonucuna gdre, zaman
etkinin sifira esit oldugu H, hipotezi reddedilememekte ve Model 1 ve Model 2 igin
zaman etkilerinin var olmadig1 gériilmektedir.

Tiim birim ve/veya zaman etkilerinin var oldugu diistiniilmekte ise sabit etkiler
ya da tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugu, birim ve/veya zaman etkilerinin
olmadig1 diislinlilmekteyse klasik modelin  kullanilmasinin ~ uygun oldugu
sOylenebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 167). Yiiriitiilen F testi sonuclarina gore,
modelde birim etkilerin var oldugu anlasilmaktadir.
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7.2.2. Olabilirlik Orani (LR) Testi

Olabilirlik Oran1 (LR) testinde, klasik modelin uygunlugunu sinayan ana
hipotez Hy: g, = 0’dir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 173).

Tablo 7. 4. Birim Etkileri I¢in Olabilirlik Oran1 Testi

Olabilirlik Oram (LR) Testi LR Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 Chibar2(01) 125,67 Prob >chi2  0,0000***
Model 2 Chibar2(01) 256,28 Prob >chi2  0,0000***

Birim etkilerin varligmi sinamak amaciyla gerceklestirilen Olabilirlik Oram
(LR) testinin sonuglari incelendiginde, birim etkilerin sifira esit oldugunu ifade eden H,
hipotezi reddedilerek Model 1 ve Model 2 i¢in birim etkilerinin var oldugu ve klasik
modelin uygun olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 7. 5. Zaman Etkileri I¢in Olabilirlik Oran1 Testi

Olabilirlik Orani (LR) Testi LR Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 Chibar2(01) 0,00 Prob > chi2 1,0000
Model 2 Chibar2(01) 0,00 Prob > chi2 1,0000

Zaman etkilerin varliginin sinamasi amaciyla gerceklestirilen Olabilirlik Oranli
(LR) test sonuglar1 dikkate alindiginda, zaman etkilerin sifira esit oldugu H, hipotezi
Model 1 ve Model 2 i¢in reddedilememektedir. Bu durumda modellerde zaman
etkilerinin var olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

7.3. Panel Veri Modellerinde Temel Varsayimlarin Test Edilmesi ve Tahmin
Sorunlari

Panel veri modelleri bir takim temel varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsayimlarin baginda varyansin sabit oldugu, otokorelasyon sorununun bulunmadigi
varsayimlar1 yer almaktadir. Bunun yan sira yatay kesit bagimliliginin da incelenmesi
gerekmektedir. Bu varsayimlar tahmini gerceklestirilen modelin tutarli ve etkin sonug
vermesini engellemektedir. Sabit etkiler modelinde degisen varyans sorunu degistirilmis
Wald testi, yatay kesit bagimlilik sorunu Pesaran (2004) CD Test, Friedman Sira Testi
ve Frees Q Testi, otokorelasyon sorunu Baltagi Wu LBI ve Durbin-Watson ile
sinanabilmektedir (Gtiris, 2018: 75). Bu nedenle calisma kapsaminda oncelikle bu
testler yiiriitiilerek panel gecerli panel veri modellerinin tespit edilmesi amaglanmustir.

7.3.1. Degisen Varyans (Heteroskedastisite) Analizi

Regresyonun hata terimiyle ilgili temel varsayimlardan birisi de sabit varyans
hipotezidir. Degisen varyans, sabit varyans varsayiminin gegerli olmamasi durumudur.
Burada s6z konusu olan her bir gozlemin varsayiminin sabit olmasi, bir bagka ifade ile
gbzlemlerin varyansinin degismemesidir (Giiris vd., 2017: 238).

Yapilan analiz sonuglarinda degisen varyans sorunu olup olmadigr degistirilmis
Wald testi ile saptanmaya galigilmis ve sonuglara Tablo 7.6° da gosterilmistir.
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Tablo 7. 6. Sabit Etkiler Modelinde Degisen Varyans Test Sonuglari

Degistirilmis Wald Testi Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 69568,72 0,0000***
Model 2 1727,54 0,0000***

Sabit etkiler modelinde degisen varyans test sonucuna goére, H, hipotezi
reddedilmekte ve Model 1 ve Model 2°de birimlere gore degisen varyans sorununun var
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

7.3.2. Otokorelasyon Analizi

Tahmin edilen modellerin otokorelasyon problemi igerip igermediginin
belirlenmesi amaciyla Baltagi ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen yerel en iyi degismez
(LBI) ve Bhargava, Franzinin ve Narendranathan (1983) tarafindan gelistirilen Durbin-
Watson otokorelasyon testleri kullanilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 225). Baltagi-Wu
LBI ve Durbin-Watson test sonuglarinin 2’den kiigiik olmasi durumunda modelde
otokorelasyon sorunundan soz edilebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 214).
Modellerde otokorelasyon sorunu olup olmadigini belirlemek amaciyla yiiritiilen
Baltagi ve Wu ve Durbin-Watson testlerinden elde edilen bulgulara Tablo 7.7’de yer
verilmigtir.

Tablo 7. 7. Sabit Etkiler Modelinde Otokorelasyon Test Sonuglari

Otokorelasyon Testleri Baltagi Wu LBI Test Istatistigi  Durbin-Watson Test Istatistigi
Model 1 1,2691 0,8360
Model 2 1,3330 0,7293

Model 1 ve Model 2 igin gergeklestirilenDurbin-Watson ve Baltagi Wu LBI
testleri sonucuna gore, test istatistigi 2’den kii¢iik oldugundan otokorelasyon olmadigini
ifade eden bos hipotez red edilmistir. Dolayisiyla her iki modelde de otokorelasyon
sorununun var oldugu goriilmektedir.

7.3.3. Yatay Kesit Bagimhlik Analizi

Sabit etkiler modelinde yatay kesit bagimliliginin olup olmadigini belirlemek
amaciyla bir takim testler yapilmaktadir. Bu testler arasinda Pesaran (2004) CD testi,
Friedman Sira testi ve Frees (1995) Q testleri yer almaktadir. Bu testlerde temel hipotez
birimler arasi korelasyonun var olmadigir yoniindedir (Yerdelen Tatoglu, 2018:228).
Calisma kapsaminda yiiriitilen Model 1 i¢in Pesaran (2004) CD testi, Friedman Sira
testi ve Frees (1995) Q test istatistiklerine Tablo 7.8’de yer verilmistir.

Tablo 7. 8. Sabit Etkiler Modelinde Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar1 (Model 1)

Yatay Kesit Bagimhilik Testleri Test Istatistigi Olasilik Degeri
Pesaran (2004) CD Testi 0,704 0,4814
Friedman (1937) Sira Testi 8,593 0,9991
Alpha=0,10 0,4127
Frees (1995) Q Testi 1,351 Alpha =0,05 0,5676

Alpha =0,01 0,9027
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Model 1 i¢in gergeklestirilen testlerin sonuglart incelendiginde Pesaran (2004)
CD sonucuna gore, Hy hipotezi reddedilememekte ve dolayisiyla modelde birimler arasi
korelasyon bulunmamaktadir. Friedman (1937) Sira testi sonucuna goére, H, hipotezi
reddedilememekte ve dolayisiyla modelde birimler arasi korelasyon bulunmamaktadir.
Frees (1995) Q testi sonucuna gore ise, test istatistigi kritik degerden biiyiik oldugu i¢in
H, reddedilmektedir. Buna gore, birimler arasi korelasyon oldugu belirlenmistir. Bu
calismada Frees (1995) Q testi esas alinarak Model 1’in otokorelasyon sorunu icerdigi
yargisina ulasilmistir. Model 2 igin, Pesaran (2004) CD testi, Friedman Sira testi ve
Frees (1995) Q test istatistiklerine Tablo 7.9°de yer verilmistir

Tablo 7. 9. Sabit Etkiler Modelinde Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari(Model 2)

Yatay Kesit Bagimlilik Testleri Test Istatistigi Olasilik Degeri
Pesaran (2004) CD Testi 6,084 0,0000
Friedman (1937) Sira Testi 16,505 0,8989

Alpha =0,10 0,4127
Frees (1995) Q Testi 2,881 Alpha =0,05 0,5676

Alpha=0,01 0,9027

Model 2 i¢in gergeklestirilen yatay kesit bagimliligi test sonuclari incelendiginde
Pesaran (2004) CD sonucuna gore,H, hipotezi reddedilmektedir. Dolayisi ile Model
2’de birimler aras1 korelasyon oldugu anlasilmaktadir. Friedman (1937) Sira testi
sonucuna gore, Hy hipotezi reddedilememekte ve dolayisiyla modelde birimler arasi
korelasyon bulunmamaktadir. Frees (1995) Q testi sonucuna gore ise, test istatistigi
kritik degerden biiyiilk oldugu i¢in H, reddedilmektedir. Buna gdre birimler arasi
korelasyon oldugu anlasilmaktadir. Frees (1995) Q ve Pesaran (2004) testleri esas
alinarak Model 2’nin otokorelasyon sorunu i¢erdigi yargisina ulagilmistir.

7.4. Direncli Tahminciler ile Sermaye Yapisi ve Firma Degeri Iliskisinin
Incelenmesi

Yiritilen testler modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimliligi sorunu oldugunu gostermistir. Sabit etkiler modelinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlar1 olmas: durumunda direncli standart
hatalarin elde edilmesi ig¢in Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi kullanilabilmektedir.
Zaman boyutunun biiyiikk olmast durumunda, Driscoll-Kraay (1998) parametrik
olmayan zaman serisi kovaryans matris tahmincilerinin uzamsal ve donemsel
korelasyonun tiim genel formlari igin direngli olacak bigimde gelistirilmistir. Bu tahmin
yontemi bliylik T ve N olmasi halinde bile degisen varyans varliginda tutarli, uzamsal
ve donemsel korelasyonun genel formlarinda direngli standart hatalar iretmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2018: 276). Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi ile model 1 igin
yapilan analiz sonuglarina Tablo 7.10°da yer verilmistir.
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Tablo 7. 10. Model 1 Driscoll-Kraay Diren¢li Tahminci Sonuglari

Degiskenler Katsay Direncli Standart Hata t- istatistigi P Degeri
C 0,0790 1,0264 0,08 0,939
KO -2,2022 0,2527 -8,71 0,000***
KVYKO 2,5899 1,4645 1,77 0,089*
UVYKO 2,5931 1,4312 1,81 0,082*
TBO 0,8116 0,0707 0,08 0,939
R? 0,1389
Olasihik 0,0000***

Bagimh Degisken: PD/DD Tahminci: Driscoll-Kraay Tahmincisi

Orneklem Periyodu: 2012-2017, Yatay Kesit Sayisi: 26, Toplam Gézlem Sayisi: 156

Not 1: Tabloda; Piyasa Degeri Defter Degeri Orani (PD/DD), Kaldirag Orani (KO), Kisa Vadeli
Yabanci Kaynak Orani (KVYKO), Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Oran1 (UVYKO) ve Toplam Borg/
Toplam Ozsermaye Oran1 (TBO) ile gosterilmektedir.

Not 2: *, ** ye *** girasiyla %10, %S5, %1 diizeylerinde anlamli olduklarini gostermektedir.

Analiz sonuglarina gére modelin anlamliligin1 gosteren olasilik degerine
bakildiginda modelin %99 giiven araliginda anlamli oldugu belirlenmistir. Bagimsiz
degiskenlerin firma degerinde meydana gelen degisimleri agiklama giicti %13,89 olarak
belirlenmistir

Model 1 igin katsayilar yorumlandiginda kaldirag oranindaki 1 birimlik artigin
firma degerini 2,20 birimlik azalttigi goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar
oranindaki 1 birimlik artisin firma degerinde 2,58 birimlik artisa sebep oldugu
gorilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar oranindaki 1 birimlik artisin ise firma
degerinde 2,59 birimlik bir artisa sebep oldugu dikkat ¢ekmektedir. Modelde yer alan
toplam bor¢ oraninin ise anlamli bir faktdr olmadigi belirlenmistir.

Analiz sonuglarina gore, kisa vadeli yabanci kaynaklar orani ve uzun vadeli
yabanci kaynaklar orani ile piyasa degeri/defter degeri arasinda pozitif ve anlamli bir
iligski oldugu goriilmektedir. Kaldirag orani ile piyasa degeri/defter degeri arasinda ise
negatif ve anlaml iligki tespit edilmistir. Toplam bor¢ orani ile piyasa degeri/defter
degeri orani arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Dolayisiyla Model 1
kapsaminda olusturulan Hipotez 1, 2 ve 3 kabul edilirken Hipotez 4 red edilmistir.

Model 2 i¢in yiiriitiilen Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi analiz sonuglarina
Tablo 7.11°de yer verilmistir.
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Tablo 7. 11. Model 2 Driscoll-Kraay Direngli Tahminci Sonuglari

Degiskenler Katsay Direncli Standart Hata t- istatistigi P Degeri
C 8,5732 0,1857 46,14 0,000***
KO 0,2054 0,0593 3,46 0,002***
KVYKO 0,4909 0,2009 2,44 0,022**
UVYKO 0,8137 0,2856 2,85 0,009***
TBO 0,0513 0,0219 2,35 0,027**
R? 0,0384
Olasihik 0,0000***

Bagimh Degisken: LPD Tahminci: Driscoll-Kraay Tahmincisi

Orneklem Periyodu: 2012-2017, Yatay Kesit Sayisi: 26, Toplam Gézlem Sayisi: 156

Not 1: Tabloda; Log Piyasa Degeri (LPD), Kaldirag Orani (KO), Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani
(KVYKO), Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Oran1 (UVYKO) ve Toplam Borg/ Toplam Ozsermaye Orani
(TBO) ile gosterilmektedir.

Not 2: *, ** ye *** girasiyla %10, %S5, %1 diizeylerinde anlamli olduklarini gostermektedir.

Model 2 i¢in gergeklestirilen direngli tahminci analiz sonuglarina gére, modelin
anlamliligin1 gosteren olasilik degeri degerlendirildiginde Model 2’nin %99 giiven
araliginda anlamli oldugu belirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin firma degerinde
meydana gelen degisimleri agiklama giicii %3,84 olarak belirlenmistir.

Model 2 igin Katsayilar yorumlandiginda kaldira¢ oranindaki 1 birim artigin
firma degerini 0,20 birimlik artirdigi goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar
oranindaki 1 birimlik artisin firma degeri tizerinde 0,49 birimlik artisa sebep oldugu
gorilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar oranindaki 1 birimlik artisin ise firma
degeri iizerinde 0,81 birimlik artisa sebep oldugu dikkat ¢cekmektedir. Modelde yer alan
toplam bor¢ oranindaki 1 birimlik artis ise, 0,05 birimlik artisa neden olmaktadir.

Model 2 i¢in gergeklestirilen analiz sonuglarina gore, kaldira¢ orani, kisa vadeli
yabanci kaynaklar orani, uzun vadeli yabanci kaynaklar orani, toplam borg¢ orani ile
piyasa degeri arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla Model 2 kapsaminda olusturulan Hipotez 5, 6, 7 ve 8 kabul edilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Firma degeri ve sermaye yapist etkilesimi finans teorisinde {izerinde en ¢ok
tartisilan konular arasinda yer almaktadir. Sermaye yapisi ilizerinde etkili olan ¢ok
sayida faktor olabilecegi disiiniildiigiinde firmalarin sermaye yapilarinin birbirlerinden
farklilik gostermesi beklenen bir sonu¢ olarak karsimiza cikabilmektedir. Sermaye
birlesiminin farkli yonlerden firmalar1 etkisi altina alma ihtimali, sermaye yapisi
kavraminin ne kadar Onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Sermaye yapisi ile
iliskilendirilen kavramlarin basinda firma degeri kavrami gelmektedir. Giliniimiizde
yoneticilerin firma degerini odak noktasina alan politikalar1 yakindan takip ettikleri
gozlemlenmektedir.

Gecmis calismalar incelendiginde s6z konusu etkilesimi aciklamaya yonelik
onemli finans teorilerinin gelistirildigi ve firmalar iizerindeki etkilerinin ortaya
konulmas1 amaciyla farkli iilke ornekleri lizerinde ¢ok sayida ampirik arastirma
yiirtitiildigl goriilmektedir. Bu teorilerin ve arastirmalarin biiylik bir bolimii sermaye
yapisinin firma degeri tizerindeki etkisini belirlemeyi amaglamislardir. Ancak, gelinen
noktada, sermaye yapisi ve firma degeri iliskisini agiklamaya yonelik teorilerin
birbirleri ile uyumsuzluklar icerdigi goriilmektedir. Ayrica, konu iizerindeki ampirik
bulgularin da celiskili oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle, konu iizerinde heniiz
kesin bir yargiya vartlamadigmi sdylemek yanlis olmayacaktir. Dolayisi ile konu
tizerindeki calismalarin nicelik ve nitelik olarak gelistirilmesinin teorinin bir sonuca
ulagsmasina katki saglayacagi diisiiniillmektedir.

Tiirkiye tizerine yiiriitilen gegmis calismalar incelendiginde s6z konusu iligkiyi
ampirik olarak inceleyen ¢aligmalarin siirli kaldig: goriilmektedir. Sermaye yapisi ve
firma degeri iliskisini BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’ndeki firmalar icin inceleyen
herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu nedenle, bu c¢alismanin literatiire 6nemli
katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalarin
sermaye yapisinin yonetilmesi agisindan diger firmalardan ayristigi diisiiniilmektedir.

Kurumsal yonetim, firmalarin amaglarina verimli bir sekilde ulasmasinda rol
oynayan bir faktor olarak ifade edilmektedir. Bu kavram son zamanlarda 6nemli bir hale
gelmistir (Oral vd., 2007: 126). Kurumsal yonetim uygulamalarinin iyi olmasi, sermaye
maliyetinin diisiik olmasina, krizlerin daha kolay bir sekilde atlatilmasina, finansman
olanaklarinin ve likiditenin artmasina neden oldugu ifade edilmektedir (Dagli vd., 2010:
19). Buna gore, yatirnmcilar tarafindan kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nemli
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yatirimeilar kurumsal yonetim uygulamalarinin iyi
oldugu firmalara yatinm yapmak isteyebilmektedir. Bu acidan degerlendirildiginde,
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalarin sermaye yapilarmin firma
degerine etkisi yOneticiler ve yatinmcilar tarafindan O6nemli  gorildigi
sOylenebilmektedir.

Bu noktadan hareketle bu tez ¢alismasinin amaci, Tiirkiye’de 2012-2017 yillart
arasinda BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nde siirekli faaliyette bulunan 26 firmanin,
sermaye yapilari ile firma degerleri arasindaki iliskiyi incelemek olarak belirlenmistir.
Bu calismada, sermaye yapisini temsil eden bagimsiz degiskenler gecmis arastirmalar
dikkate alinarak kaldirag orani, kisa vadeli yabanci kaynak orani, uzun vadeli yabanci
kaynak oram1 ve toplam bor¢/ toplam O6zsermaye orani, firma degerini temsil eden
bagimli degiskenler ise piyasa degeri ile piyasa degeri/ defter degeri orani olarak
belirlenmistir. S6z konusu iliskiyi ortaya koyabilmek amaciyla panel veri analiz
yontemi kullanilmistir. Calisma kapsaminda sabit etkiler (fixed effect) modeli ile
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tahminleme yapilirken modellerde hata terimine iliskin degisen varyans, yatay kesit
bagimliligi ve otokorelasyon sorunlari tespit edilmistir. Modellerde tahmin edilen
degisen varyans, yatay kesit bagimlilig1 ve otokorelasyon problemleri neticesinde panel
standart hatalar1 diizelten direngli tahminciler kullanilarak modellerin tahmini
gerceklestirilmistir.

Elde edilen bulgular, sermaye yapisinin temsilcisi olarak ele alinan piyasa
degeri/ defter degeri orani ile kaldirag orani arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligki
tespit edilmistir. Dolayisiyla kaldirag oraninin artmasi PD/DD oraninin azalmasina
neden olmaktadir. Kaldirag¢ orani ile firma degerinin bir diger temsilcisi olarak ele
alman piyasa degeri arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Kaldirag oraninin artmasi firmalarin degerinin artmasina neden olmaktadir. Bu konuyla
ilgili olarak gergeklestirilen gegmis ¢alismalar incelendiginde bu tez ¢aligmasinda elde
edilen bulgularin bazi galigmalarda elde edilen bulgular ile gelistigi goriilmektedir.
Yener ve Karakus (2012), kaldirag orani ile firma degeri arasinda anlamli iliskinin var
olmadig1 bulgusuna ulastiklar1 goriilmektedir. Dolayisi ile bu calismada elde edilen
bulgularin Yener ve Karakus (2012) tarafindan yiiriitiilen ¢aligmada elde edilen bulgular
ile ¢elistigi sdylenebilmektedir. Ancak, Yener ve Karakus (2012) tarafindan yiirtitiilen
calismanin BIST 100 Endeksi iizerinde yiiriitiilmiis olmasinin elde edilen farkli sonuglar
tizerinde etkili oldugu diistiniilmektedir.

Calismadan elde edilen bir diger bulgu da kisa vadeli yabanci kaynak orani ile
piyasa degeri/defter degeri orani arasindaki istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii
iligkidir. Buna gore, kisa vadeli yabanci kaynak oraninin yiikselmesi firma degerinin de
artmasima sebep olmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynak orani ile firma degerinin
temsilcisi olarak aliman piyasa degeri/defter degeri orani arasindaki pozitif yonlii
iliskinin bir diger firma degerinin temsilcisi olan piyasa degeri i¢in de gecerli oldugu
gorilmektedir. Buna gore, kisa vadeli yabanci kaynak oranmin yiikselis gostermesi
firmanmn piyasa degerinin de artmasina neden olmaktadir. Elde edilen bu bulgunun
yiiriitillen gegmis ¢alismalardan elde edilen bulgular ile karsilastirildiginda kisa vadeli
yabanci kaynak orani ile firma degeri arasinda anlamli bir iligkinin olmadigini ortaya
koyan Meder Cakir ve Kiigiikkaplan (2012) ile ¢elismektedir. Ancak, Meder Cakir ve
Kiiciikkaplan (2012) tarafindan gerceklestirilen ¢alismanin BIST’de 2000-2009 yillar:
arasinda islem goren iiretim firmalarima uygulanmis olmasinin farkli sonuglar {izerinde
etkili oldugu diistinilmektedir.

Yirttiilen analizler sonucunda uzun vadeli yabanci kaynak orani ile piyasa
degeri/defter degeri orami arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski oldugu
belirlenmistir. Bu nedenle, uzun vadeli yabanci kaynak orani firma degerini etkiledigi
sOylenebilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynak orani ile firma degerinin temsilcisi
olarak alinan bir diger degisken olan piyasa degeri arasindaki iligkinin de pozitif yonlii
oldugu belirlenmistir. Dolayisi ile firma degerinin her iki temsilcisi i¢in de aym
sonuglara ulasildig1 goriilmektedir. Buna gore, uzun vadeli yabanci kaynak orani firma
degerini etkilemektedir. Bu konu ile ilgili gegmis calismalar incelendiginde bu
caligmada elde edilen bulgular1 destekleyen bir takim bulgulara ulasildig1 goriilmiistiir.
Kutukiz vd., (2016) tarafindan gergeklestirilen calismada uzun vadeli yabanci kaynak
orani ile firma degeri arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligkinin var oldugunu
belirlenmislerdir.

Toplam bor¢ orani ile firma degerinin temsilcilerinden birisi olan piyasa
degeri/defter degeri oran1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Buna gore,
toplam borg/toplam 6zsermaye oraninda meydana gelen artis veya azalislar, piyasa
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degeri/ defter degeri orani iizerinde herhangi bir etki yaratmayacaktir. Yilmaz (2017)
tarafindan yiiriitilen c¢alismada toplam borg/toplam 6z sermaye arasinda anlaml
olmayan bir iligkinin var oldugunu belirlemistir. Toplam bor¢ orani ile firma degerinin
bir diger temsilcisi olan piyasa degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir iligkinin var oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu konu ile ilgili Kutukiz vd.,
(2016) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada toplam borg orani ile firma degeri arasinda
anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin var oldugu belirlenmistir.

Genel olarak ifade edilirse; PD/DD bagimli degiskeni ile yapilan analiz
sonuglarini ele aldigimizda, firmalarin pasifinde yer alan kalemlerinin kisa vadeli
yabanci kaynak veya uzun vadeli yabanci kaynakla karsilanmasi firma degerini
artirmasi beklenmektedir. Ancak firma yoneticileri finansmani sadece borgla saglamasi
durumunda firmanin degerinin diismesine neden olacaklardir. Bu nedenle firma
yoneticileri, finansman saglarken 6zkaynaktan da yararlanmalidir. Piyasa degeri bagimli
degiskeni ile yiiriitiilen analiz sonuglarini degerlendirdigimizde, 6rneklem kapsamindaki
firmalarin finansmani borgla karsilamasi firma degerini yiikseltecegi yoniinde bulgulara
ulastlmistir.

Yiiriitiilen panel veri analizlerinde, genel olarak degerlendirildiginde BIST
Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde yer alan firmalarin sermaye yapilarinin firma degeri
tizerinde etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug literatiirde yer alan Net Gelir
Yaklasimi ve Geleneksel Yaklasim goriisiinii desteklemektedir.

Finans literatiiriinde sermaye yapisi ve firma degeri ile ilgili Tirkiye igin
yiritilen ¢aligmalarin sinirli oldugu goriilmektedir. Bu anlamda bu tez calismasini,
literatlirdeki s6z konusu eksikligin giderilmesine katki saglayacagi diistiniilmektedir
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalarin sermaye yapisi ve firma
degeri arasindaki iliskiyi inceleyen herhangi bir ¢calismaya rastlanmamistir. Bu nedenle
bu calismadan elde edilen bulgularin literatiiriin yani1 sira pay senetleri Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde islem goren firma yoneticilerine ve bu sektorde yer alan firmalara
yatirim yapmay1 planlayan yatirimcilara katkida bulunacagi diisiiniilmektedir.

Bir¢ok calismada oldugu gibi bu c¢alismanin da baz1 temel kisitlari
bulunmaktadir. Bu calismanin temel kisiti BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nde
bulunan firmalara uygulanmis olmasidir. Dolayzsi ile elde edilen bulgularin bu endekste
yer alan firmalar acgisindan gegerli olup BIST’de yer alan tiim sirketleri temsil
etmemektedir. Konu ile ilgili gergeklestirilecek olan gelecek ¢alismalarda bu galismanin
kapsaminin ve donemlerinin genisletilmesinin énemli oldugu diistiniilmektedir. Ayrica
BIST’de yer alan farkli endeksler ve farkli analiz yontemleri iizerine yiiriitiilen
calismalar neticesinde karsilastirilabilir sonuglara ulasilabilecegi diistiniilmektedir.
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EKLER
Ek 1: 2012-2017 Yillar1 Arasinda Firmalarin Kurumsal Yonetim Derecelendirme

Notlan
Firmalar 2012 | 2013 2014 2015 | 2016 | 2017
j:flsadom Bfes Biracihk ve Malt Sanayl | gg 39 | 9330 | 88.31/94.20 | 9549 | 95.77 | 95.77
;:OGI i %I)ladom Grubu - (eski - Yaziallar | o7 70| 6073 | 85.02/91.30 | 91.69 | 91.88 | 92.01
Argelik A.S 91.07 | 92.80 | 87.88/94.11 | 94.80 | 95.23 | 95.23
Aselsan Elektronik Ticaret A.S. 87.73 | 90.71 | 85.74/90.94 | 91.33 | 91.51 | 92.04
Aygaz A.S 89.57 | 92.71 | 89.76/92.93 | 93.58 | 93.61 | 93.64
Coca Cola Igecek A.S 88.81 | 92.01 | 87.86/92.47 | 94.02 | 94.48 | 94.52
Dogus Otomotiv 78.00 | 86.30 | 90.05/90.40 | 94.20 | 95.10 | 96.30
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 90.31 | 91.81 | 86.46/93.53 | 93.56 | 93.98 | 94.06
ENKA ingaat ve Sanayi A.S. 91.59 | 91.97 | 87.25/90.22 | 91.64 | 91.75 | 91.79
Global Yatirim Holding A.S 88.04 | 88.60 | 88.40/88.80 | 87.92 | 89.90 | 90.52
Hiirriyet 90.90 | 90.90 | 88.69/92.96 | 9358 | 92.79 | 91.27
ihlas Holding 80.94 | 81.48 | 78.73/78.40 | 80.38 | 80.46 | 81.45

Ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret
AS

76.75 | 80.49 | 77.96/77.90 | 80.60 | 80.82 | 81.99

Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 85.97 | 89.12 | 80.65/90.29 | 90.76 | 91.24 | 90.83

Otokar Otomotiv. ve Savunma Sanayl | oo o0 | 9103 | g6.44/91.99 | 92.81 | 93.19 | 93.32

AS.

Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. 87.73 | 91.59 | 86.41/91.13 | 92.00 | 92.64 | 92.88
Pmar Siit Mamulleri Sanayi A.S. 88.67 | 91.49 | 86.32/90.93 | 91.78 | 92.37 | 92.62
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri 84.39 | 86.55 | 82.56/90.62 | 90.90 | 90.92 | 91.13
Park Elektrik A.S 88.24 | 89.80 | 84.47/89.45 | 90.29 | 90.79 | 90.79
TAV Havalimanlar1 Holding A.S. 92.44 | 93.97 | 91.76/94.15 | 95.19 | 95.35 | 96.17
Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. 90.25 | 91.39 | 85.77/90.09 | 90.61 | 91.38 | 91.48
Turcas Petrol A.S 84.00 | 87.51 | 90.90/90.90 | 92.70 | 93.50 | 94.86
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 88.01 | 88.02 | 83.16/87.24 | 89.08 | 90.24 | 91.75
Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 89.02 | 91.04 | 87.26/90.46 | 90.85 | 91.49 | 92.13
Tiiprag Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 91.00 | 93.43 | 86.72/93.10 | 94.41 | 94.15 | 94.67
Vestel Elektronik 88.32 | 90.94 | 90.39/89.45 | 91.24 | 93.60 | 94.86

Kaynak: 10.06.2019, http://www.tkyd.org




Ek 2: Ekonometrik Analizde Kullanilan Veri Seti-Piyasa Degeri/Defter Degeri

Oranlan
FIRMALAR 2012 2013 2014 2015 2016 2017
HURGZ 0.73 0.58 1.14 0.89 0.99 2.45
TOASO 2.64 3.49 3.56 3.67 4.17 4.61
TTRAK 3.59 4.72 5.82 5.70 5.72 5.35
TUPRS 2.46 2.26 2.25 2.10 2.19 2.93
VESTL 0.47 0.48 1.61 1.12 1.20 1.15
AEFES 2.30 1.42 1.77 1.45 1.13 1.44
OTKAR 4.00 5.71 8.52 8.79 13.18 10.48
PRKAB 1.09 1.29 1.16 1.98 1.46 1.53
TTKOM 3.62 4.31 4.04 3.83 5.46 4.95
TAVHL 2.72 3.14 3.38 2.58 1.70 2.02
LOGO 2.05 2.07 8.10 9.86 8.45 7.04
ARCLK 191 2.26 2.33 2.03 2.40 2.11
AYGAZ 1.10 1.16 1.25 1.16 1.32 1.65
CCOLA 4.71 5.73 4.25 2.62 1.96 1.84
DOHOL 0.66 0.63 0.72 0.56 0.77 0.87
TRCAS 0.97 1.02 0.83 0.64 0.62 0.94
AGHOL 0.92 0.87 0.86 0.58 0.56 0.66
IHLAS 1.28 0.99 0.48 0.39 0.47 0.76
IHEVA 0.71 0.65 0.36 0.28 0.30 0.53
PRKME 2.00 1.61 1.21 1.00 0.68 1.40
PNSUT 1.53 1.61 1.81 1.26 1.20 0.81
DOAS 1.36 1.63 2.13 1.78 1.73 1.37
GLYHO 0.54 0.58 0.63 0.59 0.64 1.19
ASELS 2.68 2.77 2.70 2.97 3.44 6.30
ENKAI 1.47 1.79 1.59 1.21 1.13 1.18
PETUN 0.80 1.02 1.15 1.20 1.80 0.84

Kaynak: 05.04.2019, www.finnet.com.tr
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Ek 3: Ekonometrik Analizde Kullanilan Veri Seti- Kaldira¢ Oranlari

FIRMALAR 2012 2013 2014 2015 2016 2017
HURGZ 0.52 0.50 0.54 0.60 0.55 0.61
TOASO 0.66 0.68 0.69 0.74 0.75 0.74
TTRAK 0.50 0.50 0.63 0.68 0.70 0.73
TUPRS 0.71 0.76 0.72 0.67 0.74 0.73
VESTL 0.73 0.76 0.81 0.83 0.81 0.84
AEFES 0.42 0.40 0.41 0.43 0.42 0.47
OTKAR 0.77 0.80 0.80 0.85 0.86 0.86
PRKAB 0.69 0.77 0.78 0.77 0.76 1.42
TTKOM 0.62 0.71 0.68 0.81 0.87 0.84
TAVHL 0.76 0.72 0.72 0.75 0.74 0.70
LOGO 0.32 0.53 0.47 0.45 0.50 0.45
ARCLK 0.62 0.64 0.64 0.66 0.64 0.66
AYGAZ 0.19 0.30 0.31 0.33 0.36 0.41
CCOLA 0.55 0.59 0.53 0.54 0.52 0.59
DOHOL 0.53 0.47 0.58 0.59 0.61 0.68
TRCAS 0.32 0.40 0.38 0.41 0.44 0.49
AGHOL 0.71 0.23 0.32 0.51 0.52 0.54
IHLAS 0.57 0.70 0.70 0.74 0.68 0.69
IHEVA 0.28 0.30 0.22 0.23 0.28 0.29
PRKME 0.10 0.11 0.10 0.18 0.12 0.10
PNSUT 0.29 0.30 0.32 0.34 0.36 0.43
DOAS 0.47 0.55 0.56 0.66 0.77 0.74
GLYHO 0.46 0.63 0.71 0.72 0.77 0.64
ASELS 0.62 0.60 0.55 0.55 0.57 0.54
ENKAI 0.35 0.33 0.33 0.28 0.24 0.22
PETUN 0.23 0.25 0.23 0.22 0.23 0.23

Kaynak: 15.04.2019, www.kap.org.tr
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Ek 4: Ekonometrik Analizde Kullamlan Veri Seti- Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynak

Oranlan
FIRMALAR 2012 2013 2014 2015 2016 2017
HURGZ 0.28 0.20 0.32 0.41 0.30 0.33
TOASO 0.41 0.43 0.47 0.46 0.48 0.49
TTRAK 0.33 0.26 0.39 0.42 0.34 0.40
TUPRS 0.49 0.49 0.39 0.35 0.41 0.46
VESTL 0.61 0.65 0.62 0.63 0.56 0.74
AEFES 0.18 0.14 0.12 0.12 0.10 0.20
OTKAR 0.51 0.50 0.51 0.49 0.60 0.53
PRKAB 0.65 0.69 0.71 0.72 0.74 0.70
TTKOM 0.25 0.28 0.21 0.33 0.31 0.30
TAVHL 0.23 0.17 0.13 0.27 0.29 0.30
LOGO 0.24 0.31 0.35 0.41 0.45 0.30
ARCLK 0.39 0.36 0.36 0.38 0.39 0.41
AYGAZ 0.15 0.21 0.21 0.22 0.23 0.26
CCOLA 0.16 0.26 0.20 0.17 0.14 0.31
DOHOL 0.28 0.27 0.29 0.36 0.36 0.46
TRCAS 0.03 0.06 0.06 0.08 0.09 0.11
AGHOL 0.63 0.11 0.16 0.20 0.26 0.25
IHLAS 0.35 0.48 0.36 0.48 0.51 0.54
IHEVA 0.26 0.28 0.19 0.20 0.20 0.23
PRKME 0.06 0.07 0.07 0.14 0.07 0.05
PNSUT 0.22 0.23 0.25 0.27 0.28 0.30
DOAS 0.41 0.44 0.54 0.58 0.76 0.73
GLYHO 0.24 0.21 0.20 0.19 0.27 0.17
ASELS 0.23 0.23 0.24 0.25 0.26 0.24
ENKAI 0.18 0.16 0.17 0.13 0.11 0.12
PETUN 0.18 0.19 0.17 0.17 0.18 0.17

Kaynak: 15.04.2019, www.kap.org.tr
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Ek 5: Ekonometrik Analizde Kullanilan Veri Seti- Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak

Oranlan
FIRMALAR 2012 2013 2014 2015 2016 2017
HURGZ 0.24 0.29 0.22 0.18 0.25 0.25
TOASO 0.25 0.25 0.21 0.28 0.27 0.25
TTRAK 0.17 0.24 0.25 0.25 0.35 0.33
TUPRS 0.22 0.27 0.33 0.32 0.23 0.26
VESTL 0.11 0.11 0.19 0.20 0.25 0.10
AEFES 0.24 0.26 0.29 0.31 0.32 0.27
OTKAR 0.25 0.30 0.29 0.36 0.27 0.33
PRKAB 0.04 0.08 0.07 0.04 0.02 0.01
TTKOM 0.38 0.43 0.47 0.47 0.56 0.55
TAVHL 0.53 0.55 0.59 0.48 0.45 0.40
LOGO 0.09 0.21 0.12 0.04 0.04 0.15
ARCLK 0.23 0.28 0.29 0.28 0.25 0.25
AYGAZ 0.04 0.09 0.10 0.12 0.13 0.15
CCOLA 0.39 0.33 0.33 0.37 0.38 0.29
DOHOL 0.25 0.21 0.29 0.23 0.26 0.21
TRCAS 0.29 0.34 0.32 0.32 0.35 0.38
AGHOL 0.07 0.12 0.16 0.31 0.25 0.29
IHLAS 0.22 0.22 0.33 0.25 0.17 0.15
IHEVA 0.03 0.02 0.03 0.03 0.07 0.06
PRKME 0.04 0.03 0.03 0.03 0.05 0.05
PNSUT 0.07 0.07 0.07 0.07 0.09 0.12
DOAS 0.05 0.10 0.02 0.08 0.01 0.01
GLYHO 0.22 0.41 0.51 0.52 0.49 0.46
ASELS 0.38 0.36 0.31 0.29 0.31 0.29
ENKAI 0.17 0.17 0.15 0.14 0.13 0.10
PETUN 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.06
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Ek 6: Ekonometrik Analizde Kullanilan Veri Seti- Toplam Bor¢/ Toplam Varhk

Oranlan
FIRMALAR 2012 2013 2014 2015 2016 2017
HURGZ 1.08 0.99 1.19 1.47 1.24 1.54
TOASO 1.94 2.12 2.18 2.82 3.00 2.87
TTRAK 0.99 1.01 1.72 2.10 2.29 2.68
TUPRS 2.50 3.11 2.53 2.04 2.82 2.64
VESTL 2.66 3.19 4.34 4.93 4.25 5.08
AEFES 0.72 0.66 0.70 0.75 0.73 0.88
OTKAR 3.29 4.03 4.06 5.54 6.34 6.09
PRKAB 2.18 3.35 3.62 3.29 3.08 2.49
TTKOM 1.67 2.42 2.15 4.16 6.94 5.40
TAVHL 3.19 2.61 2.55 3.06 2.84 2.38
LOGO 0.48 111 0.90 0.83 1.00 0.83
ARCLK 1.60 1.76 1.82 1.94 1.82 1.96
AYGAZ 0.24 0.42 0.45 0.50 0.57 0.70
CCOLA 1.23 1.44 1.14 1.16 1.09 1.46
DOHOL 1.12 0.90 1.36 1.45 1.60 2.09
TRCAS 0.48 0.67 0.61 0.69 0.80 0.96
AGHOL 2.40 0.30 0.47 1.05 1.09 1.18
IHLAS 1.33 2.29 2.36 2.79 2.15 2.27
IHEVA 0.39 0.43 0.28 0.29 0.38 0.41
PRKME 0.12 0.12 0.11 0.21 0.14 0.11
PNSUT 0.41 0.42 0.47 0.51 0.57 0.74
DOAS 0.87 120 1.29 1.92 3.34 2.89
GLYHO 0.85 1.72 2.50 2.53 3.27 1.74
ASELS 1.63 1.49 1.25 1.20 1.33 1.16
ENKAI 0.54 0.50 0.50 0.38 0.32 0.28
PETUN 0.30 0.33 0.29 0.28 0.31 0.30
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