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Bu calismada sermaye yapisinin firma performans: Uzerindeki etkisinin
olclilmesi amaciyla Borsa istanbul’a kayitl 139 imalat firmas: 2009-2013 donemi igin
dinamik panel veri analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada firma
karlilig: belirleyicileri olan 6zsermaye karliligi (ROE) ve varlik getirisi (ROA) bagiml
degisken olarak kullanilirken, bagimsiz degisken olarak sermaye yapisi belirleyicisi
olan kaldirag orani kullanilmistir. Bununla birlikte kontrol degiskeni olarak firma
bayikligi ve buyime kullanilmistir. Calismanin sonucunda, firmalarin etkin bir borg
yonetimiyle karliliklarini arttirabilecekleri sylenebilir. Borg diizeyini dogru ayarlayan

firmalarin diger firmalara gore daha iyi performans gosterecekleri diisunulmektedir.
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ABSTRACT

EFFECTS OF CAPITAL STRUCTURE ON FIRM’S PERFORMANCE:
A STUDY ON MANUFACTURING FIRMS LISTED ON
ISTANBUL STOCK EXCHANGE
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Master Thesis, Department of Business Administration
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The study based on secondary data collected from 139 manufacturing firms
listed on Istanbul Stock Exchange Market for the period 2009-2013 with attempt to
investigate the relationship between capital structure and firm performance by using
dynamic panel data analysis. The study uses performance measures return on asset
(ROA), return on equity (ROE)as dependent variable and capital structure measures
leverage ratio (LEV) as independent variable. However, firm size and griwth used
control variable. In the result, companies can increase their profitability with effective
debt management. The expectation is firms that canfigure well-organized their level of

debt are more conduct the others.
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BOLUM I

1. GIRIS

Sermaye yapisi kararlari, birgok akademisyen ve arastirmacinin finans
literatliriinde oldukga Uzerinde durdugu bir kavramdir. Isletmelerin fon kaynaklarim
nasil saglamasi gerektigi ile ilgili bircok sermaye yapisi teorileri bulunmaktadir.

Sermaye vyapist Kararlart firmalarin sermaye maliyetini degistirmektedir.
Sermaye maliyeti ise isletmelerin piyasa degerinin belirlenmesinde 6nemli etkendir.
Firmalarin sermaye maliyetini minimum ve piyasa degerini maximum yapan sermaye
yapisinin ne olmasi gerektigi konusunda giinimiize kadar bircok arastirma yapilmis
fakat belirli bir sonuca ulasilamamistir. Bu baglamda bir ¢ok teorik ve ampirik
calismalar yapilarak teoriler ve yaklasimlar belirlenmistir.  Sermaye yapisi
yaklasimlarini klasik ve giincel yaklasimlar olmak Uzere iki sekilde incelemek
mumkindir. Klasik yaklasimlar; net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi,
geleneksel yaklasim ve Modigliani ve Miller (M&M) yaklasimi olarak belirtirken bu
yaklasimlar: temel alarak finansal hiyerarsi teorisi, denge teorisi, vekalet teorisi ve
sinyal teorisi gibi glincel yaklasimlar gelistirilmistir.

Net gelir yaklasiminin temeli borclanma maliyetinin 6zsermaye maliyetinden
daha dustik oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu yaklasima gore firmalar bor¢lanma
yoluyla ortalama sermaye maliyetini duslrip, firmanin cari piyasa degerini
yukseltebileceklerini ileri stirerler. Net faaliyet geliri yaklasiminda firmanin sermaye
yapisinda meydana gelen degisikliklerden firma degerinin etkilenmeyecegi ve tim
kosullar altinda sabit kalacagi varsayimi gelistirilmistir. Geleneksel yaklasim ise
optimal sermaye yapist varligindan bahsetmektedir. Bu yaklasima gore firmanin
sermaye yapist icerisindeki borglanma seviyesi, belirli bir diizeye kadar firma degerini
arttirmaktadir fakat optimal dizey gecildikten sonra borcun maliyeti artacagindan
firmanin cari piyasa degerinin ayni oranda dusecegi varsayimi Uzerinde durmustur.
Modigliani ve Miller yaklasiminin temel varsayimlar, sermaye piyasasinda tam rekabet
kosullarinin oldugunu ve isletmelerin siniflandirilirken ayni risk gruplari ¢cergevesinde

degerlendirilmesi gerektigidir. M&M olusturduklari bu iki temel varsayima dayanarak



isletmelerin  sermaye yapistnin ve borglanma duzeylerinin  sermaye maliyetini
etkilemeyecegi teorisini 6ne stirmislerdir.

Klasik sermaye yapisi yaklasimlar: etkin piyasa kosullarini dikkate almamalari,
borcun maliyeti, sikint1 ve iflas maliyetini g6z 6nunde bulundurmamalari ve benzeri
varsayimlarindan dolay: elestirilmektedir. Bu elestiriler dikkate alindiktan sonra,
firmalarin yabanci sermaye ile 6zsermaye arasinda optimal bir oran1 yakalamasi
gerektigi 6neren denge teorisi, yatinmcilarin yatirnmlarinit finanse edebilmeleri igin
oncelikle otofinans yontemine, daha sonra borglanma ve en son hisse senedi ihracina
basvurmalari gerektigini belirten finansal hiyerarsi teorisi, firma sahipleri ve yoneticiler
arasindaki celiskilere dayanan vekalet teorisi ve temeli bilgi asimetrisine dayanan sinyal

teorisi ortaya ¢ikmaktadr.

1.1. Cahlismanin Amaci ve Onemi

Bu calisma, sirketlerin sermaye yapisinin firma performans: ve karliligi Uzerine
etkisi olup olmadigin arastirmaktadir. Calismanin verileri Borsa Istanbul’a (BIST) kote
olan 139 imalat firmasinin 2009-2013 doénemlerini kapsayan finansal tablolarindan
yararlanarak olusturulmustur. Calismada sermaye yapis: 0lgiiti olan kaldirag oraninin,
performans olciitl olan 6zsermaye karliligi (ROE) ve varlik getirisi (ROA) (zerinde ne
gibi etkisi oldugu arastirilmaktadir. Ozsermaye karlihigi (ROE), firmalarin birim
sermayesi basina ne kadar Kkar yarattigini Olgtiginden dolayi, firmalarin
degerlendirilmesinde dikkate alinmasi gereken karlilik oranidir. Bununla beraber varlik
getirisi (ROA) de, firmalarin varliklara yaptiklari yatinmdan ne kadar kar elde
edildigini Olcen bir gostergedir. Calisma sermaye yapisimin karlilik Gzerine etkisini
arastirdigindan dolay: sermaye yapisi Ol¢iitt olarak 6zsermaye karliligi (ROE) ve varlik
getirisi (ROA) kullanilmistir.

Calismada, bagimsiz kontrol degisken olarak firma biyikligl ve satislardaki
biylime oranlari kullanilmistir. Firma buyuklugi, toplam varliklarin logaritmas:
seklinde hesaplanirken, satislardaki biytime mevcut donemdeki satislardan bir énceki
donemin satiglarimin  ¢ikartilip, ¢ikan sonug¢ Onceki donem satislarina bolunerek

hesaplanmaktadir. Calismada bagimsiz degisken olan kaldira¢ orani, firmanin toplam



borclarinin ~ toplam  varliklarina  oranlanmasiyla  hesaplanmaktadir.  Bagimh
degiskenlerden olan 6zsermaye karlilig1 vergi sonrasi net karin firmanin 6zsermayesine
orani seklinde ifade edilirken, varlik getirisi firmanin net karinin toplam varliklarina
oran ile ifade edilmektedir. Konuyla ilgili detayli aciklamalar ¢alismanin dordinci
bolumiinde yapilmaktadir.

Sermaye yapist kararlarinda borcun maliyeti de degerlendirilmektedir. Gelir
tablosu dikkate alindiginda net kar borcun maliyeti olan faiz giderleri ¢ikarildiktan
sonra hesaplanmaktadir. Bu nedenle performans Olciiminde kullanilacak karlilik
olgutlerinde net karin kullanilmas: daha dogru sonuglar verecektir. Bu calismada da net
kar1 dikkate alan 6zsermaye karliligi ve varlik getirisi performans olgltl olarak

kullanilmaktadir.

1.2. Calismanin Yéntemi

Bu calismada, sirketlerin sermaye yapisinin ve firma karlihgr Gzerindeki
etkisinin incelenmesi amaciyla BIST’e kayith 139 imalat firmasinin 2009-2013 dénemi
verilerinden yararlanilmistir. Analiz yontemi olarak, dinamik panel veri analizi yontemi
uygulanmistir. Yapilan analizde 695 gézlemden olusan panel veri seti kullanilmistir.

Calismada bagimsiz degisken olarak sermaye yapisi kalemlerinden biri olan
kaldirag oraninin ve kontrol degiskenleri olan firma bulyUkligl ve satiglardaki
blyimenin, firma performans o6lcitt olan 6zsermaye karliligi (ROE) ve varlik getirisi
(ROA) (zerinde ne gibi etkisi oldugu arastiriimaktadir.

1.3. Cahismanin Kisitlarn

Calismanin analizinde 2009-2013 yillar: arasinda eksiksiz verilere sahip olan ve
hisse senetleri BIST’e kote olmus firmalar analiz edilmistir. Calismanin analizinde bu
donem icerisinde yer alan ve eksiksiz verilere sahip olan firmalar dikkate alinmistir.
Analiz icin kullanilan veriler BIST’te hisseleri bulunan ve islem goéren imalat

firmalarin1 kapsamaktadir. Sermaye yapisi Ol¢lti ve firma performans o6lglttu olan



hesaplamalar firmalarin finansal tablolarindan elde edilmistir. Calismada firma

verilerinin eksiksiz ve dogru verilerden olustugu varsayilmaktadir.

1.4. Cahismanin Plam

Bu calisma, sirketlerin sermaye yapisinin firma karliligi Uzerindeki etkisini
incelemekte ve bes ana bolimden olusmaktadir.

Calismanin birinci bolumi giris bolimu olup, genel olarak ¢alismanin amaci ve
6nemi, calismanin yontemi ve kisitlarint icermektedir.

Calismanin ikinci  boliminde sermaye vyapist kavrami detayli olarak
aciklanmaktadir. Ayrica sermaye yapisini olusturan unsurlar, sermaye yapisi kararlarini
etkileyen faktorlere deginilmektedir.

Uciincl béliim, sermaye yapist yaklasimlarinin ve performans olgitlerinin neler
oldugu hakkinda kapsaml: bilgiler icermektedir. Bélimin sonunda sermaye yapisinin
performans Uzerine etkisini inceleyen ¢alismalarin 6zetlerine yer verilmektedir.

Calismanin dérdiinci bolumu olan uygulama boéliminde, oncelikle veri seti ve
model tanmtilmaktadir. Modelde kullanilan degiskenler ayrintili olarak agiklanmstir.
Onemli goriilen baz1 degiskenlerle ilgili grafiklere yer verilmistir. Daha sonra sermaye
yapisinin firma performans: tzerine etkisi 2009-2013 yillar1 arasinda BIST te hisseleri
islem goren imalat firmalar: i¢in dinamik panel veri analizi kullanilarak belirlenmeye
calisiimagtur.

Besinci bélim olan sonug ve degerlendirme boéluminde ise teori ve uygulamalar
cercevesinde yapilan analiz sonucunda, ortaya cikan sonuclar degerlendirilmis ve

gelecekte yapilacak calismalarla ilgili 6nerilerde bulunulmustur.



BOLUM II

2. SERMAYE YAPISI KAVRAMI VE ETKILEYEN FAKTORLER

2.1. Sermaye Yapis1 Kavrami ve Onemi

Sermaye yapisi yaklasimlari, firmanin ihtiya¢ duydugu fonlarin ne kadarinin 6z
sermaye, ne kadarinin borg kullanilarak elde edilebilecegi yonunde finans yoneticilerine
bilgi vermektedir. Ayrica finans yoneticileri bu yaklasimlar1 kullanarak, varliklari ne
sekilde finanse etmeleri gerektigini ortaya koymaktadirlar.

Sermaye yapisi1 konusunda yapilan arastirmalar, isletmelerin kaynak yapisinin
firmanin olagan degeri Uzerindeki etkilerini incelemektedir. Bu ¢aligmalarda firmanin

sermaye yapisi ve degeri arasindaki iliski olup olmadig: da agiklanmaya caligilmaktadir.

2.2. Sermaye Yapisim Olusturan Unsurlar

Isletmeler hem kuruluslarinda hem de faaliyet dénemlerinde mal ve hizmet
uretmek amaciyla her zaman maddi kaynaklara ihtiya¢ duyarlar. Bu ihtiyaclar:

karsilayabilmek icin ise isletmeler 3 yola basvururlar. Bunlar;

1. Isletmede ortaklar tarafindan saglanan ve sermayeye belirleyen 6z kaynaklar,

2. Isletmenin sagladig karlarin bir kismini ortaklara dagitmayarak alikoydugu
varliklar yani oto finansman tarafindan saglanan varliklar,

3. Cesitli finansal kurumlar tarafindan saglanan kaynaklardir. (yabanci

kaynaklar).
2.2.1. Ozkaynaklar
Ozsermaye (6zkaynak veya 0z varlik) isletmenin toplam net varliklar: ile

borglar: arasindaki farktir (Bektore, Benligiray ve Erdogan, 1999, s.199). Ozsermaye ilk
kurulusta ortaklarca tahsis edilen sermaye, faaliyet siiresi iginde artirilan sermaye ve



isletme icinde olusan yedek akgeler, birikmis kar/zarar ve donem kar/zarar1 ile mevzuata

gore ayrilan fonlardan olusur.

2.2.1.1. Sirket Sermayesi

Ozsermaye vade limiti olmayan bir sermaye seklidir bundan dolay: en uzun
streli finansman kaynagidir. Ayrica isletmenin 6zsermayesi, isletmenin alabilecegi
krediler igin bir 6lcut niteligi tasimaktadir.

Firmalar, hukuki yapilarina gore yeni ortak alarak veya hisse senedi ihraci ile
sermayesini arttirabilir. Her firma hisse senedi ihraci ile sermaye artirimi saglayamaz.
Hukuki yapilarina gére sadece belirli firmalar hisse senedi ihrac edebilir. Hisse senetleri
anonim ve hisseli komandit sirketlerde paylari temsil etmek Uzere sirketce duzenlenen
sekil sartlarina tabi kiyymetli evrak niteliginde belgelerdir (Domanic, 1978, s.884).

Genellikle kuglk isletmelerin en 6nemli fon kaynagi kendi Ozsermayeleridir.
Bunun nedeni kicuk isletmelerin sermaye piyasasi aracglarindan yeterince
yararlanamamasi olabilir. Byuk isletmeler ise ihtiya¢c duyduklar: fonlari, hisse senedi
ve tahvil ihrag ederek saglama imkanina sahiplerdir.

Oz kaynaklardan finansmanin yararlar: sunlar olabilir;

1. Bu fonlar karsiliginda, faiz gibi sabit bir 6deme yapma zorunlulugu yoktur.

2. Bu sekilde saglanan fonlarin kullanimi, yabanci kaynakta oldugu gibi
zamanla sinirl: degildir.

3. Ortaklarin koydugu sermaye, kredi verenler icin glvencedir. Bu sermaye,
isletmeye acilacak krediler icin de bir él¢ldur. Yeterli miktarda 6zsermayeye

sahip bir isletme, kredi kosullar1 yoniinden de pazarlik guicline sahiptir.

Oz kaynaklarla finansmanin sakincalar: ise s6yle belirtilebilir;

1. Isletmenin mevcut ortaklari, yeni ortak alinmas ile oy haklarini paylasmak

zorunda kalabilir.



2. Net karin paylasilmasinda, yeni ortaklar, mevcut ortaklarla esit haklara sahip
olabilir.
3. Kar paylan, tahvil faizi gibi, vergi matrahindan isletme gideri olarak

dustilemez. (Ceylan ve Korkmaz, 2012 s.209)

2.2.1.2. Oto Finansman Kaynaklari

Firmalarin faaliyetlerinden elde ettikleri kari, ortaklara dagitmayip isletme
binyesinde kullanmasina oto finansman denilmektedir. Bir baska deyisle oto finansman
firmalarin kendi bunyesindeki kaynaklarla disaridan kaynak almaksizin sermaye
yaratmasidir (Uysal, 2001, s.45). Oto finansman, kiicuk ve orta buyuklikte olan
firmalar ve ayrica kredi derecesi dusuk olan firmalar icin baglica fon saglama
yontemidir. Firmalar oto finansman yontemini kullanarak hem yeni ortak alma
ihtiyacindan hem de disaridan saglanan borcun faiz 6demelerinden kurtulmus olurlar.

Kredi verenler acisindan oto finansmanla fon saglamak firmalarin kredi
degerliligini artirmaktadir. Bankalar ve diger kredi veren kurumlar igin firmalarin
bor¢lanma oranlar1 kredi degerleme asamasinda énem arz etmektedir. Bununla beraber
firmalarin yaptigi asirt oto finansmanin da sakincalari bulunmaktadir. Halka agik
firmalarin uzun sire kar dagitmamas: durumlarinda hisse senedi fiyatlari disebilir
(Dichev, 2004, s.17). Firmalar oto finansmanu iki tirlt saglamaktadir. Bunlar, agik oto
finansman ve gizli oto finansman olarak adlandirilir.

Acik Oto Finansman; karlarin dagitilmayip, sirket icerisinde tutulmasiyla
yapilan finansmandir. Bir baska anlatimla; acik oto finansman elde edilen karin
dagitilmayip, bireysel isletmelerde ve sahis sirketlerinde yedek akce hesabina
gecirilerek alikonulmas: sonucunda olusan durumlardir (Yenice, 2001, s.45). Acik oto
finansmanin kalemleri ise, dagitilmayan Karlar, yedekler ve Kkarsiliklar olarak
aciklanmaktadir.

Dagitilmayan karlar, yilsonunda elde edilen karin dagitilmayip, sirket icerisinde
tutulmasidr.

Yedekler, isletmenin istikrarin1 saglamak amaciyla mal fiyatlarindaki ani
duslsler gibi 6nceden kestirilemeyen zararlara karsilik olarak, kardan ayrilir ve belli



kurallara uyularak kullanilabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2012, s.211). Yedekler, firmalar:
fiyat dususleri, ekonomik kriz dénemleri, kaynak bulmada sikinti yasamak ve buna
benzer ©nceden Kkestirilemeyen risklere karsi koruyarak ©6zsermaye yapisini
saglamlastirir. Yedekler kanuni yedek akce ve ihtiyari yedek akce olmak uzere ikiye
ayrilr,

Kanuni yedekler, Tirk Ticaret Kanunu’na gore, isletmelerin ayirmak zorunda
oldugu yedeklerdir. Tlrk Ticaret Kanunu’nun 466, maddesine gére 6denmis sermayenin
%20’sini buluncaya kadar her yil kardan %5 kanuni yedek akce olarak ayrilir (Ceylan,
2012, s.211). Ihtiyari yedek akge, s6zlesmenin gérevlerini yerine getirmek ve amagclar:
yerine getirmek igin ayrilr.

Karisikliklar ise isletmelerin nedenini ve tutarini bilmedigi olaylar icin
ayirdiklar: hesaplardir. Karsilik tutari ne kadar fazla olursa, sirket o kadar oto finansman
yapabilmektedir.

Gizli Oto Finansman; gizli yedek akge ayrilmas: yoluyla yapilir. Gizli yedekler,
genellikle, aktif degerlerin oldugundan disuk, amortisman oranlarinin yiksek, stpheli
alacaklarin kabarik veya pasifteki borclarin sisirilmesiyle yaratilir (Kazgan, 1962, s.68-
69).

2.2.2. Yabanc Kaynaklar

Firma disindaki kisi ve kuruluslardan faiz karsiliginda belirli bir sire kullanip
geri 6denmek tizere alinan fonlara yabanci kaynaklar veya borclar denilmektedir (Aksoy
ve Yalciner, 1993, s.23). Kisaca banka veya Uglnci Kisilerden alinan borglar yabanci
kaynaklar olarak adlandirilmaktadir. Yabanci kaynaklar vadelerine gore kisa, orta ve
uzun olmak tzere Ugce ayrilirlar.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar; firmanin vadeleri bir yil veya daha kisa olan
yabanci kaynaklar kisa sureli finansman kaynaklari olarak tanimlanmaktadir. (Akgueg,
2011, s.535). Baska bir deyisle kisa vadeli yabanci kaynaklar, firmalarin almis olduklar:
borglar1 bir faaliyet donemi icgerisinde geri 6demekle yukimli oldugu kaynaklardir.

Orta Vadeli Yabancit Kaynaklar; firmalarin genellikle 1-10 yil igerisinde geri
6demekle yukimli olduklari finansman kaynaklar: olarak adlandirilmaktadirlar. Bazi



kaynaklarda bu sire 1-5 yil olarak adlandirilabilmektedir. Yani bu durum 6znellik
icermektedir. Orta vadeli yabanci kaynaklarin baslica kullanilan alanlari (Akgig, 2011,
5.606-607) ;

1. Sabit sermaye yatirimlarini finanse etmek,

2. Mevcut duran varliklarin ekonomik degerlerini artirict esasli bakim-onarim
giderlerini ve yenilemeleri karsilamak,

3. Net isletme sermayesini artirmak,

4. Mevcut bir borcun 6denmesini saglama,

5. Istirakte bulunma, baska bir firmayi satin alma.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar; uzun vadeli yabanci kaynaklar firmalarin 10
yildan daha fazla geri 6demekle yikimlu oldugu kaynaklardir. Bu kaynaklar firmanin
uzun yillar stirecek olan faaliyeti ve kar1 tizerinde etkili olmaktadirlar. Isletmelerin dis
kaynaklardan sagladig: fonlar genellikle tahvil ihract ve ticari banka kredileri seklinde
gerceklesmektedir.

Firmalar cogunlukla yabanci kaynak gereksinimlerini ticari krediler, banka
kredileri, tahvil ve finansman bonosu ihraci yoluyla saglamaktadirlar.

2.2.2.1. Ticari Krediler (Satici Kredileri)

Ticari krediler, butin isletmeler tarafindan kullanilan kisa vadeli fon
kaynaklaridir (Ceylan ve Korkmaz, 2012 s.148). Ticari kredilerinin bir diger adi da
satic1 kredileridir. Herhangi bir ddeme yapilmadan, aliciya verilen mal ve hizmetler,
satic1 tarafindan aliciya fon saglamis olur ve bu sekilde saglanan krediler ticari kredi
olarak adlandirilir. Saticilar hesab1 kuiguk Olgekli firmalarda daha fazla kullaniimaktadir.
Cunkl  kagik  olgekli  firmalar genellikle diger finansman kaynaklarindan
yararlanabilmek icin yeterli 6zelliklerde degildir (Ercan ve Ban, 2010, s.325). Kuguk
firmalar disinda, sermaye yapisi zayif, likiditesi disuk, diger kaynaklardan fon saglama

olanag: kisith firmalar da satin alma yolunda ticari kredilerden yararlanmaktadir.



Ticari kredilerin en ¢ok kullanilan tirleri, agik hesap ve bor¢ senedidir. Agik
hesapta alis veris tamamen alic1 ve satici arasindaki gliven esasina dayanir, ticarete
sayali herhangi bir s6zlesme yoktur. Alinan mal ve hizmetler sadece satici tarafindan
deftere kayit edilir. Bu tlr 6demelerde satici, alicinin daha 6nceki 6demelerini g6z
onunde bulundurarak hareket eder. Ancak eger satici mallar1 karsiliginda alicidan bir
belge veya senet talebinde bulunursa, bu gibi durumlarda bor¢ senede baglanmis
demektir.

Satici kredilerinin birgok usttnligiinden bahsetmek mumkdandir. Bunlar;

1. Firmalar, bankalardan kredi alamadiklarinda satici  kredilerinden
yararlanabilirler.

2. Firmalar satici kredilerinden ihtiya¢ duyduklar1 her an yararlanabilirler.
Kullanima hazir bir fon kaynagidir.

3. Bu krediden yararlanabilmek icin herhangi bir form doldurmaya gerek
yoktur. Bir baska deyisle saticiyla herhangi bir yazili anlasma yapmaya
gerek yoktur.

4. Bu tir krediler, baska kaynaklardan fon saglayamayan kiciuk ve orta
buyuklukteki isletmeler i¢in 6nemli bir fon kaynagidir.

Satici kredilerinin birgok tstunlugu oldugu gibi bu krediyi kullanmanin da bir
maliyeti oldugu unutulmamalidir. Bazi durumlarda alternatif finansman kaynaklarindan
daha maliyetli olabilirler. Ayrica vade siresi doldugu halde 6deme yapilmayan
durumlarda vade farki 6demesi yapilmak zorundadir. Bir baska sakinca olarak ise,
firmalar bu kredileri daha kolay sagladig: icin belli bir stre sonra firmalar daha fazla

borclanmaya gitmektedirler.
2.2.2.2. Ticari Banka Kredileri
Ticari krediden sonra en fazla basvurulan fon saglama seklidir. Firmalar, ihtiyag

duyduklar: fonlart bankalar aracilig: ile saglamaktadirlar. Bankalarin saglamis olduklar:

kredileri surelerine gore kisa, orta ve uzun vadeli krediler olarak sinirlandirmak
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mumkdinddr. Literattrde vadelerle ilgili olarak 1 ile 10 yil arasi krediler orta vadeli, 10
yildan daha uzun sure olan krediler ise uzun vadeli olarak adlandirilir. Ancak firmalar
genel olarak donen varliklarini ve alacaklarini finanse etmek amaciyla kisa sireli banka
kredilerine basvururlar. Kisa sureli banka kredilerinden yararlanan sirketler genellikle
kicik ve orta buyuklukteki isletmelerdir. Kredi miktarini banka ve midsteri
belirlemektedir ve banka degerlendirdigi musteriyi yeterli buldugu takdirde, kredi
musteriye temin edilmektedir.

Bankalar, kredi actiklarinda, risk ylklendiklerinden, mudsterilerinden teminat
isterler. Turkiye’de bankalarin istedikleri teminatlar, genellikle, déviz, menkul kiymet,
gayrimenkul ipotegi ve altin gibi maddi teminatlardir (Ceylan ve Korkmaz, 2012 s.151).

Banka kredilerini kullanmanin bazi sakincalar: da bulunmaktadir. Bu sakincalar
ise, bu tir kredi maliyeti cok fazladir ¢unki firmalar bu tir kredileri kullanirken faiz
giderinden farkl olarak sigorta, vergiler, komisyon ve hizmet geliri bashg: altinda
maliyetlere de katlanmak zorundadirlar. Ayrica bankalar kredi verirken glvence
talebinde bulunmaktadirlar. Firmanin givenilirligi yeterli olmadigi kosullarda kredi

temini saglanamaz.

2.2.2.3. Tahvil ve Finansman Bonosu ihraci

Tahvil ihraci, sirketlere hem ucuz hem de uzun vadeli kaynak saglama amacin
tasimaktadir. Firmalarin uzun vadede fon saglamadaki en 6nemli kalemi tahvil
cikarmaktir. TTK’nin 420. maddesine gore tahvil, "Anonim sirketlerin bor¢ para
bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni1 olmak U(zere cikardiklar1 borg
senetleri” olarak tanimlanmstir. Ulkemizde tahvil ¢ikarma yoluyla saglanan fonlar, orta
sureli kaynak saglama araci olarak kabul edilir. Ozel kanunlara dayanarak kamu iktisadi
kuruluslar: da tahvil gikarma yetkisine sahiptir. Bu maddeye dayanarak soylenebilir ki
tahvil, anonim sirketler ve de kamu iktisadi kuruluslar1 tarafindan c¢ikarilan, orta ve
uzun vadeli bor¢ senetleridir.

Tahvil ihraclari halka acik ve 0Ozel ihra¢ olmak Uzere iki sekilde

yapilabilmektedir. Halka acik olarak ihrag edilen tahviller, menkul kiymet borsasinda
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islem gorir. Ozel ihraclarda, tahvillerin tekrar alim satimi, kurumsal yatirimcilar
arasinda yapilir (Ceylan ve Korkmaz, 2012 s.210).

Sagladiklari haklar, olanaklar ve giivencelere gore baslica tahvil turleri sunlardir
(alintilayan Yikeri, 2009, s.10-11).

1) Devlet Tahvilleri: Maliye Bakanligi tarafindan c¢ikarilan i¢ borglanma
tahvilleri ve hazine bonolari, belediyeler ve Emlak Bankasi gibi kamu
kuruluglarinin  ¢ikardiklar1 tahviller bu gruba girer. Maliye Bakanligi
tarafindan cikarilan tahvillerden siiresi 6 aya kadar olanlara hazine bonosu, 6
aydan uzun olanlara, 6rnegin 1 yil vadelilere de devlet tahvilleri
denilmektedir.

2) Glvenceli ve Giivencesiz Tahviller: Tahvilin bir bor¢clanma senedi olmasi,
tahvili satin alan tarafa (kisiye) belli bir dénem igin faiz getirisi verilecegi ve
donem sonunda anaparanin (tahvile yatirilan paranin) geri 6denecegini ifade
eder. Cikarilan tahvil, gerek faiz ve gerekse anaparanin sirelerinde geri
Odenecegi guvencesi tasiyorsa, bu tahvile glvenceli tahvil denir. Tahvil
cikaran isletme, tahvil faizi ve anaparay1 6deyemez duruma duserse, giivence
olarak gosterilen varlik ya da varliklar satilarak, tahvil sahiplerine gerekli
odemeler yapilir. Ozellikle sermaye piyasasinda tahvillerini satamayan
isletmeler (bunlar genelde kicik ve taninmamis isletmeler), glvencelere
baglanmis tahviller ihra¢ ederler. Banka garantili tahviller, gtivenceli olarak
kabul  edilmekte, bankanmin  Kisisel  glivencesi  tahvil  satisim
kolaylastirmaktadir. Glvencesiz tahvillerde ise, tahvil sahibinin alacaginin
guvencesi olarak belli varlik ya da varliklar s6z konusu degildir. Tahvil
cikaran kurulusun kisisel taninmishgi, baglh oldugu holding ya da kredi
verebilirligi (degerliligi) yeterlidir.

3) Primli Tahviller ve Basabas Tahviller: Nominal degerinden daha dislk
bedelle satisa ¢ikarilan tahvillere primli tahvil denir. Burada ihra¢ (emisyon)
primi s6z konusudur. itfa (geri 6deme) aminda, tahvil sahibine tahvilin

nominal degerinden daha ylksek bir bedel ddeniyorsa, bu durumda da itfa
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primi s6z konusudur. Ote yandan, ihrag edilen bir tahvil tizerine yazih bir
degerden satisa ¢ikariliyorsa, buna da basabas tahvil denir.

4) Tkramiyeli Tahviller: Tahvillerin satisini tesvik etmek igin faiz ve erken satis
priminden baska para ikramiyeleri de verilebilir. Tirkiye’de mevcut yasalara
gore, tahvil sahiplerine para ikramiyeli cekilislerde dahil, her ne ad altinda
olursa olsun, faiz diginda bir ikramiye verilemez.

5) Kara Istirakli Tahviller: Anonim sirketler, satislar tesvik etmek icin sirket
karina istirak etme olanagini saglayan tahviller de ihrag edebilirler. Kara
istirakli tahviller vade sonu anapara Gdemeli olarak cikarilirlar. Yani
anaparanin 6denmesi yillara dagitiimaz.

6) Sabit ve Degisken Faizli Tahviller: Enflasyonun hizlandigi dénemlerde
piyandaki cari faiz oraninin tahvil faiz oranlarini kisa zamanda geride
birakmasi, faiz oranlari ile devamli sekilde oynanmas: tahvil piyasasinda
istikrarsizliga neden olur. Degisken faizli tahviller, ileriye doniik faiz riskini
ortadan kaldirmak icin 3, 6 ayhk ya da bir yillik dénemler itibariyle
kuponlara bagl faiz 6demeleri icerir.

7) Nama ve Hamiline Yazili Tahviller: Tahviller bitin menkul kiymetler gibi
nama ve hamiline yazili olabilirler. Ancak Tirkiye’de tahvillerin yalniz
hamiline yazil olarak ihra¢ edilmesi geleneksellesmistir.

8) Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahvil: Bu tahviller sermaye artisini temsil
eden pay senetleri ile belli kosullarda degistirilebilir. VVadeleri 2 yildan az 7
yildan ¢ok olamaz ve degistirilmeleri vadesinin baslangi¢ tarihinden itibaren

en erken iki yil sonra yapilir.

Finansman bonosu, isletmelerin kisa sureli fon ihtiyaclarini karsilamak igin,

genellikle blyulk sirketler ve bankalar tarafindan ihrag edilen kisa vadeli ve teminatsiz

bor¢ senetleridir (Aydin, 2010, s.29). Cikarilan borg¢ senetleri piyasaya satilarak kisa

streli fon ihtiyact karsilanmaya calisilir. Yatirimcilar agisindan finansman bonolari,

vadesi kisa oldugundan dolayi faiz riskinden korunma saglamaktadir.

Finansman bonolari, sahibine gelecekte belirlenen bir tarihte 6deme yapilacag:

s0zu vermektedir (Kolb ve Rodriquez, 1996, s.95). Finansman bonosuna iliskin kurallar
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ulkemize sermaye piyasas: kurulu tarafindan duzenlenmektedir. Finansman bonosunun
vadesi en az 60 ve en fazla 720 giin olarak belirlenmistir.

Finansman bonolarini glivencelerine gére (Canbas ve Dogukanli, 2007, s.64):

1. ATipi: Garanti kayd: tasimayan finansman bonolar:

2. B Tipi: lhragciya karsi taahhit edilmis banka kredisi ile desteklenmis
finansman bonosu

3. C Tipi: Banka garantisi tasiyan finansman bonosu

4. E Tipi: Hazine garantisi tasiyan finansman bonolari

5. F Tipi: Bir anonim ortakligin muteselsil kefil sifatiyla 6deme vaadini igeren

finansman bonosu seklinde siralamak mumkdndar.

Finansman bonolarini sadece anonim ortakliklar, kamu iktisadi tesebbusleri ve
0zel mevzuata bagl: faaliyet gosteren kurumlar, idare ve isletmeler ihrag edebilir.

Sirketler finansman bonosu yontemiyle diger alternatiflere kars: daha ucuz fon
saglayabilmektedirler. Bono c¢ikarmak, kredi almaktan ¢ok daha zahmetsiz Dbir
yontemdir. Kredi alirken olusan giderler bono ¢ikarirken meydana gelen giderlerden
cok daha fazladir. Banka kredisi alirken faize ek olarak alinan komisyon, sigorta ve

bankacilik hizmetleri, bono ¢ikarirken olmamaktadir.

2.2.3. Ozkaynak ve Yabanci Kaynak Arasindaki Farklar

Kredi, oding iliskisi ifade eden borgla, mulkiyet iliskisi kuran 6z sermaye

arasindaki ayirici nitelikler, dort baslik altinda toplanabilir (Akgii¢, 2011, s.481).

Siire
Firma geliri Gzerindeki talep hakki

Firmanin varliklar: Gzerinde talep hakki

> w o

Yodnetime katilma, denetim hakki

14



Yabanct kaynagin siresi ne kadar uzun olursa olsun, krediyi verenlerin
belirledigi bir tarihte geri 6demesi bulunmaktadir fakat 6zsermaye firmalar igin stirekli
bir kaynak niteligi tasidigi icin her hangi bir slresi yoktur. Firmanin geliri Uzerindeki
talep hakki oncelikli olarak borglara aittir. Bor¢clanma faiz yikinu de beraberinde
getirdiginden dolay: firma kar etsin veya etmesin, kullandigi borcun getirdigi belirli
orandaki faizi 6demek zorundadir. Borg verenler firmanin kari igerisinden paylarini
aldiktan sonra, ortaklar kardan pay alabilirler.

Firmanin tasfiyesi halinde, firmanin varliklar: Gizerinde borg verenlerin, firmanin
sahip ve ortaklarina kiyasla dncelik haklar: vardir. Firmanin mevcut borglar: ddendigi
takdirde kalan bakiye, firmanin ortaklari arasinda paylastirilir (Akglg, 2011, s.483).
Firmanin yonetimi sadece firmaya 6zsermaye saglamis firma hissedarlarina aittir. Borg
verenler firma yonetiminde dogrudan s6z sahibi degillerdir. Ancak dolaylh yollarla —

kredi sOzlesmelerine konulacak 6zel kosullarla- ve sinirli olarak firma yonetimine

katilabilirler.
Tablo 1
Ozkaynak ile Yabanc: Kaynak (Borg) Aras:ndaki Farklar
Ozellikler OZKAYNAK YABANCI KAYNAK
" Belirli bir suresi yok. Sirekli | Belirli bir suresi var. Sire
Sure "
kaynak. sonunda 6denmek zorunda.
Firma geliri donf:.EIIK hakki yok Tutar belirli Oncelik hakki var Tutar belirli
I egil -
Uzerinde talep hakk: - Kesinlik var.
Kesinlik yok
“ Oncelik hakk: var.
Firman:n varlklar: Oncelik hal_<k1 X(.)k' Tutar belirli.
. Tutar belirli degil. -
Uzerinde talep hakk: Kesinlik vok Kesinlik var.
yox. Yonetime katilma hakki.
Yonetime  katiima Var Yok

hakki.

Kaynak: Akgiic, 1998, sf.481-482

15




2.3. Sermaye Maliyeti

Isletmenin sermaye yapisi, isletmenin degerlerinin belirlenmesinde en énemli
etkenlerden biridir. Sermaye maliyeti kavrami ise ekonomistlerin ve bankacilarin
lizerine cokca tartistigi 6nemli konulardan bir tanesidir. Isletme, sermaye maliyeti
konusunda ne kadar bilgi sahibi olursa, yatirim kararlarinin belirlenmesinde de o kadar
etkili olacaktir. Isletmelerin sermaye maliyetini hesaplamalar1 zor bir konu olmasina
ragmen ayrintilt bir sekilde hazirlanan yaklasimlarla sermaye maliyetinin hesaplanmasi
olasidir. Sermaye maliyetinin dogruya mumkin olan en yakin sekilde hesaplanmasi,
firmanin degerlendirmekte oldugu olasi yatirrm projelerinin reddine veya kabulline
neden olmaktadir. Bu sebepten dolay: isletmenin sermaye yapisini olusturan her bir
kaleminin ayr1 ayr1 ele alinmas: gerekmektedir. Baska bir ifadeyle, sermaye yapisi
yaklasimlarinin daha iyi anlasilabilmesi igin Oncelikle 6z sermaye maliyeti, borg
maliyeti, ortalama sermaye maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti konusunda

bilgi sahibi olunmas: gerekmektedir.

2.3.1. Ozkaynak Maliyeti

Ozkaynak maliyeti, bir firmanin piyasa degerinin degismemesi icin, firmanin
Ozkaynak ile finanse edilen boluminin yatinm projelerinin zerinden elde etmesi
gereken minimum karlilik orant olarak tanimlanabilir (Akgic, 2011, s.450). Firmalar
yalnizca 0z sermayelerini yatinm amacit ile kullanirlarsa, bu maliyet 6z sermaye
maliyeti olarak adlandirilmaktadir. Ekonominin durumu, faiz oranlari, vergiler ve
firmanin risk derecesi 6zsermaye maliyetini etkilemektedir. Oz sermaye maliyeti 3
kistmda incelenmektedir. Bunlar; Adi Hisse Senedi Maliyeti, Yeni ihra¢ Edilen Hisse

Senedi Maliyeti ve Dagitilmamis Karlarin Maliyetidir.
2.3.2. Borg¢ Maliyeti
Bor¢ maliyeti, kaynagin firmaya sagladigi para girisi ile bunun gelecek

donemlerde faiz ve anapara taksiti olarak firmadan gerektirecegi para gikisini esitleyen
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faiz ve ya iskonto oramdir (Akgug, 2011, s.440). Kisaca borcun maliyetini alinacak yeni
borgclar icin 6denecek faiz ve diger giderler olarak sdylemek mimkunddr.

2.3.3. Ortalama Sermaye Maliyeti

Ortalama sermaye maliyeti, firmanin kullanmakta oldugu yabanci kaynak, 6z
sermaye, adi pay senedi maliyeti, imtiyazli pay senedi maliyeti, dagitilmayan karlarin
maliyeti, amortisman yoluyla saglanan fonlarin maliyeti, kisa vadeli kredilerin maliyeti,

tahvil cikarma maliyeti gibi kaynaklarin ortalama maliyetidir.

2.3.4. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda asil olan borcun toplam
icerisindeki oran: ve 0z sermayenin toplam icerisindeki oraninin cari degerler Uizerinden
hesaplanmasidir. Oz sermayenin cari degeri olarak firmanin borsadaki hisse senedi
fiyat1 ile toplam hisse senedi sayis1 ¢arpimi kullanilabilir (Ercan ve Ban 2010 s.214).
Firmalar ortalama sermaye maliyetini kullanarak performanslarin: artirabilmektedirler.
Agirhikl ortalama sermaye maliyetine elestiriler de bulunmaktadir (Tecer, 1980, s. 89-
91);

Isletmelerin benimsemis olduklari mevcut sermaye yapisimn gelecekte de
strddrdlebilir olmas: gercek hayatta miimkin olmamaktadir.

Gelecege donuk yatirim kararlart gegmise bagli hale getirilmektedir.

AOSM hesaplanirken, sermaye maliyetinin belirlenmesi asamasinda nakit
girislerinden farkli olarak riskleri de hesaba katmak gerekmektedir. Fakat

nakit girisleri ve risklerini de i¢inde bulunduran kuramsal bir yontem yoktur.
2.4. Sermaye Yapis1 Kararlarin Etkileyen Faktorler
Firmalarin sermaye yapisini etkileyen faktorler, tzerinde oldukca fazla durulan

ve arastirilan bir konu olmustur. Sermaye yapisinin belirlenmesinde, isletmelerin ne

kadar 6z kaynak ne kadar yabanci kaynak kullanmasi gerektigi konusu ulkeden ulkeye,
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sektorden sektdre degisiklik gosterir. Bir baska anlatimla firmalar sermaye yapisi
seciminde, bulunduklar: ulkenin genel ekonomik durumu, finansal piyasalar, iginde
bulunulan endustri gibi bircok faktérden etkilenmektedir. Ayrica her firmanin
gerceklesmesini disundigu getiriler ya da risk kosullarinin farkli olmasi nedeniyle ayni
sektor icerisinde yer alip, farkli sermaye yapisi benimsemis firmalarda bulunmaktadir.
Firmalarin sermaye yapisini direk olarak etkileyen faktorleri, genel ekonomik
duruma bagl: degiskenler, endustrinin 6zellikleri ve firmanin 6zellikleri olarak (¢ ana

grupta toplamak mimkdaindur.

2.4.1. Genel Ekonomik Duruma Bagh Degiskenler

Saglikli finansman kararlari alinmasi, gelecek ekonomik durum hakkinda
tahminlerde bulunmayi gerekli kilar (Akgig, 2011, s.505). Bulunulan zamandaki
ekonomik durum, gelismislik diizeyi, yonetim sekli vb gibi durumlarin gelecekte de
devam edecegi seklinde dlsiinip, bu baglamda herhangi bir varsayim yapmamak
gerekmektedir. Firmalarin sermaye yapisi1 kararlarinda genel ekonomik durum ele
alinirken dikkat etmesi gereken noktalar, firmanin faaliyet hacmindeki gelismeler, para
ve sermaye piyasalarindaki gelismeler, vergi oranlarindaki degismeler ve kambiyo
piyasalarinda ve déviz kurlarindaki gelismelerdir.

Genel olarak ekonomik hayatta veya firmanin faaliyette bulundugu endustri
kolunda hizli bir gelisme bekleniyorsa, bu durumda firmalar, finansmanda esneklik
saglayacak strateji izleyebilirler (Akgicg, 2011, s.505). Genel ekonomik durumda
yasanan blylme tiketimi arttiracagindan dolay:r firmalar Gretim harcamalarin
arttiracaklardir.  Uretim  harcamalarimi  arttirmak  fonlarda genislemeye sebep
olacagindan, bu durum yabanci kaynak kullaniminin da artmasina neden olacaktir. Tam
tersi dlsunulirse, genel ekonomik durumda yasanan gerileme veya daralma, tiiketim
harcamasinin azalmasina ve buna bagli olarak fon bulma maliyetlerinin degismesine
neden olacaktir. Boyle bir durumda isletmeler herhangi bir bor¢ kullanmaktan kaginarak
0zsermaye ile finansman yoluna gidip olusabilecek riski azaltmaya yonelecektir.

Para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler, kaynak farklilig1 yaratacagindan
dolay: firmalar agisindan 6nem tasimaktadir. Gelecekte daha elverisli kosullarda fon
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bulmak olanag: artacaksa, firmalarin uzun vadeli bor¢glanmak yerine, degisken faizli
kisa sureli yabanci kaynaklardan yararlanmasi uygun olabilir (Akgug, 2011, s.505-506).
Ancak gelecekte faizlerde yukselme beklenmesi durumunda, firmalar sabit faizle uzun
vadeli bor¢lanmaya gitmelidirler.

Firmanin borg¢ kullanarak sagladigi en énemli avantaj, borcun getirmis oldugu
faiz 6demelerinin vergiden dusilmesidir. Firmalar bu yontemi kullanarak vergi
tasarrufu saglamaktadirlar. Bu avantaj firmalarin fon saglarken bor¢ kullanmalarina
neden olmaktadir. Gelecek donemlerde gelir vergisi oranlarinda yukselme meydana
geldigi takdirde, firmalar borgla finansmana daha fazla agirlik verecektir.

Kambiyo pazarlarinda ve ddviz kurlarinda gelismeler yerel ya da yabanci para
ile borclanma konusunda firmalarin secimlerini etkilemektedir (Akgilc, 2011, s. 506).
Firmalar kazanclarinin blydk bir kismi yabanci para cinsinden elde ettigi takdirde,

doviz kuru kaynakli degismelere maruz olacaklardir.

2.4.2. Endustrinin Ozellikleri

Endustrinin  sermaye yapisint etkileyen Ozelliklerini su sekilde siralamak

mumkindir;

Mevsimlik hareketlerden etkilenme,

Donemsel (konjonktiir) hareketlerden etkilenme,
Endustrinin rekabet sekli,

Endustrinin icinde bulundugu evre,

Endustriye ait gelenek ve gorenekler.

Satiglarinda mevsimsel hareketlerin genis etkisi gérilen endustriler, goreli olarak
blyuk o6lglde, esnek kisa sureli finansman kaynaklarina gereksinim duyarlar (Akgug,
2011, s.507). Baska bir deyisle, mevsimsel hareketliligin etkisi altinda bulunan firmalar
(endustriyel firmalar, ticari firmalar ve insaat sektoriindeki firmalar) finansal esneklik

saglamak icin kisa sureli kaynak kullanimina gitmektedirler.
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Genellikle dayaniksiz tiketim mallar: Greten enddstriler, yaygin kullanim alani
bulunan mallarin dretildigi endistriler vb. gibi endustrilerin satiglari, konjonktur
hareketlerinden fazla etkilenmezler.

Firmalarin igerisinde bulundugu endustrideki rekabet sekli kullanilacak
finansman kaynaginin ne olacagini belirleyen bir diger etmendir. Rekabetin yogun ve
siddetli olacag: gelecek dénemlerde, satiglarin ve kar marjlarinin distk, riskin yiiksek
olacagindan, daha fazla risk yuklenmemek icin, 6zsermaye ile finansman tercih
edilmelidir (Ceylan ve Korkmaz, 2012, s.255). Rekabetin yogun yasanmadigi
endustrilerde ise firmalar, yabanci kaynak kullanimi ile fon saglamaktadirlar. Bunun
sebebi rekabetin az oldugu, satis ve karlarin kolay bir sekilde tahmin edilebildigi
endustrilerde yabanci kaynak kullanmaktan kaynaklanan risk fazla olmamaktadir.

Her firma gibi endustrilerinde bir yasam evresi bulunmaktadir. Endustrilerde
dogmakta, blylmekte, olgunlasmakta ve duraklama/gerileme donemlerine
girmektedirler. Endistrinin ilk zamanlarinda firmalar yasanacak olasi olumsuzluklardan
kendilerini korumak ve finansal risklerini azaltmak icin 6zsermaye ile finansmana
agirlik vermelidir. Endustrinin blytme evresinde ise, firmalar artik finansal kaynaklara
kolaylikta ve hizli olarak ulasabildikleri igin yabanci kaynak kullanim: oldukca
yaygindir. Olgunluk ddneminde ise, firmalar oto finansman yoluyla fon saglayip,
yabanci kaynak oranini disurmektedir. Endustri duraklama veya gerileme déneminde
kullandig1 fonlarda daralmaya gitmekte ve daha esnek finansal yapilari tercih
etmektedir.

Firmalarin faaliyette bulundugu endustrilerde, finansman konusunda bazi
gelenekler yerlesmis olabilir. Kabul gbren sermaye yapisi disinda bir sermaye yapisi
benimsendigi zaman, firmalar hem yabanci kaynak bulmada zorluklar yasayabilir hem
de bulunan yabanci kaynaklarin maliyetleri normalden daha fazla olabilir. Clnki finans
kuruluslart kabul goren sermaye yapisi disinda farkli bir sermaye yapisi orani
benimsenmesi karsisinda olumsuz davranis gosterebilmektedirler. Bu nedenle firmalar

yerlesmis adetlere ve geleneklere gore bir finansal yapiya sahip olma yénelimindedirler.
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2.4.3. Firmanin Ozellikleri

Firmanin faaliyette bulundugu Ulkedeki sermaye yapisi secimini etkileyen bir
diger faktor ise firmanin Ozellikleridir. Firmanin 6zelliklerini, organizasyon sekli ve
hukuki yapisi, firmanin buytkligi, firmanin kredi degerliligi ve kaynak yapisi, bliyume
firsatlari, vergi, karlilik durumu ve firma riski olarak tanimlamak mumkundar. Tim bu
etkenler firmanin sermaye yapisi kararlarini etkilemektedir.

Firmanin organizasyon sekli ve hukuki yapisinin, firmanin finansman olanaklar
uzerinde etkisi 6nemli bir etmendir. Sahis sirketlerinde firma igin gerekli olan fon
kaynaklarina ulasilmasi, sermaye sirketlerine gore cok daha maliyetlidir. Bunun sebebi
sermaye sirketlerinde sorumluluk ortaklara aittir ve bu durum bor¢ verenlere giiven
vermektedir. Sermaye sirketlerinin 6z sermaye bulma cesitliligi de sahis sirketlerinden
daha kolaydir. Sahis sirketlerinin sirketin ihtiyaci olan fon kaynaklarina ulagmasi, firma
sahibinin 6z varhigina ve kredibilitesine baglh iken, sermaye sirketleri fon kaynaklarina
ulasmasi daha az maliyetli ve daha kolay olmaktadir. (Cassar ve Holmes, 2003, s.127-
140). Bunun nedeni sermaye sirketlerinde fonun geri 6denmeme riskinin sermaye
ortaklarina dagitilmasidir. Ayrica sermaye sirketlerinde ortaklarin sorumluluklar:
beraber yiklenmeleri, fon kaynaklarinin daha kolay elde edilebilmesini saglamaktadir.

Firma blyukligi sermaye yapisi kararlarini etkileyen bir diger faktordir. Blyuk
Olcekli firmalarin pazar portfoyleri yeterince genis oldugu i¢in bu durum onlarin daha
kolay borclanabilmelerine olanak saglamaktadir. Bir diger yandan kigik Olcekli
firmalar fon saglamak icin genellikle satici kredilerine basvurmak zorunda
kalmaktadirlar. Cunk( bu tdr firmalar yabanci kaynak bulmada son derece kisith bir
yapiya sahiptirler.

Buyuk olcekli firmalar digsal fon ihtiyaglarini kicuk oOlcekli firmalardan daha
dustik maliyetle karsilayabilmektedir. Ayrica buyik firmalar daha ¢ok uzun vadeli ve
daha kolay borclanirlar. Kiiglk firmalar ise kisa vadeli borcun sabit maliyeti daha diisuk
oldugundan uzun vadeli bor¢clanmaktan ziyade kisa vadeli bor¢clanmay: tercih ederler
(Acaravci, 2004, s.34).

Firmanin kredi degerliligi fon saglamada kullanilan kaynaklarin segimi igin
onemli bir etkendir. Firmanin likidite durumu, kar saglama potansiyeli, finansal yapisi,
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gecmiste yukdmlaliklerini yerine getirmede gosterdigi titizlik, iyi bir yonetim
kadrosuna sahip olusu, kredi degerliligini yukselten bir etmendir (Akgi¢, 2011, s.510).
Firmalarin varlik yapisinda ise, firmanin aktiflerinin icerisinde bulunan maddi duran
varliklarin payinin, firmanin sermaye yapisint belirlemede 6nemli bir rol oynadigi
dustinulmektedir. Varhk toplami igerisinde firmanin duran varliklar,, stok ve
alacaklarinin toplamindan fazla ise firma orta ve uzun sireli borglanma yoluna giderek
fon saglayabilmektedir, eger stok ve alacak toplami duran varliklardan daha fazla ise bu
sefer kisa sureli borglanma yoluyla fon saglanabilmektedir.

Buyume firsatlarindan sadece yatirima donusturildukten sonra bir gelir beklenir.
Firmanin kisa slrede blyime istegi, firmanin Ozsermayesinin ne kadar kuvvetli
olduguyla alakahdir. Dingergok (2010) yapmis oldugu arastirmaya gére, maddi duran
varliklar kaldirag oranlar: tzerinde pozitif yonde bir etkiye sahip oldugu ancak karlilik
ve buyume firsatlart degisenlerinin ise kaldirag oranlarini negatif yonde etkiledigi
saptanmustir.

Firmaya fon saglarken bor¢ kullanmanin en 6nemli avantaji 0denen faizin
kurumlar vergisinden distlmesidir. Bu duruma vergi kalkan: da denilmektedir. Firmalar
amortisman, emeklilik fonlari, yatirim kredileri ve yatirim indirimleri gibi araglar1 borg
dis1 vergi kalkanlari olarak kullanarak, daha az kurumlar vergisi 6deme yoluna
gitmektedirler (Wiwattanakantang, 1999, s.385). Bu sebepten dolay: ylksek miktarda
bor¢ dis1 vergi kalkanina sahip firmalar daha az bor¢lanma diizeyine sahiptirler.

Finansal hiyerarsi teorisine gore, Oncelikle i¢ kaynaklarla finansman yoluna
gitmeyi tercih eden firmalar, karl: olduklar1 pozisyonda bor¢lanmay: diger firmalara
nazaran daha az tercih edeceklerdir (Terim ve Kayal1, 2009, s.129). Baska bir deyisle,
karlilik oran1 yuksek olan firmalar, finansmanlarini 6z sermaye veya oto finans yoluyla
saglamaktadirlar.

Firma riski ise, firmanin gelecekte elde etmeyi dustundigu gelirlerin belirsiz ve
istikrarsiz olmas1 durumu riskidir. Isletmenin yasayabilecegi finansal sikintilarda
olabilecek iflas durumunu ortaya koymaktadir. Ayni endustrinin icerisinde ayni

sermaye yapisina sahip firmalarin riskleri farkli olabilmektedir.
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BOLUM III

3.SERMAYE YAPISI YAKLASIMLARI VE FIRMA PERFORMANSI UZERINE
ETKISi

Optimal sermaye yaklasimlarini klasik sermaye yapis: yaklagimlari ve guncel
yaklasimlar olmak (zere ikiye ayirmak mimkundir. Klasik sermaye yapisi
yaklasimlari, net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve
Modigliani&Miller (M&M) yaklasimlaridir. Guncel yaklasimlar ise, finansal hiyerarsi
teorisi, denge teorisi, vekélet teorisi ve sinyal teorisi olmak tizere dorde ayrilir.

3.1. Klasik Sermaye Yapis1 Yaklasimlar:

Klasik sermaye vyapisi yaklasimlary, firmalarin  sermaye yapisindaki
degisikliklerin firma degeri ve sermaye maliyetine nasil etki ettigini agiklamaya c¢alisan
yaklasimlardir. Bu yaklasimlarin dayandigi varsayimlari su sekilde siralamak
mumkuandur (Horne, 1971, s.201).

1. Bu tir yaklagimlarda gelir vergisinin olmadig: varsayilmaktadir.

2. Bir firmanin borg/6zsermaye orani, 0zsermayeyi azaltmak icgin borglanarak,
ya da borcu azaltmak igin 6zsermayeyi artirarak degistirilmektedir. Sermaye
yapisinda meydana gelen degismeler zaman almamakta ve firmaya ilave
masraf yuklememektedir.

3. Firma, gelirlerinin tamamini kar pay: olarak dagitmaktadir. Bdoylelikle
karpayi politikasini analize dahil etmeye gerek kalmamaktadir.

4. Pazardaki tum yatinmcilar igin, her firmanin Kkarlara iliskin beklenen
degerleri aymdr.

5. Firmanin  faaliyet gelirinin  blylyemeyecegi beklenmektedir. Butin
gelecekteki donemler igin beklenen degerler, cari donem gelirleri ile aynidar.

6. Yatirnm tekliflerinin birden fazla olmasi isletmedeki risk bilesimini
etkilememektedir. Boylece isletme riskinin sabit kaldigi kabul edilmektedir.
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Bu varsayimlara dayanarak belirlenen yaklasimlar, pratikte gecerli olmamasi
nedeniyle elestirilmektedir. Calismanin bu béliminde, net gelir yaklasimi, net faaliyet
geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve Modigliani&Miller yaklasimi bu sirayla

aciklanacaktir.

3.1.1. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklasimi, 6z sermaye kullanma maliyetinin, bor¢ maliyetinden daha
fazla oldugunu kabul etmektedir. Bu yaklasim optimal sermaye bilesiminin
bulunmadigini savunur. Net gelir yaklasimi, sermaye yapisinin olusumu ve firma
degerinin belirlenmesinde kaldirag faktorini (Borg/Ozsermaye) en asirt bicimde
dikkate alan yaklasimdir (Ceylan ve Korkmaz, 2012 s.241).

Bu yaklasima gore isletmeler ne kadar borclanirlarsa borglansinlar, borcun
maliyeti ve o6zsermaye maliyeti degismemektedir. Net gelir yaklasiminda, firmalar
bor¢clanmaya basvurarak ortalama sermaye maliyetini dusrip, firmanin cari piyasa
degerini yukseltebileceklerini ileri strerler. Bu baglamda iki dayanaklari bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi borglanma maliyeti 6zsermaye maliyetinden dusuktar. ikincisi ise
firma ne o6lglde borclanirsa borglansin, borglanma maliyeti ve 6zsermaye maliyetinin
farki, cesitli sermaye yapilari igin sabit kalmaktadir.

Net gelir yaklasimina gore firma mimkin olan en yuksek kaldirag derecesini
kullanarak optimal sermaye yapisina ulagmaktadir. Firmanin piyasa degeri, borcun
piyasa degeri ile Gzsermayenin piyasa degerinin toplamindan olusmaktadir. Firmanin

piyasa degerini veren denklem (Akgug, 2011, s.487):

V = Firmann piyasa degeri
I = Ozsermaye maliyeti

I, = Borcun maliyeti
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E = Ortaklarca kullanilabilir gelir
F =Faiz
Firma degerinin veren formil (Akgg, 2011, s.483);
O

O = Net faaliyet geliri
Ozsermaye maliyeti ve bor¢ maliyetinin formilu ise (Van Horne ve James C,
1995, s. 259);
Hissedarlarin Gelirleri

Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri

Borcun Senelik Faizi

1b:

Borcun Piyasa Degeri

Io > 1y oldugu sirece firmalar borgla finansman yoluna gidecek ve sermaye
maliyeti distp, firmanin degeri artacaktir. Firmanin Borg/Ozsermaye oram (kaldirag
orani) artmasinin ortalama sermaye maliyeti ve firmanin degeri (zerine olan etkisi

Tablo 2 de gosterilmektedir.
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Tablo 2
Borg / Ozsermaye Oran:ndaki Degisim ile Ortalama Sermaye Maliyeti ve Firma Degeri
Arasindaki Higki

Sermavye Maliveti (%) Firmanin Degeri

Borc/Ozsermaye Borc/Ozsermaye
Kaynak: Akgig, 2011, s.487-488

Tablo 2’de firma icin yabanci kaynak kullanarak fon saglamak 6zsermaye ile fon
saglamaktan daha ucuz oldugu surece (I, < Ie) sermaye yapisinda borg kullanarak
finansman1 saglamak ortalama sermaye maliyetini dustirmekte ve firma degeri
yukseltmektedir.

Net gelir yaklasiminda, firmanin sirekli bor¢lanabilecegi sonucu ¢ikmaktadir ve
bu pek gercekgei bir yaklasim degildir. Ayrica net gelir yaklasiminin elestirilen bir diger
yani, bor¢glanma maliyeti ve 6zsermaye maliyetinin farkinin ¢esitli sermaye yapilari igin
sabit kaldigidir. Cunki belirli borglanma oranindan sonra firmanin borg yiki
cogaldikca firmalar yabanci kaynak bulmada zorluk yasayacaktir. Bu zorluk ise finansal

riskin artmasina neden olacaktir.

3.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklasimi, net gelir yaklasiminin karsiti bir goristedir. Net
gelir yaklasiminda firmanin sermaye yapisinda degisiklik yaparak firmanin piyasa

degeri yukseltilebilecegi aciklanirken, net faaliyet geliri yaklasiminin temel varsayimi,
farkl sermaye yapilari icin ortalama sermaye maliyetinin sabit kaldigi gortsudur.
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Bu modelde Borg/Ozsermaye orani ne olursa olsun isletmenin toplam verimi
sabit sayilir (Gonenli, 1979, s.367). Dolayisiyla sermaye yapisinin firma degeri (izerine
ve sermaye maliyetine etkisi yoktur.

Net faaliyet geliri yaklasimina gore, isletmenin piyasa degeri, net faaliyet
gelirinin (faiz ve vergiden onceki kar, FVOK) sabit bir iskonto oranindan bugiine
indirgenmesiyle bulunmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012, s.239);

FVOK
V= —
Io

Ozsermayenin toplam degeri, isletmenin toplam piyasa degerinden, toplam

borclarinin ¢ikarilmasiyla bulunur (Ceylan, 2001, s.207);

S=V-B
Net faaliyet geliri yaklasimi, firmanin sermaye yapisi riskli hale geldikge
“Yabanci Kaynak/Varlik Toplami” veya “Yabanci kaynak/Ozsermaye” orani
yukseldikce, 6zsermaye maliyetinin artacagini kabul etmektedir (Akgug, 2011, s.489).
Ozsermaye maliyeti, faiz ve vergiden 6nceki kardan faizin distilmesi ve 6zsermayenin
piyasa degerine bolinmesi ile bulunur.
FVOK - F

S
Net faaliyet geliri yaklastmina gore Yabanci Kaynak/Ozsermaye oran: ile

6zsermaye maliyeti ve firma degeri arasindaki iliski Tablo 2 de gosterilmektedir.
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Tablo 3
Borg / Ozsermaye Oran:ndaki Degisim ile Ortalama Sermaye Maliyeti ve Firma Degeri
Arasindaki Higki

Sermaye Maliyeti (%o) Firma Degeri
L.
Io
Iv
Borg/Ozsermaye Bore/Ozsermaye

Kaynak: Ceylan, Korkmaz, 2012, s.240

Tablo 3’e gore, sermaye maliyeti kaldira¢ kullanimindaki —artistan
etkilenmemektedir. Firma finansmaninda borca basvurdugunda ¢zsermaye maliyeti de
bununla orantili olarak artis gostermektedir (Tlrko, 1994, s.465). Firmanin ortalama
sermaye maliyetinden daha ucuz fon saglanmasi halinde, 0Ozsermaye maliyeti
yukselmektedir fakat bu durum ortalama sermaye maliyetini degistirmemektedir.
Ortalama sermaye maliyetinin, firmanin sermaye yapisi ve piyasa degeri izerinde hicbir
etkisi yoktur. Firma icin tim sermaye yapilar: esittir firma degerine bir etkisi yoktur.

Net faaliyet geliri yaklasimi iki baslik altinda elestirilmektedir. Bunlar (Akgug,
2011, 5.491);

Firma acisindan yabanci kaynagin ve 6zsermayenin reel maliyetlerinin
birbirine esit olmasi. Bor¢ maliyeti faiz ve gizli maliyet olmak tzere iki
kisimdan olusmaktadir. Borcun gizli maliyetinde firmalar bor¢ kullandikca
Ozsermaye maliyetleri artmaktadir. Bunun sonucunda AOSMni dislirmek
olanaksizdir (Tlrko, 1974, 5.466).

Firma icin tek bir optimal sermaye yapisi olmadigi.
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3.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim diger iki goriisun aksine sermaye maliyetinin sermaye
yapisindan bagimsiz olmadigini varsayan bir goristir. Bu yaklasima gore firmaya ait
tek bir optimal sermaye yapisi vardir ve sermaye yapisi icerisinde borcun artmasi belirli
bir noktaya kadar firma degerinin yukselmesini saglayacaktir.

Firma, optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra borclanmaya devam ederse,
ortalama kaynak maliyeti, gerek 6zsermaye gerek yabanci kaynak maliyetlerinin artisi
sonucu ylkselmeye baslar (Akgug, 2011, s.491).

Firmanin optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra ek olarak aldigi borglar,
0zsermaye ve bor¢ maliyetinde artisa yani, sermaye maliyetinin yukselmesine ve
firmanin piyasa degerinin dismesine neden olacaktir. Firmanin sermaye yapisi riskli
hale geldiginde finansal riskte buna bagli olarak artmaktadir. Bu durumda borg verenler,
artan risklerden dolay: teminat isterler veya verecekleri kredilerin faizlerini artabilirler.
Bu durum kaynak maliyetinin yikselmesine neden olur. Geleneksel yaklasimda
Borg/Ozsermaye oramindaki degismenin sermaye maliyeti ve firma degeri Gzerindeki

etkisi Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4
Bor¢ / Ozsermaye Oranindaki Gelisme /le Sermaye Maliyeti Ve Firma Degeri
Arasindaki Higki

Sermaye Maliyeti (%) i
.
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Borg/Firma Degeri

Kaynak: Ercan ve Ban, 2010, s.234

Grafikte de goruldugu Uzere yabanci sermaye maliyeti 6zsermaye maliyetinden
daha distk oldugundan, firmalar belirli bir noktaya kadar yabanci kaynak kullanarak
ortalama sermaye maliyetini azaltabilirler. Ancak firmalar sinirsiz diizeyde borglanarak
ortalama sermaye maliyetini azaltamazlar ¢linkii yabanci kaynak/6zsermaye orani
optimal dlzeyi astiktan sonra finansal risk artmaktadir. Ayrica firmalar optimal diizeyi
astiklar1 zaman firma igin ylksek faiz oranlar1 ve ek guivenceler istenecektir. Optimal
sermaye maliyetine ulasan firmalarin yabanci kaynak kullanimina devam etmesi
ortalama sermaye maliyetini yulkseltecek ve bu durum firmanin piyasa degerini

disurecektir.
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3.1.4. Modigliani ve Miller Yaklasimu

Modigliani ve Miller tarafindan gelistirilen bu yaklasim geleneksel goruse karsi
cikmakta ve net faaliyet geliri modelini savunmaktadir. Yazarlar firmanin degeri ve
sermaye maliyetinin Uzerinde, firmanin sermaye yapistnin bir etkisi olmadig
gorusiindedirler. Ayrica firmanin sermaye maliyeti, Borg/Ozkaynak oranindan
etkilenmemektedir.

Modigliani ve Miller yaklasiminin tezi temelde, mikemmel sermaye
piyasalarinin oldugu ve verginin olmadigi durumlarda sermaye yapisimin firmanin
degerini etkilemeyecegi goriisuine dayanmaktadir (Kolb ve Rodriquez, 1996, s.251)

Modigliani ve Miller, yaklasimi ¢ 6nerme icermektedir ve bu Onermelerin

temelini bazi varsayimlar olusturmaktadir. Bu varsayimlar (Akgug, 2011, s.497);

Sermaye piyasalar1 etkindir ve bu piyasalar da tam rekabet kosullar: altinda
gecerlidir. Daha acik bir deyisle, Pazar isletmelerinin maliyeti yoktur ve
istenildigi sekilde klgtk parcalara bolunebilir. Yatirimcilar rasyoneldir.
Gelecek donemlerde elde edecegi tahmin edilen faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilimi igin beklenen degerler, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile
ayndir,

Firmalar, es risk gruplarina boltnebilir. Belirlenen sinif icerisinde bulunan
firmalarin is riskleri aynidir.

Gelir lzerinden 0denen vergiler mevcut degildir. (Bu varsayim daha sonra

yazarlar tarafindan kaldirilmstir.)

Yukarida belirtilen varsayimlardan hareket eden M&M, daha sonra su sonuglara
ulasmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012, s.246);

Isletmenin toplam piyasa degeri, sermaye maliyeti isletmenin sermaye
yapisindan bagimsizdir. isletmenin piyasa degeri, beklenen nakit girislerinin
isletmenin risk sinifina uygun iskonto orani ile indirgenmesi sonucunda

bulunan degerdir.
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Isletmenin borglanmas: nedeniyle finansman riski arttigindan, 6zsermaye
maliyeti de artar. Bir baska deyisle borclanmayla 6zsermaye maliyeti artar.
Ortaklar, artan finansman riski nedeniyle, daha yiiksek kar pay1 beklerler.
Yatinm Kkararlar1 igin uygulanacak iskonto orani, yatirrmin finansman
seklinden tamamen bagimsizdir. Baska bir ifadeyle, M&M goriisiine gore,
yatirim Kkarari ile yatirirmin finansman kararinin birbirine etkisi yoktur.
Vergiden sonraki bor¢lanma maliyeti sabittir.

Ortalama sermaye maliyeti, isletme borg¢landikc¢a azalir.

M&M vyaklasiminda oOncelikle sadece firmalarin hisse senedi ihrac ederek
finansman saglayacagi Uzerine durulmus daha sonra ise borgla finansman konusu
dikkate ahinmistir. Bu calismada belirli nakit akimlarinin diginda belirsiz nakit
akimlarinin yatirim teorilerine dahil edilmistir. Belirsiz nakit akimlarinin 6zellikleri ise
su sekildedir (Modigliani ve Miller, 1958, s.171-172) ;

Firma ihtiya¢ duydugu tum fiziksel varliklara sahiptir.

Varliklar sadece adi hisse senedi ihracatiyla saglanmaktadir.

Firmalar fon saglamak icin tahvil ihracindan yararlanmamaktadir.

Firmalar zaman iginde ortaklara bir kar akimi saglayacaktir. Bu zaman
belirsizdir. Kar akimi sonsuza kadar olabilir.

Bireysel yatirnmcilar hisse senedinin gelecekteki getirisi ile ilgili ayn1 gorise

sahiptirler.

Bu yaklasima gore ayni es risk grubunda bulunan ve net faaliyet karlar: birbirine
esit olan firmalarin piyasa degerleri birbirine esittir.

M&M belirsizlik nakit akimlariyla finansmani gelistirdikten sonra isleme borgla
finansman:1 dahil etmistir. Farkli risk veya kaldiraca sahip olan firmalar artik
birbirlerinin tam ikamesi go6revinde olamamaktadir. M&M borgla finansman
yonteminde iki varsayim (zerinde durmustur. Bunlar (Modigliani ve Miller, 1978,
s.174);
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Buttn tahviller birim zamanda sabit bir getiri saglamakta ve bitln
ihracatcilar tarafindan belirli kabul edilmektedir.
Hisse senetlerinde oldugu gibi tahviller de, birbirinin tam ikamesi olup ayni

fiyatta etkin piyasalarda islem gérmektedir.

Boylelikle M&M ortaya koymus oldugu varsayimlari dogrultusunda farkl
sermaye yapilarina sahip firmalari degerlendirebilmek igin 3 farkli ©6nerme

olusturmustur.

1. Onerme: Herhangi bir firmamn piyasa degeri, firmamn sermaye yapisindan

bagimsizdr.

Bu Onerme aym zamanda borcun ilintisizligi olarakta bilinmektedir (Myers ve
Majluf, 1984, s.408). Firmanin piyasa degeri ve sermaye maliyeti, onun sermaye
yapisindan tamamen bagimsiz haldedir. Firmanin saglayacagi net nakit girisleri,
firmanin risk kategorisine gore belirlenmis iskonto orani ile indirgenerek bulunacag: net
buglinku deger olmaktadir (TUrko, 1994, s.474).

Yatirnm yapilmadan ©6nce firmanin piyasa degerini su sekilde gdstermek
mamkanddr;

Vo = Xo
V = Kaldrragl: Firma Degeri
X = Kaldiragsiz firma degeri

2. Onerme: Beklenen Ozsermaye getirisi kaldirag oranmnin dogrusal bir

fonksiyonudur.

Bir firmanin pay senedi icin bekledigi kar, 6zsermaye ile finansmandan beklenen
karla, o isletmenin Bor¢/Ozkaynak oranimin meydana getirdigi finansal riskten olusur
(Gonenli, 1979, s.372). Bor¢lanma ile finansal riskini arttiran firmalar, kendi gelirlerini
artan bu riskten korumak igin beklenen getirilerini ayn1 oranda yukseltirler (Tirko,

1994, s5.474). Ucuz yabanci kaynak saglamak sermaye maliyetini dustrse de, 6zsermaye
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maliyetini yukseltmektedir. Borgla finansmandan yararlanmayan firmalarin AOSM

0zsermaye maliyetlerine esittir.

Tablo 5
MM’:n 11. Onermesinin Genel Uygulamas:

MM 11 1T, Onermesinin Genel Uvgulamast

I zkaynzk = Ozkaynaklarin getirisi

T varhider = varliklarin getirisi

Getirt oranlar

T borglar = borcglarin getirisi

o Bore/Ozkaynak orani
Kaynak: Myers ve Majluf, 1994, 5.412

Tablo 5°te 6zsermayenin beklenen getirisi Borg/Ozsermaye orani arttikca
dogrusal olarak artmaktadir. Bor¢ ne kadar artarsa artsin borcun faiz orani sabit
kaldigindan dolayr bu 0Onerme gergekgi degildir. Borg verenlerin paralarint geri
alamama riski artacagindan dolay: faiz miktarlar1 ayni oranda atacaktir. Bununla birlikte
firmalarin borglanma miktarlari da arttikgca, borcun faiz yikimluliginin yerine
getirilebilme riski artmaktadir. Bu sebepler g6z o6nunde bulundurularak MM
yaklagiminin I1. dnermesinin dizeltilmis hali Tablo 5 te gosterilmektedir.

Tablo 6
Borg Risksiz Olmad:gindan Dolay: I1. Onermenin Diizeltilmis Hali

T gzkaynak = Ozkaynaklarnn getirisi

J—

f variker = varhiklarin getirisi

Risksiz borclar Riskli borclar

4—/_/

I bordlar = borglann getirisi

Getirt oranlan

Bore/Ozkaynak orani
Kaynak: Myers ve Majluf, 1994, 5.412
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Firmanin Borg/Ozsermaye oramindaki artis sonucunda, firmanin finansal riski
arttig1 icin bor¢ verenler daha yiiksek getiri orani talep etmektedirler. Finansal riski
artan firmalarin 6zsermaye maliyeti de artmaktadir fakat ucuz yabanci kaynak bulmanin
ortalama sermaye maliyeti Uzerine olabilecek olumlu etkisi, 6zsermaye maliyetinin
yukselmesi ile ortadan kalkmaktadir (Akgig, 2011, s.497).

3. Onerme: Yatirimin geri ¢evrilme orami, yatinmin hangi kaynaktan saglandigina

bagh degildir.

M&M in gelistirmis oldugu bu gorus yatirim kararlarint firmanin kararlarindan
tamamen bagimsiz hale donustirmastur. Bir yatirim projesi ne sekilde finanse edilirse
edilsin bu durumun yatirim Kkararlar: Gzerinde bir etkisi yoktur (Akgig, 2011, s.498)
Yatirim icin belirlenen minimum karlilik oran1 veya uygulanacak olan iskonto orani
firmanin yatirim seklinden bagimsizdir.

M&M’in I11. Onermesi, yapilacak olan yatirimin ancak yatirimin getiri oraninin
(P*), karlilik oranina uygulanacak olan iskonto oranindan (PKk) buyuk (P*>PK) veya esit
(P*=Pk) oldugu durumlarda mumkin olacag: varsayilmistir (Modigliani ve Miller,
1958, 5.199-200).

M&M’nin sermaye yapisi, dayandigi varsayimlarin gercek¢i olmamasi
nedeniyle asagidaki gibi elestirilmistir (Akgug, 2011, s.498-499);

M&M iflas maliyetinin olmadigini varsayar. Bu durum iflas halinde firmanin
mallarini piyasa fiyatindan satabilecegi anlamina gelmektedir. Gergek hayatta
ise iflas durumunda, firmanin mallar: piyasa fiyatinin altinda satilmakta ve bu
durum iflas maliyetini dogurmaktadir.

M&M, etkin sermaye piyasalarinin dengesiz oldugu zamanlarda bile gereken
arbitraj firsatlarinin saglana bilinecegi gérustndedir.

Sirketin borclanmas: ve bireyin dogrudan borclanmasimin faiz oranlar
farklilik gostermektedir.

Bor¢ kullanimin saglamis oldugu vergi tasarrufu dikkate alinmamaktadr.
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3.2. Sermaye Yapisim Etkileyen Gincel Yaklasimlar

M&M’1n gelistirmis olduklar: varsayimin gercege uygun olmamasi nedeniyle bu
varsayimlardan yola cikarak literatlirde yeni teoriler ortaya atilmistir. Finans
literatlirinde ortaya cikmis olan ve kullanilan optimal sermaye yapisini agiklamaya

iliskin dort temel teori gelistirilmistir. Bunlar;

Denge Teorisi (Trade-off Theory)
Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory)
Vekalet Teorisi (Agency Theory)

Sinyal Teorisi (Signalling Theory)

3.2.1. Denge Teorisi ( Trade-Off Theory)

Bu teori, Kraus ve Litzenberg ile Scott ve Kim’in ¢alismalar1 sonucu ortaya
cikmistir. Bu teoride, firmalarin yabanci sermaye ile 6zsermaye arasinda optimal bir
orant yakalamas: gerektigi oOnerilmektedir. S6zu gegen optimal sermaye yapisina
ulasilabilmek icin, firmanin mimkiin olan en disuk duzeyde 6zsermaye maliyetini
iceren sermaye yapisini segmesi savunmaktadir.

Dengeleme teorisinde hedeflenen bor¢ oranlart firmadan firmaya farklilik
gostermektedir. Maddi duran varliklar: gtivenli olan sirketlerin hedeflenen bor¢ oranlar:
yuksek kabul edilmektedir. Bu yaklasima gore firmalarin sermaye yapisi kararlari
borcun vergi tasarrufu ile finansal sikintt maliyeti arasindaki dengeyi icermektedir
(Brealey, Myers ve Marcu, Ceviren Bozkurt ve digerleri 2007, s.425)

Firmalar icin optimal borglanma noktasi, bor¢lanmanin sagladigi marjinal vergi
tasarrufunun bugunk( degerinin, iflas maliyetlerinin bugink( degerine esit oldugu
noktadir. Firmalar optimal sermaye yapisina ulasincaya kadar borglandiklarinda, borcun
getirmis oldugu vergi avantajindan da yararlanmaktadirlar ve bu durum firmanin
degerinin yukselmesini saglamaktadir. Ancak optimal dizeyi gectikten sonra
bor¢clanmaya devam edilirse vergi avantaji ortadan kalkacak, sikinti ve iflas maliyetleri

de artacaktir. Bu firmalarin neden surekli olarak borglanma yoluna gidemeyecegini ve
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firmalar icin optimal bir sermaye yapisinin var oldugunu agiklamaktadir (Weston ve
Brighan, 1993, s.20)

Dengeleme teorisinde, glvenli maddi duran varliga sahip firmalarin bor¢clanma
oranlarinin  yiksek oldugu belirtilirken, daha az guvenli ve karsiz firmalarin
finansmanlarin1 6z sermaye yoluna giderek gerceklestirmeleri gerektigi savunulmustur.
Isletmenin az ya da ¢ok borglanmasiyla ilgili olan bu gortstin temelinde vergi avantajim
maksimize ederken iflas riskini de olabildigince minimuma indirmek amaclanmaktadr.
M&M kuraminin savundugunun aksine bu yaklasimda cok fazla bor¢ kullanimi
onerilmemektedir. Bunun sebebi optimal yapiya ulasildiktan sonra borcun maliyeti
yukselecek ve buna bagl: olarak firmanin degeri dusecektir.

3.2.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory)

Literaturde oldukca yeni olan bu teori 1984 yilinda Mayers ve Majluf tarafindan
gelistirilmistir. Bu teoriye gore yatirnmcilarin yatirimlar: finanse etmek icin éncelikli i¢
finansman daha sonra ise dis finansman tercih edilmelidir. Diger bir ifade ile
yatirimcilar oncelikle otofinans yontemine, daha sonra borg¢lanma ve en son hisse senedi
ihracina basvurmalidirlar.

Yatinmlarin finansmani icin finansal hiyerarsi yontemi gereklidir. Firma
finansmani i¢ kaynaklarla saglayamiyorsa, finansman kaynaginin risklilik derecesine
gore tercih dnceliginde bulunmalidir (Myers ve Majluf, 1994, s.580).

Myers finansal hiyerarsi teorisini su sekilde agiklamistir;

Firmalar oncelikli olarak i¢ finansmani tercih eder.

Firmalar hedef kar pay:r édeme oranlarini yatirnm firsatlarina uygun olarak
ayarlar.

Firmalarin karlilik ve yatirim firsatlarindaki beklenmeyen dalgalanmalar i
fonlardaki nakit akim: yatirim harcamalarindan az veya ¢ok olabilir. Eger i¢
fonlar nakit akimi yatinrm harcamalarindan c¢ok ise, firma borclarin

Odeyebilir ve menkul kiymetlere yatirim yapabilir. Fakat i¢ fonlar nakit akimi
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yatinm harcamalar: gereksiniminden az ise, firma gereksinimini menkul
kiymetlerden saglayabilir.

Eger dis finansman gerekliyse firma oncelikli olarak tahvil ihraci ile
bor¢lanma yoluna gider. Daha sonra hisse senedine donustdrdlebilir tahviller

kullanilir ve en son care olarak hisse senedi ihracina basvurulur.

Finansal hiyerarsi teorisi, dis kaynaga bagli olmanin maliyeti, borcun avantaj: ve
dis kaynaktan kaynaklanan yonetsel maliyetler, yuklenme maliyetleri ve yeni menkul
kiymetin disik fiyatlanmas: gibi konular1 dikkate almaktadir. Bu teoride belirlenmis
optimal Borg/Ozkaynak oran: yoktur. Finansman hiyerarsisinde en karl firmalarin en az
bor¢ kullanan firmalar oldugunu savunmaktadir bunun sebebini ise bu tir firmalarin
digsal fonlara ihtiya¢c duymamasi seklinde agiklamaktadr.

Finansal hiyerarsi ve denge teorisi cesitli farkliliklar icermektedir. Denge
teorisinde hedef bor¢ kullanma orani belirlenip firmalarin yavas yavas optimal diizeye
kadar borglanmas: 6nerilirken, finansal hiyerarsi teorisinde hedef Borg/Ozkaynak orani
belirlenmemistir ve sadece firmalarin yeterli i¢sel varliklara sahip olmadigi zaman borg
kullanmalar1 6nerilmistir (Myers, 1984, s.576)

Dengeleme teorisi basarili ve karli firmalarin neden daha az borglandiklarin
aciklayamazken finansal hiyerarsi teorisinde bu durum, karli firmalarin digsal kaynaga
ihtiyag duymamalar1 sebebiyle borglanma oranlarinin distik oldugunu belirtmektedir
(Brealey, Myers ve Marcu, Ceviren Bozkurt ve digerleri 2007, 5.426).

3.2.3. Vekalet Teorisi (Agency Theory)

Vekalet teorisi, yoneticilerin ve vekalet verenlerin davranislarina iliskin
ekonomide bulunan bir yaklasimdir (Horne ve Wachowicz, 1995, s.5) Vekalet teorisi ile
ilgili caligmalar 1970’li yillardan bu yana devam etmektedir ve temelinde bu yaklasim

hissedarlar ile isletme yoneticileri arasindaki anlasmazliklara dayanmaktadir. Vekalet
yaklasimi su sorulara cevap aramaktadir (Kogel, 2011, 5.355-356);

Cikarlar: ve istekleri farkli olan taraflarin birbirini nasil kontrol edilmektedir.
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Taraflar arasindaki bilgi akis1 nasil saglanmaktadir.

Vekil ve vekalet veren arasindaki en etkili iliski hangi yolla kurulmalidir.

Sermaye yapisini etkileyen vekalet iliskileri ti¢ gruba ayrilmaktadir (Kula, 2000,
S.75-76).

Hissedarlar ile onlar1 isletme yonetiminde temsil eden isletme yoneticileri
arasindaki iliskiler

Borg verenler ile onlarin fonlarini isletmeden kullanan hissedarlar arasindaki
iligkiler

Mevcut hissedarlar ile potansiyel hissedarlar arasindaki iliskiler

Vekalet teorisi yaklasiminin organizasyon teorisine birgok katkisi bulunmustur.
Bunlardan bazilar1 isletme yoneticisini 6dillendirme, risk yonetimi, kusursuz bilgi akis

sistemi olusturulmas ve stratejik is birimleri gelistirilmesi olmustur.

3.2.4. Sinyal Teorisi (Signalling Theory)

Tirkge ’de bazi kaynaklarda “Aciklama Teorisi” adi ile de bilinen bu teori 1973
yilinda “Job Market Signalling” makalesiyle Nobel 6dilu alan Michael Spence’in 6ne
strdugi bir teoridir. Teorinin temelinde bilgi asimetrisini bulundurmaktadir. Soyle ki,
bazi ekonomik islemlerde bilgiye ulasmadaki esitsizlik durumlarinda, mal ve hizmet
degisimi tedirginlik yaratmaktadir. Bilgi asimetrisi bu durumda devreye girerek yeterli
bilgiye sahip firmalarin, daha az bilgiye sahip olan firmalara bilgi desteginde
bulunmalarint saglamaktadir.

Bir firmanin bor¢ kullanmas: piyasalara olumlu bir sonug olarak bildirilir. Kar:
yuksek ve hizli buyimeye elverigli firmalar az karli ve buyimeye elverisli olmayan

firmalara gore daha fazla borclanacaklardir (Nunes ve Serrasqueiro, 2007, s.551).
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3.3. Performans Olgutleri

Performans, amaclarin gerceklestirilmesi icin gosterilen planl tim cabalarin ve
sonuclarinin nitel ya da nicel olarak degerlendirilmesidir (Erdil ve Kalkan, 2005, s.105)
Performans Olcumu ise, mal ve hizmetlerin olusmasinda gorevlerin ne sekilde yerine
getirileceginin bir program dahilinde ve objektif olarak analiz edilmesi islemidir
(Demirkaya, 2000, s.3). Yapilan analiz gercege ne kadar yakin olursa, isletmenin
performans: da o kadar etkili olacaktir. Clnki firmalar performans 6lcutlerinden elde
ettikleri bilgilere dayanarak, mal ve hizmet kalitesini yukseltme, planlama, dogru
kararlar alma, yeterli biitceyi olusturma gibi kavramlar hakkinda daha ¢ok bilgiye sahip
olmaktadirlar. Ayrica yapilan performans oOlcutleri firma icin bir geribildirim
olusturmakta ve boylelikle firmalar biinyelerinde iyilestirme yoluna gidebilmektedirler.

Performans oOlcimlerinden beklenen baslhica faydalar asagidaki gibidir
(Koseoglu, 2005, s.14)

Hesap verme sorumlulugu
Mdsteri beklentilerine cevap verme
Stratejik planlama

Bitceleme ve kaynak tahsisi

Firmalar performans dlgumlerini yaparken finansal ve finansal olmayan 6lgutler
kullanmaktadirlar. Herhangi bir endustri kolunda faaliyette bulunan firmanin rekabet
avantajini elde edebilmesi ya da mevcut bulunan avantajin: strdurebilmesi icin finansal
performans Olgutlerine ihtiyact vardir. Calismanin bu asamasinda, finansal performans
Olcutlerinden bahsedilecektir.

Finansal performans 6l¢utlerini, muhasebe kriterlerine, ekonomik kriterlere ve

piyasa degerlerine gore Ui¢c asamada ele almak mimkindur.
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3.3.1. Muhasebe Kriterlerine Gore Performans Olgutleri

Muhasebe kriterlerine goére performans olcutlerini, hisse basina kazang (EPS),
Ozsermaye karlihgi (ROE), varlik getirisi (ROA), brit faaliyet karliligi (GOP) ve
kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) diye ayirmak muamkindir. Bu Olcdtlerin en
blylk dezavantaji, hesaplarin manipile edilebilir olmasi, paranin zaman degeri ve
sermayenin firsat maliyeti gibi konularda kusurlu olmalaridir (Vernimmen ve digerleri,
2005, s.348). Fakat bu olcutlere ek olarak, yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) ve net
kar marjin1 (NPM) da bu bolumde degerlendirmek mimkunddr.

3.3.1.1. Hisse Basina Kazang (EPS)

Hisse basina kazang (EPS), bir sirketin hisse senedinin, 6denmemis her hisse
basina kazan¢ degeridir (http://en.wikipedia.org/wiki/Earnings per share, erigim
tarihi; 01,03,2014). Sirketin karlilik gostergesi olarakta kabul edilmektedir.

Hisse basina kazang (EPS), 6ncelikli olarak muhasebenin dogasindan dolay1 risk

faktorinu g6z ardi etmektedir. Fakat bununla birlikte yararl: yonleri olmakta ve haklilik
pay1 bulunmaktadir (Vernimmen ve digerleri, 1995, s. 348).
Hisse basina kazang (EPS) oran1 (Horne ve Wachowicz, 1995, s.3) ;

Net Kar

EPS =
Dolasimdaki Hisse Sayisi

Hisse basina kazang (EPS), paranin zaman degerini ve sermayenin firsat

maliyetini dikkate almamaktadir. icinde bulundurmus oldugu bu tiir eksikliklere ragmen

finansal kararlar almada, yoneticiler tarafindan basvurulan bir yontem olmaktadir.
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3.3.1.2. Ozsermaye Karhhg (ROE)

Bu oran bize hissedarlarin yatirim degerlerini ve yatinm kazang glcuni
gostermektedir. Baska bir deyisle hisse senedi sahiplerinin 6zsermaye getiri oranlarin
6lcmektedir.

Ozsermaye karliligi (ROE) hesaplanirken vergi sonras: net kar ile hissedarlarin

firma icin yatinm yaptiklari sermaye Kkarsilastirilir (Horne ve Wachowicz, 1995, s.147);

Vergi Sonrasi Net Kar
ROE =

Ozsermaye

Ozsermaye karliligi (ROE) oraninin ana dezavantaji, 6zsermayeyi olusturan her
bir kalemin aninda paraya cevrilebilir olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica bu
kalemlerin her Dbiri birer deger olsa dahi, gercekte bazi kalemlerin satist
gerceklesememektedir. Ozsermayenin karliliginin kistas alinmas: gereken durumlarda,
varliklarin nakde gevrilmis degerlerini temel alarak bir oranlama yapilmalidir. Bununla
birlikte 6zsermaye karliliginin avantajlarinin basinda basit bir kavram olmas: ve
yatirilan tiim sermayenin getirisini 6lgmesi gelmektedir. Ayrica, zamanlama ve defter
degeri acisindan sermaye getirisinin vermis oldugu bilgiler firmalar agisindan c¢ok

onemlidir.

3.3.1.3. Varhk Getirisi (ROA)

Varlik getirisi (ROA), bir sirketin 6zsermayesine gore ne kadar karli oldugunu
gosteren bir cesit mali orandir. Firmanin net karinin, firmanin toplam varliklarina orani
ile bulunmaktadir. Aktif karlihigi asagidaki formulle hesaplanmaktadir (Kolb ve
Rodriquez, 1996, s.35);
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Net Kar

Varhk Getirisi =

Toplam Varhklar

Kar marji kendi basina ¢ok anlamli degildir ¢linki kar marji endustriler ve
firmalar arasinda buyuk farkliliklar gostermektedir. Kar marjinin belirlenmesinde,
varlik getirisi sadece firmalarin kullandig: tim varliklarin getirilerini belirleme Gzerinde
durmaktadir (Kolb ve Rodriquez, 1996, s.35). Ayrica bu oran isletmenin aktiflerini ne

derece etkin kullandigiyla ilgili degerlendirmelerde kullaniimaktadir.

3.3.1.4. Brit Faaliyet Karhhg (GOP)

Isletmelerin gelir tablosunda yer alan GOP, finansal varlik disinda kalan toplam
varliklarin, brit satis karina oranlanmasi ile elde edilmektedir. Buna gore briit faaliyet

kar1 asagidaki sekilde ifade edilmektedir (S6kmen, 2013, s.52);

Satislar, Satilan Mahn Maliyeti

GOP =

Toplam Varhklar — Finansal Varhklar

3.3.1.5. Kullamlan Sermayenin Getirisi (ROCE)

Kullanilan sermayenin getirisi (ROCE), énemli ticari kazanimlarin varlik ve
yukumluliklerden kaynaklandigint kanitlamak icin kullanilmaktadir. Basit olacak
ROCE’nin amaci temelde, varliklar i¢in ne kadar kazang ve yukamlultkler i¢in ne kadar
kayip oldugunu dlgmektir.

Kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) asagidaki gibi marj ve ciro oranlar
birlestirilecek olcilebilmektedir (Vernimmen ve digerleri, 1995, s. 233).
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Vergi Sonrasi Faaliyet Kari Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 ~ Satislar

Ozsermaye Satislar Ozsermaye

ROCE’nin en blyltk dezavantaji, varliklarin defter degerine karsi getiriyi

6lcmesidir.

3.3.1.6. Yatinilan Sermaye Getirisi (ROIC)

ROIC kavrami, firmanin herhangi bir boluminin basarini isletmenin faaliyet
kari ile yatirilan sermayeyi Kkarsilagtirarak degerlendirmektedir. Firmalar ROIC
degerlerini kar marjlarini arttirarak ya da satis gelirlerini arttirarak saglayabilmektedirler
(Ercan ve digerleri, 2003, s.78) Yatirilan sermaye getirisini hesaplarken kullanilan
formil (Damodaran, 2007, s.7)

Net Faaliyet Kar ¢ (1- Vergi Orani)

ROIC =

Yatinlan Sermayenin Defter Degeri 1

3.3.1.7. Net Kar Marji1 (NPM)

Net kar marji, yapilan tim harcamalar ve gelir vergisi dikkate alindiktan sonra
firmalarin karliligint belirleyen bir 6lct bicimidir. En basit haliyle firmanin net karinin,
firmanin satislarina oranlanmasiyla elde edilir.

Net kar marji, bize yapilan her 1 liralik satistan, elde edilen net geliri
sOylemektedir. Bilinen en spesifik hesaplanma yontemi su sekildedir (Horne ve
Wachowicz, 1995, s.146) ;

Vergi Sonrasi Net Kar

Net Kar Marji1 Oram =
Net Satislar
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3.3.2. Ekonomik Kriterlere Gore Performans Olgutleri

Ekonomik araclarda, yatirimcilar tarafindan gerekli gorulen getiri faktorleri elde
edildiginden beri, en iyi sonuclar verilmeye baslanmistir ve bu araclar piyasalarin
dizensiz hareketliligine dogrudan bagli degillerdir (Vernimmen ve digerleri, 2005,
5.363).

3.3.2.1. Net Bugunki Deger (NPV)

Bir yatinmin net buginki degeri, yatirnmin ekonomik 6mrl boyunca
saglayacagi para girisinin, belirlenen iskonto orani Uzerinden indirgenmis halidir
(Akgug, 2011, s.354) Net buginku deger, paranin zaman degerini dikkate aldig: icin
ekonomik kriterlerin en 6nemli ve en cok kullanilan kalemidir. Net bugunki degeri su
sekilde ifade etmek mumkindur (Kolb ve Rodrigez, 1996, s.158);

n Ct
NPV = -1+
t=1 (1+r)

Firmalarin yatirim kararini onaylayabilmesi i¢in bulunan net bugunku degerin

pozitif olmas: gerekmektedir.

n Ct
NPV = -1+) ———— >0
t=1  (1+r)

Firmanin sermaye maliyetinin, nakit akiglarinin indirgenecegi iskonto oranindan

daha blyldk olmas: gerekmektedir. Yatinmda kullanilacak olan iskonto orani
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hesaplanirken firmalar asagidaki faktorleri g6z 6nunde bulundurmaktadirlar (Akguc,
2011, s.357);

Firmanin sermaye maliyeti,

Benzer yatirimdaki karlilik orani,
Sermayenin firsat maliyeti,

Firmanin ortalama genel karlilik orani,
Yatirimin tasidigr risk,

Firma ortaklarinin yatirimdan bekledikleri minimum kar orani.

Yatirnmdan beklenen asgari karlilik oraninin ne kadar olmas: gerektigi ya da
yatinmin nakit akisinin, hangi iskonto orani ile indirgenecegi net bugiinki deger
acisindan buyiuk Onem tasimaktadir. Bu yizden net buglnki degerin en 6nemli
dezavantajlarin bir tanesi, bu yonteminin basarisinin belirlenen iskonto oranina bagh
olmasi ve belirlenen bu iskonto oraninin projenin sonuna kadar ayni kabul edilmesidir.
Buna ragmen bu yontem ekonomik kriterler arasinda en glvenilen ve tercih edilen

yontem olarak kullaniimaktadir.

3.3.2.2. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Ekonomik katma deger (EVA) kavrami, bir yatinm sirketinin deger yaratmak
icin yatirmis oldugu sermayenin getirisinin, sermayenin maliyetinden daha buyuk
olmas: gerektigini ifade etmenin bir baska yoludur (Vernimmen ve digerleri, 2005,
s.354). EVA, en basit ifade ile bir firmanin yatirimlar: Gzerinden meydana getirdigi
vergi sonrasi nakit akimi ile firmada kullanilan sermayeye yiiklenen maliyet arasindaki
farktir (Ehrbar, 1999, s.20). Yapilacak olan yatirimin gergek karliligi 6lgmek amaciyla
bu yonteme basvuruldugundan dolayi, ekonomik kar modeli olarakta bilinmektedir.

EVA’nin yenilikgi yoni, gelir dizeyinin olusturdugu degeri tanimlamaktadir.
Bir performans 6l¢cuim sistemi olarak EVA, diger performans olc¢itlerinden farkl: olarak
sermaye maliyetini de hesaba almaktadir. Ekonomik katma deger hesaplari mali

islemlerle ilgilenmemektedir. Onemli olan yatinm sonucunda deger kazamp
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kazanilmayacagint anlamaktir. EVA asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ercan ve Ban,
2010, s.351);

Ekonomik Katma Deger = Yatirilan Sermaye x ( ROIC-WACC)

ROIC = Yatirilan Sermayenin Getirisi (Return on Invested Capital)

WACC = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of
Capital)

Ekonomik katma deger, firmalar igin deger yaratmanin yollarin1 aramaktadir.
Kolay hesaplanabilir ve anlasilabilir olmasi, firma icin deger yaratmay: saglayan
faktorlerin daha iyi anlasiimasina yardimci olmaktadir. Fakat EVA yontemi firmalarin
gecmis performanslarint goze alarak degerlendirmede bulundugu icin, yeni firmalar bu

yontemi kullanamamaktadirlar.

3.3.2.3. Nakit Akisimin Yatirnm Getirisi (CFROI)

Nakit akiginin yatirim getirisi (CFROI) orijinal versiyonuyla sirketin mevcut
yatirrmlarinin i¢ karlilik oranina tekabil etmektedir. Fakat nakit akislarinin yatirim
getirisi iki 6nemli yonuyle i¢ karlilik oranindan ayrilmaktadir (Vernimmen ve digerleri,
2005, 5.356-357).

1. Ic¢ karlilik oram, gelecekte artan nakit akislarina dayanmaktadir fakat CFROI,
gerceklesmis olan ve henliz ortaya ¢ikmamis olan nakit akislarinin her ikisini de
kullanarak varliklar: yeniden yapilandirir.

2. 1c karlilik oran1 vergi sonrasi nakit akimlarinin zamanla sabit tutuldugunu kabul
etmez.

Nakit akisglarinin yatirim getirisinin formilu asagidaki gibidir;
(http://en.wikipedia.org/wiki/Cash_flow_return_on_investment, erisim tarihi;
09,03,2014)

Nakit Akisinin Yatirim Getirisi (CFROI) = Briut Nakit Akis1 / Brit Yatirnm
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3.3.3. Piyasa Degerlerine Gore Performans Olcutleri

Piyasa degerine gore performans olcutlerini, piyasa katma degeri (MVA),
Fiyat/Kazan¢ Orani (P/E) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (P/D) ve Tobins Q olarak

aciklamak mumkandr.
3.3.3.1. Piyasa Katma Degeri (MVA)

Piyasa katma degeri (MVA), firmalarin sermaye sahiplerinden ve borg
verenlerden sagladigi sermayesinde bir prim ilavesinin olup olmadigini 6lger. Firmaya
yatirilan sermayenin kullaniminin degerlendirilmesine yardimci olur (Steward, 1990, s.
153). Basit bir ifadeyle MVA icin, yaratilan katma degerin firmanin piyasa degerine
yansidiginin bir gostergesi diyebiliriz.

Genel olarak MV A performans 6lcdittl, firmanin toplam piyasa degeri ile firmaya

yatirilan 6zsermaye arasindaki fark olarak bilinmektedir (Vernimmen, 2005, s.357);

MVA = Pazar Kapitalizasyonu + Net Borc¢lar — Yatirilan Sermayenin

Defter Degeri

Firmanin MVA’s1 ile onun gelecekte bekledigi EVA’s1 arasindaki iliski su
sekilde ifade edilmektedir (Vernimmen, 2005, s.358);

o0 EVA

MVA= Y

t=0  (1+AOSM)"

3.3.3.2. Fiyat/Kazang¢ Oram (P/D veya F/K)

Fiyat/Kazang ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlari yatirnmcilarin piyasa

icerisindeki konumlarini 6grenmek icin en cok basvurduklar: oranlardir. Fiyat/Kazang
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oraninda firma hisse senedi fiyatinin, hisse basina kara béltinmesiyle elde edilen bu oran
su sekilde gosterilmektedir (Ercan ve Ban, 2010, s.50);

Hisse Senedi Piyasa Fiyati
F/IK Oranm =

Hisse Basina Kar

Bu oran yorumlanirken Ulkelerin sektdr ortalamasinin  dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu oran isletmeden beklenenlerin gostergesi olmaktadir. Yatirimcilarin
beklentileri yuksek Kar/Fiyat oranindan yanadir c¢unkid bu durum firmanin hisse
senetlerinin dusuk riske sahip oldugunun gostergesidir.

3.3.3.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri (P/E)

Fiyat/Kazang oranindan sonra yatirimcilarin en ¢ok talep gosterdikleri orandur.
P/E, hisse senedinin piyasa degerini 6zsermayeye oranlanmasi ile bulunan deger olarak
tanimlanabilir. P/E oran1 asagidaki sekilde formdle edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,

2012, 5.73);

Hisse Senedinin Borsa Fiyati

P/E =

Hisse Senedinin Defter Degeri

Genellikle bu ortalamanin bire esit olmas: beklenmektedir. Bu oranin birden
biyik oldugu zaman, bu durum hisse senetlerinin degerli oldugu anlamina gelir ve
satis1 Onerilir. Birden kiictik oldugu durumlarda ise hisse senedinin ucuz oldugu ve satin
alinmas: gerektigi Onerilmektedir. Ayrica P/E oraninin blyldmesi, firmanin hisse

senetlerinin deger kazandig1 anlamina gelmektedir.
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3.3.3.4. Tobin’sQ

Tobin g orani, Nobel 6dulll bir iktisatgi olan James Tobin ve William Brainards
tarafindan 1968 yilinda ortaya konan ve firmalarin yatirim kararlarint incelemekte ve
firma performansinin belirlenmesinde kullanilan bir orandir. Kisaca “q” olarak ifade
edilen bu oran borg ve 6zkaynaklarin piyasa degerinin, mevcut varliklarin yerine koyma
maliyetine orani olarak belirtilebilmektedir.

Tobin g oraninin 1’den biyik olmasi, firmanin kit kaynaklar: etkin kullandiginin
bir gostergesi olarak yorumlanirken, bu oranin 1’in altinda olmasi, kaynaklardan etkin
bir bigcimde yararlanilamadigini gostermektedir (Canbas, Dogukanli ve Diizakin, 2004,
s.58). Firmamin Tobin g oraninin 1’den yiksek oldugu durumlarda, firma ylksek
degerde varliga sahip ve yuksek getiriler elde ediyor denilebilir. Bu gibi durumlarda
firmalar icin yatirrm yapmak kazanglidir. Tobin g oranini asagidaki gibi belirtmek
mimkundur (http://en.wikipedia.org/wiki/Tobin's_q, erisim tarihi; 19.03.2014)

Ozkaynaklann Piyasa Degeri + Borglarnn Piyasa Degeri

Tobin’sQ =
Ozkaynaklar Defter Degeri + Borglar Defter Degeri

Tobin g oram firmalar agisindan finansal kararlar almada dnemli bir gosterge
olmaktadir. Tobin g oraninin firma kararlart agisindan 6nemi (Canbas, Dogukanl: ve
Diizakin, 2004, s.70);

Tobin g oranm uluslararas: ortak girisimlerin hisse senedi Uzerindeki etkisini

Olcmek amaciyla da kullanilabilmektedir.

Isletmelerin kar dagitim kararlarinin hisse senedi degerine etkisi konusunda da

Tobin g oranindan yararlanilmaktadir.
Firma performans 0lcitt olarak da yaygin bir sekilde kullaniimaktadir.

Satin alma ve birlesme calismalarinda Tobin g performans 6lglti olarak

kullaniimaktadir.
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3.3.4. Sermaye Yapisimin Firma Performansi ve Karhhg Uzerine Etkisi

Sermaye yapist ve firma performans: arasindaki iliski finans literatlriinde
oldukca dikkat ceken ve incelenen bir konu olmustur. Calismanin bu boéliminde,
sermaye yapisinin firma performans: ve karliligi tizerine etkisini inceleyen calismalarin

Ozetlerine yer verilmektedir.

3.3.4.1. Dunya’da Sermaye Yapisinin Firma Performanst ve Karhhg:

Uzerine Etkisini Inceleyen Cahsmalar

Cheng, Yi-Pei Liu ve Chien (2010), firma degerini maksimize eden muimkin
olan en iyi kaldirag aracinin olup olmadigint arastirmak igin, 2001-2006 yillar: arasinda
Shenzen ve Sanghay borsalarinda listelenen 650 Cinli firmanin  A-hisseleri
kullanilmigtir. Veri setleri olusturulurken finansal kurumlar, bankalar, sigorta ve finans
kuruluslar: dahil edilmemistir. Calismada firma degeri 6lcitl olarak 6zsermaye karlilig
(ROE) kullanilirken, esik degiskeni olarak Borg/Varlik orani kullanilmistir. Borg
oraninin firma degeri Uzerindeki panel esik etkisinin test edilmesi igin panel esik
regresyon modeli uygulanmistir ve bu dogrultuda ampirik sonuglar, borg orani ve firma
degeri arasinda Ucli esik etkisinin var oldugunu kuvvetle gdstermektedir. Ayrica
firmalarin kaldirag oranlari ve degerleri arasinda Ters-U korelasyonu oldugu
belirtilmigtir.  Calismanin  sonucu goOstermektedir ki, bor¢ finansmani sinirsiz
kullanilmamalidir, bor¢ kullaniminin optimal bir seviyesi bulunmaktadir ayrica borg
finansmaninda meydana gelen ilave artiglar firma degerinin artmasini saglamayacaktir.
Calismanin bulgulari Myers’in (1977) statik trade-off teorisi ile uyumludur.

Huang ve Song (2006), 1994-2003 yillar1 arasinda borsaya kote edilmis 1216
Cinli firmanin muhasebe verileri kullanilarak, firmalarin sermaye yapisini etkileyen
faktorleri en kiucuk kareler ve Tobit analiz yontemi kullanarak incelemislerdir. Analiz
sonuclarina gore Cin firmalarinda kaldirag ile firma biydkligli ve maddi duran
varliklarin pay: arasinda pozitif iliski saptanirken, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani,
blylime firsatlari, yonetim sahipligi ile kaldirag arasinda negatif iliski saptanmistir.
Devlet mulkiyeti ve kurumsal sahiplik sermaye yapisi kararlarinda énemli bir etkiye
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sahip degildir. Bununla birlikte Cin firmalar1 vergi etkisini g6z Onunde
bulundurduklarindan dolay:r uzun vadeli bor¢clanma hususunda diger (Ulkelerdeki
firmalara gore ¢cok daha diisik uzun vadeli bor¢lanma egiliminde olduklar: saptanmistir.

Qian, Tian ve Wirjanto (2007), 1999-2004 dénemleri arasinda halka agik 650
Cin firmasinin sermaye yapisint etkileyen faktorleri statik ve dinamik panel veri
regresyon analizi ile test etmis ve incelemislerdir. Analiz sonuclarina goére firma
biyikligl, maddi duran varliklarin pay: ve sahiplik yapisi ile firmanin kaldirag oran:
arasinda pozitif iliski saptanirken karlilik, vergi kalkanina tabii bor¢ disi giderler,
biyime ve kazanglardaki dalgalanma ile kaldirag oran: arasinda ise negatif iliski oldugu
saptanmistir. Ayrica, gecikmeli Kkarlilik firmanin kaldira¢g orani Gzerinde kugik ve
olumlu bir etkiye sahiptir.

Ferati ve Ejupi (2012), Makedonya’nin Polog bdlgesinde faaliyet gosteren kiglk
ve orta buyuklukteki 150 firmanin 10 yillik mali verilerini igeren bu galisma, faktor
karliliginin Makedon sirketlerinin sermaye yapisina etkisini incelemektedir. Calismada
analiz yontemi olarak en kucuk kareler yontemi kullanilmistir. Calismada karlilik 6lcuti
olarak 6zsermaye karliligr (ROE) kullanilirken, sermaye yapisi olgltleri olarakta kisa
vadeli borglar, uzun vadeli borclar ve 6zkaynaklar kullanilmistir. Analiz sonucunda
ROE ile uzun vadeli borglarin indeksleri ve 6zkaynaklar arasinda pozitif bir korelasyon
saptanirken, uzun vadeli borglar ile ters bir korelasyonun mevcut oldugu gorulmektedir.

Mohammadzadeha ve digerleri (2013), Iran’daki ilag sirketlerinin sermaye
yapisi ve Karliligr arasindaki iliskiyi incelemek amaci ile olusturulan bu ¢alisma, en iyi
30 Iranh sirketin 2001-2010 doénemleri icerisindeki finansal wverileri toplanarak
hazirlanmistir. Calismada net kar marji1, borclarin varliklara orani ve karlilik sermaye
yapisi gostergeleri olarak kullanilirken, kontrol degiskeni olarak satiglarin buyukligi
kullanilmigtir. Analiz sonucunda, karlilik ve sermaye yapisi degiskenleri arasinda
anlamlz bir negatif iliski oldugu gorulmektedir.

Adewale ve Ajibola (2013), Nijerya’da bulunan bes Gretim firmasinin 2002-
2012 donemlerini kapsayan 10 yillik verileri kullanilarak olusturulan bu calisma,
sirketlerin performanslar1 (lzerindeki sermaye yapisinin etkilerini incelemektedir.
Calismanin hipotezi, ¢alisma sermayesi ve firma performans: arasinda negatif bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma performans olcutl olarak 6zsermaye karlihig:
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(ROE) ve vyatirimlarin getirisi (ROI) kullanmaktadir. Yapilan PLS regresyonu
sonuglarina gore; borg orani, varlik devri ve firmanin blydklugi firmanin performansi
ile pozitif bir iligski icerisindedir. Ancak varligin somutlugu ile firma performans
Olcutleri arasinda anlamli negatif bir iliski bulunmaktadir. Ayrica sonuclar
gostermektedir ki; biyume (growth) performans gostergeleri tizerinde negatif bir etkiye
sahiptir.

Ogebe ve Alewi (2013), 2000-2010 yillar1 arasinda Nijerya’da yapilan bu
calisma firma performans: Uzerindeki makroekonomik degiskenlerin (gayrisafi yurtici
hasila ve enflasyon) etkisini dikkate almistir. Sermaye yapisinin geleneksel teorisi olan
kaldiracin 6nemini belirlemek maksadiyla, makroekonomik degiskenlere kaldiraci
uygulamistir. Calismada sabit etki regresyon tahmin modeli kullanilarak, performans ile
(temsili degisken yatirim getirisi-ROI) 10 yillik sure icerisindeki kaldira¢ arasinda bir
iliski kurulmustur. Sonug¢ olarak sermaye yapisinin temel teorisi olan kaldiracin
firmalarin  performansini etkilemede 6nemli bir belirleyicisi oldugu yaklasimini
destekleyen giclu kanitlar ortaya ¢cikmistir. Bir baska anlatimla, firmalarin performansi
ile kaldirag arasinda anlamli bir negatif iliski vardir.

Masso, Merikull ve Vahter (2011), Estonya’nin 2002 yilinda kurumlar vergisi
reformunun firmalarin sermaye yapisi, likidite, yatirrm ve verimliligi Uzerine
cahisilmiglardir. Arastirma Baltik Ulkelerinin (Letonya, Litvanya, Estonya) (g veri
kaynagindan gelen bilgiler kullanilarak tamamlanmistir. Arastirmada kullanilan tg ulke,
kendi tarihleri, kurumlari, is cevreleri ve benzer faktorlerde benzer 06zellikler
gosterdikleri icin analiz icin uygun bulunmustur. 2000 yili vergi reform etkilerinin
tahmin edilebilmesi icin Difference in Difference (DID) analiz yontemi kullanilmastir.
Reformun etkisini incelemek maksad: ile kontrol ve deney gruplari kullanilmustir.
Calismanin deney grubu Estonya’dir ve Estonya icin veriler 2000 yilina kadar Estonya
Ticari Kayitlardan saglanirken 2000 sonrasi veriler Amadeus’tan saglanmstir. Kontrol
grubu olan Letonya ve Litvanya icin veriler 1996-2006 donemlerini kapsamakta ve
Amadeus’tan saglanmaktadir. Arastirma sonucunda Estonya’da kurumlar vergisi
reformunun ardindan toplam aktifler icindeki yukumldluklerin pay: azalmistir. Toplam
sermaye, dagitilmamis kar ve rezervlerin pay:r buyumustir. Arastirmadan saglanan

ikinci bulgu; sermaye yapisi ve likidite Gzerindeki vergi reformunun etkisi daha net ve
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olumluyken, yatirimlar ve verimlilik konusunda daha az etkiler gorilmustir. Bu reform
dagitilmamis karlarin vergilendirilmesini etkisiz kilip, sadece dagitilan Kkarlarin
kurumlar vergisini korumaktadir.

Salehi ve Biglar (2009), Tahran borsasina kote edilmis 117 kurumsal firmanin 5
yillik (2002-2007) verileri kullanilarak, firma performansinin sermaye yapisini etkileyip
etkilemedigi konusu arastirilmigtir. Calisma sonucunda sermaye yapisimin finansal
performans: etkiledigi gostermistir. Sermaye yapisinin performans Gzerindeki énemli
etkisi sirasiyla sermayenin duzeltilmis degeri, piyasa degeri ve defter degerine baghdir.
Buna gore sermaye yapisint degerlendirirken piyasa degerini daha ¢ok dikkate almak
gerekmektedir. Bu caligmanin sonucu gostermistir ki, piyasa degeri, defter degeri ve
duzeltilmis deger kiyaslandiginda aralarinda gucli baglantilar vardir. Ayrica firmanin
karlihigr finansal kaldirag ile negatif iligkilidir. Bu sonu¢ yiksek kaldiraca sahip
sirketlerin daha az karliligi1 oldugu anlamina gelmektedir. Sonug olarak sermaye yapisi
ve performans arasinda gozlenen baglanti ile ilgili olarak; yiksek karlilik ve iyi
performansa sahip olan sirketler finansmanda daha az bor¢clanma yoluna gitmektedirler.

Al-Taani (2013), calismanin amaci farkl sektérlerdeki Urdiin imalat firmalarinin
verilerini kullanarak deneysel sermaye yapisi ve firma performans: arasindaki iliskiyi
incelemektir. Calisma da Amman Menkul Kiymetler Borsasina kote edilen 45 Gretim
sirketinin  2005-2009 donemlerini  kapsayan verileri kullanilmistir.  Calismanin
performans Olcdtleri; varlik getirisi (ROA), ve kar marj1 secilmisken (PM), sermaye
yapisi degiskenleri olarak; kisa vadeli borclarin toplam varliklara oran1 (STDTA), uzun
vadeli borcun toplam varliklara oram1 (LTDTA) ve 6zkaynaktaki toplam bor¢ (TDE)
kullanilmigtir. Arastirmanin sonucunda; kisa vadeli borc¢larin toplam varliklara orani ve
uzun vadeli borcun toplam varliklara orani ile varlik getirisi ve kar marji arasinda
negatif bir iliski oldugu ispatlanmistir. Ozkaynaktaki toplam borg ile varlik getirisi
pozitif bir iligki icerisindeyken, kar marj: ile negatif bir iliski igindedir. Ayrica uzun
vadeli borcun toplam varliklara orani ile kar marji arasinda anlaml: bir iligski varken,
kisa vadeli borcun toplam varliklara orani ile varlik getirisi arasinda anlaml: bir iliski
bulunmaktadir. Calismanin temel sonucunda ise sermaye yapisi degiskenleri ve firma

performans degiskenleri arasinda anlamli negatif bir iliski oldugu bulunmustur.
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Nawaz ve digerleri (2011), Pakistan’da tekstil sektoriinde faaliyette bulunan
firmalarin sermaye yapisi ve performanslari arasindaki iliskiyi regresyon analizi
yontemi ile arastirmiglardir. Analizin yapilmas: icin gerekli olan veriler, 2000-2009
donemleri arasinda (10 yil) Karagi Borsasinda listelenen 173 tekstil sirketinin finansal
tablolarindan saglanmistir. Arastiramada bagimli degisken olarak; varlik getirisi (ROA)
ve Ozkaynak karliligi (ROE) kullanilirken, bagimsiz degisken ve sermaye yapisinin
gostergesi olarak borc/6zkaynak oranit kullanilmistir. Calismanin analiz sonucunda,
Borg/Ozkaynak oraninin 6zkaynak karliligi ve varlik getirisi tizerine pozitif ve glcli bir
iliski oldugu ortaya ¢cikmistir.

Phung ve Phuong Vy Le (2013), 2008-2011 dénemi sirasinda Vietnam Ho Chi
Minh Borsasinda islem géren firmalarin verileri kullanilarak analizi yapilan bu calisma,
yabanct mulkiyetin firma performans: (izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ve
sermaye yapisi Uzerinde ise olumlu bir etkisi oldugunu belirten ampirik kanitlar
saglamaktadir. Bu arastirma yatirrmcilara firmalarin sahip oluklari yiksek dizeyli
yabanci mulkiyetin, firmanin performansinin daha iyi ve daha kurumsal yonetime sahip
olunmadiginin kanitlarint sunmaktadir.

Ruan, Tian ve Ma (2011), 2002-2007 yillar1 arasinda Cin Borsasina kote edilmis
ve sivil isletilen 197 firmanin verileri kullanilarak, sermaye yapisi se¢cimi yoluyla sirket
performans: Gzerindeki yonetsel mulkiyetin etkisi incelenmistir. Verilerin toplanmasi
2008°de kuresel mali kriz ortaya ¢ikip Cin Borsasini hizli bir sekilde dustrmeden
hemen oOnce sona erdirilmistir. Arastirmada kullanilan tim veriler Cin Ekonomik
Aragtirma Merkezinin (CCER) Pekin Sinofin Bilgi Servisi Ltd tarafindan gelistirilen
veri tabanindan elde edilmistir. Ancak veriler Sanghay ve Shenzen Borsalar: tarafindan
gelistirilmistir. Ampirik sonuclar yonetsel sahiplik ve firma degeri arasinda dogrusal
olmayan bir iligski oldugunu gostermektedir. Bununla beraber yonetsel sahiplik, dogrusal
olmayan bir sekilde sermaye yapisin1 da etkilemektedir fakat bu etki, firma degeri
uzerindeki yonetsel sahiplik etkisinin zitti yontndedir. Eszamanli regresyon sonuglari
yonetsel sahipligin sermaye yapisini etkiledigini ve bu durumun firma degerini
etkiledigini gostermektedir

Majumdar ve Chhibber (1997), bu calisma Hintli firmalarin performans ve
sermaye yapilarindaki bor¢ duzeyleri arasindaki iliskiyi incelemektedir. Ampirik
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calismamin veri seti Hint Ekonomi izleme Merkezi ve Bombay Menkul Kiymetler
Borsasi tarafindan desteklenmistir. Aragtirma 1988-1994 yillar: arasinda 1000 den fazla
firmanin verileri kullanilarak gerceklestirilmistir. Veriler her firma icin capraz kesitler
(cross sectional) halindedir. Hint baglaminda kurumsal performansin degerlendirilmesi
icin temel aciklayici degisken olarak kullanilan kaldirag Borg/Ozkaynak orani, bagiml:
degisken ise Karliliktir. Teoride performans ve sermaye yapilart igerisindeki borg
duzeyleri arasindaki iligski pozitifken, verilerin analizi sonucu Hint firmalarinda bu
durum énemli 6l¢lide negatiftir.

Pouraghajan ve digerleri (2012), calismanin amaci Tahran Borsasinda listelenen
sirketlerin finansal performans: Uzerindeki sermaye yapisinin etkisini arastirmaktir.
Arastirmanin verileri 2006-2010 yillar1 arasinda Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda
listelenen 12 sanayi grubu icerisindeki 400 firma tarafindan saglanmisgtir. Aragtirmada
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki yogunlugun 6l¢limi igin Pearson korelasyon
ve tahmini kullanilmistir. Calismada bagiml: degiskenler olarak; finansal performans
degiskenleri 6zsermaye Kkarlihigi (ROE) ve varlik getirisi (ROA), kontrol degiskenleri
olarak; varlik devir hizi, firma buyukligd, firmanin yasi, somutluk ve buytume firsatlar:
kullanilmigtir. Aragtirmaya ek olarak sanayi tipinin firma performansina etkisini 6lgmek
icin kukla degiskeni olarak sanayi sektort eklenmistir. Analiz sonuglarinda; borg orani
ve varlik getirisi-6zsermaye karliligi performans oOlcutleri arasinda giclu bir anlamh
negatif iliski oldugu ortaya cikmistir. Ayrica, firmanin yapisi ve varlik getirisi ile
Ozsermaye karliligi arasinda anlamli olmayan pozitif iliski bulunurken, varlik devir
orani, firma bayukligl, varlik somutluk oranmi, blyime firsatlar: ve varlik getirisi ile
0zsermaye karlilig1 arasinda anlamli pozitif iliski bulunmaktadir. Kukla degiskeni olan
sanayinin trd ile performans 6lcutl olan varlik getirisi ile 6zsermaye Kkarlilig1 arasinda
anlaml: negatif bir iliski bulunmaktadir. Son olarak, firmanin yas1 ile varlik getirisi-
0zsermaye karlilig1 arasinda anlamli olmayan bir iliski bulunmaktadir.

Khan, 2003-2009 dénemlerinde Pakistan Karagi Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren Muhendislik sektorindeki 36 firmanin finansal verileri dikkate alinarak
hazirlanmistir. Calismanin amaci Pakistan gibi gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
firmalarin performanslar: ile sermaye yapisi kararinin iligkisini incelemektir. Calismada

bagimli degisken olarak firma performans Olgitleri olan; 6zkaynak karlihigi (ROE),
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varliklarin getirisi (ROA), brit kar marji (GM) ve Tobin Q dikkate alinirken, bagimsiz
degisken olarak sermaye yapisi kalemleri olan; uzun vadeli bor¢larin toplam varliklara
oran1 (LTDTA), kisa vadeli borclarin toplam varliklara oran1 (STDTA) ve toplam
borcun toplam varliklara oranit (TDTA) dikkate alinmistir. Analiz sonuglar
gostermektedir ki; finansal kaldirag 6l¢uti olan uzun vadeli borglarin toplam varliklara
orant (LTDTA), kisa vadeli borclarin toplam varliklara orant (STDTA) ve toplam
borcun toplam varliklara oran1t (TDTA) ile firma performans olcitlerinden olan
varliklarin getirisi (ROA), brit kar marj1 (GM) ve Tobin Q arasinda negatif yonla bir
iligki vardir. Ayrica kisa vadeli borclarin toplam varliklara oran1 (STDTA) ve toplam
borcun toplam varliklara oran1 (TDTA) ile varliklarin getirisi arasinda negatif bir iligki
vardir. Bu negatif iliski borcun yuksek maliyeti ile aciklanabilir. Aktiflerin buyuklig
ile ROA ve Brit Kar Marj1 (GM) arasinda 6nemli olmayan bir iliski varken, Tobins Q
ile anlaml1 negatif bir iliski bulunmaktadir. Kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani
(STDTA), uzun vadeli borglarin toplam varliklara oran1 (LTDTA), toplam borcun
toplam varliklara oran1 (TDTA) olarak belirlenen sermaye yapisi degiskenleri ile ROE
arasinda zayif bir iliski vardir. Kisa vadeli borglarin toplam varliklara oran1 (STDTA)
ve toplam borcun toplam varliklara oran: (TDTA) ile Brut Kar Marj1 arasinda anlaml
bir negatif iliski bulunurken, biylk 6lcekli firmalar tarafindan saglanan uzun vadeli
borclarin toplam varliklara oran1 (LTDTA) ile Brut Kar Marji arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Son olarak kisa vadeli borglarin toplam varliklara oran1 (STDTA) ve
toplam borcun toplam varliklara oran1 (TDTA) ile Tobins Q arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunurken, uzun vadeli borglarin toplam varliklara
oran1 (LTDTA) ile arasindaki iliski pozitiftir.

Alawwad (2013) yapmis oldugu calismada, 2008-2012 dénemleri arasinda Suudi
Arabistan’da faaliyet gosteren ve finansal olmayan firmalarin sermaye yapisini ve
performans iligkisini arastirmaktadir. Arastirmada kullanilan 6rnek veriler 13 farkl
sektdr igerisindeki 67 firmadan saglanmistir. Calisma, sermaye yapisi kalemleri olan;
kisa vadeli borclar (STD), uzun vadeli borclar (LTD) ve toplam bor¢ (TD) ile
performans kalemleri olan; hisse basina kazang (EPS), net kar marji (NPM), 6zkaynak
karlihgt (ROE) ve varhik getirisi (ROA) arasindaki iliskiyi analiz etmektedir.
Aragtirmada kontrol degiskeni olarak firma blydklugtd kullanilmistir.  Analiz
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sonuclarinda; EPS ile STD arasinda anlamsiz pozitif, LTD ve TD ile anlamsiz negatif
iligki vardir. Her 3 6lglide de EPS firmanin blyuklugi ile pozitif ve anlamli bir iliski
icindedir. Varlklarin getirisi ile STD, LTD ve TD arasinda anlaml: negatif bir iliski
bulunmaktadir. Firma biydkliginin ise her bor¢ dizeyi igin firma performans: ile
anlaml pozitif bir iliskisi vardir. Ozkaynak karlihg: ile STD arasindaki bulgular
istatistiksel olarak 6nemsizken, LTD ve TD arasindaki iliski énemli ve anlamhdir.
Ayrica oOzkaynak Kkarliligr ile firma buyuklugu arasinda anlamli pozitif iligki
bulunmaktadir. Arastirmada Net kar marji icin ortaya cikan bulgular, tim borg
duzeylerinde Net Kar Marji’in 6énemli bir etkisinin bulundugunu gostermektedir. Net
Kar Marji1 ile STD arasinda pozitif bir iliski varken, LTD ve TD arasinda negatif bir
iliski bulunmaktadir. Ayrica firma biyukligunun Net Kar Marji tzerine pozitif etkisi
bulunmaktadir.

Musiega ve digerleri (2013)’nin 2007-2011 5 yillik donemi kapsayan bu
calismasi, Nairobi Borsasina kote olan 30 sirketin finansal verileri kullanilarak,
firmalarin sermaye yapisi ve performans: arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada
bagimli degisken olarak firmanin performans Olcutleri olan; aktif karlihik (ROA),
Ozkaynak karliligi (ROE), hisse basina kazang (EPS), temetti 6demeleri (DPO) ve
piyasa fiyatinin stoka oran1 (PBR) kullaniimigtir. Bagimsiz degisken olarak; kisa vadeli
borclarin varliklara oran1 (STDA), uzun vadeli borcun varlik oran1 (LTDA) ve toplam
borcun varlik orant (TDA) kullanilmistir. Mutedil deger olarak ise, firma buyukligi
kabul edilmistir. Analiz sonuglarinda; LTDA ile aktif karlilik arasinda anlamli negatif
bir korelasyon, 6zkaynak karliligi ve hisse basina kazang¢ arasinda anlamsiz, zayif ve
pozitif bir korelasyon, piyasa fiyatinin stoka oran ve temettli 6demeleri arasinda ise
negatif ve zayif bir korelasyon oldugu saptanmustir. Bir baska degisken olan STDA ile
Ozkaynak karliligi, temettt 6demeleri ve piyasa fiyatinin stoka orani arasinda pozitif bir
korelasyon varken, aktif karlilik ve hisse basina kazang arasinda negatif bir korelasyon
bulunmustur. Son olarak TDA ile aktif karlilik ve hisse basina kazang arasinda negatif
korelasyon bulunurken, 6zkaynak karliligi, temettii 6demeleri ve piyasa fiyatinin stoka
orani arasinda pozitif korelasyon oldugu saptanmustir.

Antwi, Mills ve Zhao (2012), yapmis olduklari ¢alismada sermaye yapisi
teorileri ve firmanin degeri arasindaki iliski incelenmistir. 31 Aralik 2010 tarihinde
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sonra eren bu calisma Ghana Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 34 sirket
uzerine uygulanmistir. Bu analizin gergeklesmesini saglayan regresyon modeli, en
kicuk kareler yontemi (EKK) dir. Calismanin sonucunda, Ghana gibi gelismekte olan
ekonomilerin, sermaye yapisi bilesenlerinden biri olan 6zsermaye kaleminin firmanin
degeriyle dogrudan alakasi oldugu, ayrica uzun vadeli borclarin firma degerinin en
onemli degeri oldugu tespit edilmistir.

Carvalho de Mesquita ve Lara (2003), karlilik faktorinin Brezilyal: sirketlerin
sermaye yapisinin etkisi incelenmektedir. Bu calismada kullanilan veriler son 7 yilda
(1995-2001) toplanan 70 sirketin finansal tablolarina karsilik gelmektedir. Arastirmada
metot olarak en kiglk kareler yontemi (EKK) kullanilmistir. Calismada performans
Olcutl olarak 6zkaynak getirisi (ROE) kullanilirken, sermaye yapisi degiskenleri olarak
ise uzun ve kisa vadeli borglarin indeksleri ile 6zkaynak toplami baz alinmistir. Analiz
sonuclarinda, 6zkaynak getirisi ile kisa vadeli borclar ve 6zkaynaklar arasinda pozitif
bir korelasyon bulunurken, uzun sureli borglar ile negatif bir korelasyon oldugu tespit
edilmistir.

Chen ve Zhao (2004), 1971-2001 doneminde ABD’deki Imalat Isletmeleri
uzerine yapmis olduklari calismada firmalarin finansal yapisi ve karliligi arasindaki
iliskiyi incelemek amaclanmistir. Arastirma sonucunda, karlihg: disiik seviyede olan
firmalarin daha ¢ok borg¢ kullanma egiliminde olduklar: ve daha karli olan firmalarin dis
kaynaklardan cok i¢ kaynak finansmanina énem verdikleri sonucunu c¢alismalarinda
belirtmiglerdir. Bu durum karlilikla ile kaldirag oranlari arasinda negatif iliskinin
varligini gostermektedir.

Chen ve Hammes (1997)’in, 1990-1996 yillar1 arasinda yapmis olduklari bu
calismada, yedi OECD (ilkesinin (Kanada, Danimarka, Almanya, Italya, Isveg, ingiltere
ve ABD) borsada islem goren ve finansal olmayan firmalarinin sermaye yapisi
secimlerinde; firma bulyuklugt, karlilik, sabit varliklarin piyasa payi, piyasa
degeri/defter degeri degiskenlerinden etkilendikleri ortaya ¢ikmistir. Analiz sonucunda
firma karlihg: ve piyasa degeri/defter degeri oran: ile kaldirag diizeyi arasinda negatif
iliski varken, sabit varliklarin piyasa pay: ve firma buyukligl ile kaldirag dizeyi

arasinda pozitif bir iliskinin varlig: saptanmistur.
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Turkson ve digerlerinin(2012) yapmis olduklari ¢alisma 7 yillik bir dénemi
(2002-2008) kapsamaktadir. Calisma da Ghana’da listelenen ve finansal olmayan 20
firmanin karhiliklar: Gzerindeki sermaye yapisinin etkisini incelemek icin panel veri
yontemi kullanilmistir. Tahmin ydntemi olarak ise en kicik kareler (EKK) yontemi
kullanilmigtir. Frimanin karliligini belirlemek igin, 6zkaynak karliligi (ROE), varliklarin
getirisi (ROA) ve net kar marji (NPM) oranlar: kullanilmistir. Bununla birlikte kaldirag
gostergesi olarak ise, kisa vadeli bor¢ (STD), uzun vadeli bor¢ (LTD) ve toplam borg
oranlart kullanilmigtir. Kontrol degiskenleri olarak ise firma buyuklugu ve satiglarin
bayikliglh dikkate alinmistir. Yapilan analiz sonucunda; finansal olmayan firmalarin
yuksek kaldiraca sahip olduklari ve ayn1 zamanda bu firmalarin finansmanlarinda uzun
vadeli borclarin, kisa vadeli bor¢lardan 6nemli oldugu kanitlanmistir. Korelasyon ve
regresyon sonuglar1 ise, karlilik ve kaldirag arasindaki iliskinin anlamli ve negatif
oldugunu gostermektedir. Ayrica yapilan analizde, varliklarin getirisi ile STD ve firma
biyikligl arasinda anlamsiz negatif, LTD ve TD arasinda anlamli negatif iliski varken,
satiglarin buyukligi arasinda ise anlamli pozitif bir iliski vardir. 6zkaynak karlilig: ile
STD, LTD, TD ve firma buyukligl arasinda anlamsiz negatif iligki, satislarin
baydkligl ile anlamsiz pozitif iliski bulunmaktadir. net kar marji ile TD arasinda
anlamli negatif, STD, LTD ve firma blyuklugl arasinda anlamsiz negatif iliski

bulunurken, satislarin buyukligi ile anlamsiz pozitif iliski bulunmaktadir.

3.3.4.2. Turkiye’de Sermaye Yapisimin Firma Performans: ve Karhhg:

Uzerine Etkisini Inceleyen Cahsmalar

Gurunlu ve Gursoy (2010)’un yapmis olduklar: bu deneysel ¢alisma, 2007-2008
donemlerinde IMKB’de islem goren ve finansal olmayan 143 firmanin, piyasa ve defter
degerinin yabanci miulkiyet etkisini incelemektedir. Veri setleri toplanarak model
yapiminda asamali regresyon yoéntemi kullanilmistir. Regresyon modeli tarafindan
saglanan bulgular; uzun dénemli kaldira¢ ve yabanci mulkiyet arasinda anlamli ve
negatif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Sonucun en 6nemli belirleyicileri;
biuyuklik, satislar, somutluk, sermaye harcamalar: orani, karlilik, likidite ve uzun vadeli

kaldiractir. Ayrica arastirmanin sonucunda blydk firmalarin kicglik firmalara oranla
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anlamli olarak yiksek kaldirag seviyeleri oldugu ortaya ¢ikmistir ve bu durum literattr
ile uyumludur.

Muzir (2011)’in yapmis oldugu bu calisma Tulrkiye’de firma buyuklugu,
sermaye yapis1 ve finansal performans arasindaki iliskiyi incelemek ve test etmek
amaciyla hazirlanmistir. Ayrica bu calisma 3 blylk sermaye yapisi teorilerini de
(Yetersizlik Teoremi, Statik Trade-off Teoremii Finansal Hiyerarsi Teoremi)
karsilastirmali olarak ele almaktadir. Calisma da kullanilan veri seti 1994-2003 yillar
arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda listelenen 114 firmamin finansal
tablolarindan yararlanarak en az 5 yil boyunca finansal gézlemle olusan 665 gozleme
dayanmaktadir. Modelleme, iflas riskine dayali ikili lojistik regresyon analizi
kullanilmigtir. Ayrica modelde toplam sermaye, bor¢ ve dzkaynak secimlerini gosteren

finansal oranlar kullanilmistir. Calismanin temel bulgular: asagidaki gibidir;

Statik Trade-Off Teorisini ve borg senedi ile bor¢lanma ya da ihrag etme yoluyla
varliklarin biyumesini 6neren deneysel bulgular saglanmastir.
Makroekonomik kosullar ve endustrinin tipi dogrudan ve énemli 6lglide sermaye

yapisini ve performansini etkilemektedir.

Tortop (2007) calisma, 1992-2003 dénemlerinde firma blydkligindn, isletme
riskinin, karliligin, borg dis1 vergi kalkanimn ve vergi oramnin IMKB’ye kote olan
cokuluslu ve wulusal isletmelerin sermaye yapilarina olan etkileri incelemektedir.
Arastirma da 237 reel sektor firmasinin verileri kullanilmis ve ihracat/net satis oran
ortalamas1 %20’yi asan firmalar ¢ok uluslu, dizeyin altinda kalan firmalar ise ulusal
firma olarak adlandirilmistir. Cok uluslu firmalar ile ulusal firmalarin sermaye
yapilarindaki farkliliklar coklu regresyon analizi kullanilarak belirtilmistir. Analiz
sonuclarina gore; firma buyuklugu, borg dist vergi kalkani, vergi dizeyi ve biyume
oran1 degiskenleri ile sermaye yapis1 arasinda pozitif iliski bulunurken, isletme riski ve
karlilik degiskeni ile sermaye yapis1 arasinda negatif iliski oldugu ortaya ¢ikmustir.

Topal (2006), IMKB’de islem géren imalat isletmelerinin sermaye yapist,
finansman maliyetleri ve karliliklarinin analizini yapmistir. Buna ek olarak imalat

isletmelerinin  sermaye yapisinda olusan degisikliklerin karlilhiga olan etkisini
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incelemistir. Calisma 1997-2003 yillar1 arasinda IMKB’ye kote olan 910 firmanin
verileri kullanilarak, one way ANOVA, levene ve scheffe testi uygulanmistir. Analiz
sonucunda, isletmelerin toplam kaynaklar icerisinde en blylk finansman kaynaginin
ozkaynak oldugu ortaya ¢ikmistir. KOBI’lerin finansmanda 6zkaynaga daha cok yer
verdikleri saptanmistir. Ayrica elde edilen bulgulara gore imalat isletmelerinin uzun
vadeli ticari borglarinin ortalama %21 diizeyinde ve 6nemsiz oldugu saptanmistir. Son
olarak arastirma sonucunda, isletmelerin Finansal kaldira¢ oranlar: artikca, aktif karlilik
(ROA) oranlar1 ve brit kar marjlart (NPM) cok fazla degismemekte fakat 6zkaynak
karlilig1 (ROE) azalmaktadir.

Yener ve Karakus (2012), 2004-2009 donemleri arasinda IMKB-100 endeksine
kote olan 63 sirketin finansal tablolarin1 kullanarak analiz icin gerekli olan veriler
olusturulmustur. Calisma da panel veri analizi uygulanmistir. Calismanin temel amaci
firmalarin  kaldirag oranlarinin  firma degeri Uzerine etkisi olup olmadiginin
saptanmasidir. Herhangi bir etki bulunmasi halinde bu etkinin yoénin belirlenmesi
amaclanmistir. Analiz icin secilen sirketler, aktif blyukltklerine gére gruplandirilmastir.
Aktif buyuklikler dikkate alinarak, 0-500 milyon, 500-2.000 milyon ve 2.000 milyon
usti olmak Uzere U¢ grup olusturulmustur. Arastirma sonucunda; ortalama aktif
baydkligh 0-500 milyon TL’nin altinda olan firmalarin verileri ile yapilan analiz de
toplam borcun pasif icindeki pay: ile aylik getiriler arasinda anlamli ve negatif oldugu
bulunmustur.  Aktif buyuklugu 500-2.000 milyon olan firmalar ile aktif blyukligi
2.000 milyon TL’nin Gstinde olan firmalarin verileri ile yapilan analiz de toplam
borcun pasif igindeki pay1 ile aylik getiri oranlar: arasinda istatistiksel olarak bir sonug
bulunamamustir.

Kabakc1 (2008), yapmis oldugu calismada Turkiye’de Gida Sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin karlihik, sermaye yapisi ve performanslart arasindaki iliskiyi
incelemek maksadiyla IMKB Gida Sektériinde islem goéren 22 firmanin 2002-2005
yillik dénemlerini kapsayan finansal tablolarindan yararlanmistir. Analiz yontemi olarak
genellestirilmis en kiclk kareler (GEKK) yontemi kullanilmistir. arastirmada karlilik
degiskenleri olarak; 6zsermaye Kkarliligi (ROE), sermaye yapisi degiskeni olarak;
Toplam Borg/Ozsermaye, Kisa Vadeli Borglar/Ozsermaye ve Uzun Vadeli

Borglar/Ozsermaye kullanilmistir. Bununla birlikte firma buyiiklugi, bilyime oram,
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bor¢ dis1 vergi kalkani ve vergi oram degiskenleri, kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Analiz sonuglarinda biiytime, buyime oranlari ve borg dis1 vergi kalkani
ile 6zsermaye karhilig1 (ROE) arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Toplam Borg/Oz
sermaye oran: ile 6zsermaye Karliligi (ROE) arasindaki iligski negatifken, Kisa vadeli
Borg/Ozsermaye oram ve uzun vadeli Borg/Ozsermaye orani ile 6zsermaye Karlilig:
arasindaki iliski negatif oldugu bulunmustur.

Albayrak ve Akbulut (2008), bu calisma IMKB Sanayi ve Hizmet Sektériinde
faaliyet gosteren 55 firmanin 3 yillik (2004-2006) verilerinden olusmaktadir.
Calismanin amaci, 18 finansal gostergeden hangilerinin firmalarin Kkarlilik diizeyi
degiskenlerini etkileyen faktorler oldugunu arastirmaktir. Arastirmada ¢oklu regresyon
analizi yontemi kullaniimistir. Ampirik bulgular sonucunda sekiz karlilik gostergesi icin
bulunan regresyon sonuglarinin genel olarak %210 anlamlilik diizeyinde oldukga anlamh
olduklart gorulmustar. Isletmelerin  karhlik yapilar: igerisinde en 6nemli olan
gostergeler arasinda, likidite oranlari, sermaye yapisi, isletme biyikligl ve stok devir
hiz1 gostergeleri yer almaktadir.

Akkaya (2008)’nin yapmis oldugu calismanin amaci, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasina (IMKB) kote olan deri-tekstil sektoriindeki firmalarin sermaye yapisi,
varhklar: ve karlilik arasindaki iliskiyi incelemektir. Calisma 1997-2006 donemlerini
kapsamaktadir, veriler yillik olarak alinmistir. Arastirmada regresyon analizi yéntemi ve
katsayr tahminleri icin genellestirilmis en kuguk kareler yodntemi (GEKK)
kullanilmaktadir. Arastirmada performans degiskeni olarak Tobin Q ve kaldirag oranlar:
kullanilmigtir. Analizlerin sonucunda Tobin Q oran ile sistematik risk diizeyinin (beta),
maddi duran varliklar ve 0Olcek degiskenleri arasinda pozitif, biyime degiskeniyle
arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu saptanmistir. Sonuglar gostermektedir ki,
isletmenin sistematik risk diizeyinin (betasinin) artmasi isletmenin karliliginin artmasini
saglamaktadir. Bununla birlikte kaldirag orani ile 6lgek degiskeni arasinda pozitif,
biyime degiskeniyle negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008), calismalarinda IMKB’de islem géren sigorta
firmalarinin sermaye yapilarinin degerleri ve verimliliklerinin Gzerinde etkisinin olup
olmadigim arastirmislardir. Hisse senetleri IMKB’de islem goren 6 sigorta sirketinin
3’er aylik mali tablolar1 dikkate alinmistir ve Mart 2000-Aralik 2004 ddnemleri
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arasindaki verileri kullanilarak sirketlerin piyasa degerleri ile sermaye yapisindaki
iligkiyi analiz emiglerdir. Analiz yontemi olarak, ¢oklu regresyon analizi uygulanmistur.
Coklu regresyon analizleri sonucunda, firmalarin sermaye yapilar: ile firmanin degeri
arasinda anlamlr bir iliski bulunamamustir. Bununla birlikte sermaye yapisi ile firma
verimliligi arasinda ise ters yonli bir iligki saptanmistir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), yaptiklar: calismada IMKB’de islem goren
halka acgik turizm isletmelerinin aktif karlihgini etkileyen degiskenleri analiz
etmislerdir. IMKB’de islem goren 8 ayr1 turizm isletmesinin 2002-2009 verileri dikkate
alinarak gerceklestirilen panel veri analizi sonucunda kaldirag oraninin aktif karlilig:
Uzerinde negatif bir etkisi varken, 6lcek, pazar payi, net isletme sermayesi devir hizi ve
aktif devir hizinin ise aktif karlilik Gzerinde pozitif etkili oldugu saptanmistir. Ayrica
aktif baydkligin aktif karlilik Gzerinde pozitif etkisi oldugu belirtilirken, alacak devir
hiz1 ile stok devir hizinin aktif karlilik Gizerinde anlamli bir etkisine ulasilamamistir

Altan ve Arkan (2011), 2004 ve 2007 yillar: arasinda IMKB-XUSIN endeksli ve
imalat sektorlinde faaliyette bulunan 127 firmanin, t¢ aylik verilerini kullanarak ¢oklu
regresyon analiziyle firmalarin finansal yapilar: ile firma degeri arasindaki etkiyi analiz
etmeye calismiglardir. Analizde kullanilan kisa vadeli borg, uzun vadeli borg ile
Ozsermayenin firma degeri Uzerindeki etkisi arasinda istatistiksel olarak pozitif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmistir.

Demir ve Bastiirk (2009), 2001-2007 yillar1 arasinda IMKB’ye kote olan 129
isletmenin finansal verileri kullanilarak gerceklestirilen bu calismanin  amaci,
isletmelerin sermaye yapilarindaki farklihiklarin karliliklari Gzerine etkisinin tespit
edilmesidir. Arastirma analiz cercevesinde, tek ya da gruba dahil olma ve yabanci
sermayeye sahip olup olmama durumlar: ile dort gruba ayrilmis ve farklihiklar kendi
aralarinda test edilmistir. Arastirma sonucunda, tek ve yabanci sermayeye sahip
olmayan isletmelerde, sermaye yapisindaki degisim, net kar ve hisse basina kar tizerinde
negatif etkiye neden oldugu belirtilmistir. Fakat yabanci sermayeli sirketlerin bir gruba
dahil olup olmamasinin sermaye yapisindaki degisim ile karlilik arasindaki iliskide
istatistiksel olarak etkili olmadig1 saptanmustir.

Ata ve Ag (2010), Bu calisma IMKB’de Metal Ana Sanayi (13 firma) ve Metal
Esya, Makine, Gere¢ Yapimi Sektorlerinde faaliyette bulunan 42 firmanin 2003-2007
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donemlerindeki verileri kullanilarak hazirlanmistir. Calismanin amaci optimal sermaye
yapisina ulasabilmek igin isletmelerin varlik kullanimi ile firma karakteristiginin
belirlenmesidir. Model olarak panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Analizde
kullanilan bagimli degisken bor¢lanma oranidir (kisa ve uzun vadeli bor¢ toplaminin
toplam varliklara bolunmesi), bagimsiz degiskenler ise firma buyume orani, likidite
orani, faiz karsilama oran: ve biuyume orani olarak belirtilmistir. Analiz sonuclarinda
sermaye faiz karsilama oran: ve firmanin blylme oran: ile sermaye yapisi arasinda
negatif iliski oldugu saptanmistir. Ayrica borglanma orani ile firma blyUkligl arasinda
pozitif iliski oldugu belirtilmistir. Firmanin likidite oraninin, borglanma orani ile negatif
yonli bir iliskisi bulunmaktadir. Son olarak firma biyukligl disindaki tim bagimsiz
degiskenler sermaye yapisi Gzerinde negatif etkisinin oldugu saptanmustir.

Firmalarin finansman kararlari, hissedarlarin zenginligi ve rafahini artirmalar
icin mali -yOnetimin 6nemli alanlarindan biridir. Yoneticilerin bu amaca ulagmak igin
oncelikli olarak sirketin performans olgimlerinden nasil yararlanmalari gerektigini
bilmeleri ve kendilerine 6zgu performans olgltleri  belirlemeleri  gerektigini

sOyleyebiliriz.
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BOLUM IV

4.SERMAYE YAPISININ FIRMA PERFORMANSI UZERINE ETKIiSi: BORSA
ISTANBUL’A KOTE EDILMIiS IMALAT SIRKETLERiI UZERINE BIR
ARASTIRMA

Calismanin bu boliminde, Tirkiye imalat sektorinde faaliyet gosteren
sirketlerin, sermaye yapisinin firma performansi Gzerine etkisi analiz edilmistir. Yapilan
analiz kapsaminda 2009-2013 donemlerinde BiST’de faaliyet gosteren 139 imalat
firmasinin finansal tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak dinamik panel veri seti
olusturulmustur. Bu baglamda, ilk olarak calismanin amaci ve ©nemi Uzerinde
durulmus, ardindan c¢alismanin veri seti ve modelde kullanilan degiskenler hakkinda
detayli bilgilere yer verilmistir. Son olarak, elde edilen verilerle Stata programi
kullanilarak dinamik panel veri tahmin yontemlerinden fark-GMM (Generalized

Method of Moments) teknigi kullanilmis ve sonuclar yorumlanmastir.

4.1. Cahismanin Amaci ve Onemi

Sermaye yapisinin firma karliligini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.
(Cheng, Yi-Pei Liu ve Chien,2010; Mohammadzadeha ve digerleri,2013; Chen ve Zhao
,2004; Carvalho de Mesquita ve Lara,2003). Yapilan bu ¢alismalarda firma karlilig: ve
yabanci kaynak kullanim: arasinda bir iliski oldugu saptanmistir. Varlik finansmaninda
yabanct kaynak kullanimi, firma 0(zerinde kaldira¢ etkisi yaratacagindan dolay:
firmalarin karlihginin artacagi dustnilmektedir. Fakat artan kaldira¢ dlizeyinin ayn
zamanda borcun maliyetini de arttirdigi bilinmektedir. Kaldirag oraninda optimal
dizeye ulastiktan sonra ek olarak alinan borglar sermaye maliyetini arttiracak ve buna
bagl olarak firma degeri dismeye baslayacaktir. Sermaye yapisi kararlarinda esas olan
nokta, riskin 6l¢itu olan finansal kaldirag ile firma karlilig1 arasinda denge kurmaktir.

Calismanin amaci, Borsa Istanbul’a kote edilmis imalat sektoriindeki sirketlerin

sermaye yapisinin firma performans: Uzerine etkisini arastirmaktir.
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4.2. Veri Seti, Degiskenler ve Model

Calismanin bu béliminde analizde kullanilan veri setine, modelde kullanilan
bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerine ve modele yonelik agiklamalara yer

verilmektedir.

4.2.1. Veri Seti

Turkiye’de Imalat Sektérinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapist ile
finansal performanslar1 arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla BIST Imalat
Sektoriinde faaliyet gosteren 139 firmanin 2009-2013 dénemi yillik Bilango ve Gelir
Tablosu verileri kullanilmistir. Verilerine ulasilamayan veya herhangi bir nedenden
dolay: Borsa istanbul kotasyonunun disinda bulunan firmalar analize dahil edilmemistir.

Veri seti, 139 imalat firmasinin yillik finansal tablolarindan saglanan verilerden
olusan ve bes yillik donemde 695 go6zlemi kapsayan dinamik panel veri setidir.
Sirketlerle ilgili veriler Borsa istanbul Arastirma mudurlugiinin Kamu Aydinlatma

Platformundan (KAP) elde edilmis ve diizenlenerek analize uygun halde getirilmistir.
4.2.2. Degiskenler

Bu calismada, sermaye yapisinin firma performans: ve karlilig: tzerine etkisini
belirlemek amaciyla kullanilan modelde, performans 6lciiti olarak ROE (6zsermaye
karliligr) ve ROA (varlik getirisi) kullanilirken, sermaye yapisi degiskeni olarak
kaldirag orani (toplam borg/toplam varlik) kullanilmistir.  Ayrica firma biyukligi ve

satiglardaki buytime modelde bagimsiz kontrol degiskeni olarak ele alinmistir.
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Tablo 7
Modelde Kullan:lan Degiskenler

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken

ROE (Ozsermaye Karlilig)
ROA (Varlik Getirisi) Kaldirag Orani (Leverage)

Firma Buyuklugu
Kontrol Degiskenleri Satiglardaki Buyume

4.2.2.1. Modelde Kullanilan Bagimh Degiskenler

ROE (Ozsermaye Karhhg); bir sirketin birim sermayesi basina kazanmis
oldugu net kar1 gosteren ve faiz ile mukayese edilebilen bir gdstergedir. En bulyuk
avantaji basit olmasidir. Sirket fon kullaniminin geri dontsuni 6lgmesi bakimindan
onemli bir gostergedir.

ROA (Varhk Getirisi); firmalarin karliligint toplam varhklar Gzerinden
gosteren orandir. Sirketin net karinin toplam varliklara orani ile hesaplanan bu oranin
yuksek cikmasi beklenmektedir ¢linkii bu oran sirketin varliklarini ne derece etkin

kullanildiginin kanitidir.

4.2.2.2. Modelde Kullanilan Bagimsiz Degisken

Kaldirag Oram (Leverage): Isletmeler varhklarini 6zsermaye ve yabanci
kaynaklar olmak (zere iki sekilde finanse etmektedirler. Kaldira¢ oran: ise isletmenin
varlklarint finanse ederken borglandig: varsayimina dayanarak, borglarinin karliligin
ne olclde etkiledigini ortaya koyan bir analiz yontemidir. Finansal kaldirag finansal
riskin Olcusidir. Bunun sebebi sirketlerin gereginden az veya fazla bor¢lanmalari,
karliliklarinin dismesine neden olmaktadir. Fakat bunun yanm sira finansal kaldirag
duizeyi, belirli bir seviyeye kadar sirketlerin karliliklarini maksimize etmektedir.

Bagimsiz degisken olarak modele dahil olan finansal kaldirag orani asagidaki

gibi hesaplanmaktadir.
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Toplam Borglar

Finansal Kaldirag (LEV) =
Toplam Varhklar

Literatirde yapilan ¢alismalarda finansal kaldirag ile karlilik arasindaki iligki
hem pozitif yonlyle hem de negatif yonuyle karsimiza ¢ikmaktadir. Huang ve Song
(2006) Cin’de 1216 firmanmin verilerini kullanarak yaptiklari analizde karlilik ve
kaldirag arasinda negatif iliski oldugunu belirtmislerdir. Quian ve digerleri (2007) 650
Cin’li firmanin verilerini kullanarak, yapmis olduklari ¢alismada, karlilik ve kaldirag
arasindaki iliskinin negatif yonli oldugunu ortaya koymuslardir. Salehi ve Biglar (2009)
Tahran’da 117 firmanin verilerinin analizinde, firma karliligi ve kaldira¢c oram
arasindaki iliskiyi negatif olarak belirtmistir. Bununla birlikte, Uzunlar (1998),
Turkiye’deki 1992-1996 donemlerinde 500 sanayi isletmesinin sermaye yapisi ve
karlilik Uzerine yapmis oldugu arastirmada, karlilik ve kaldirag orani arasinda pozitif

yonlu bir iliskinin varligindan bahsetmektedir.

4.2.2.3.Bagimsiz Kontrol Degiskeni

Firma Buyuklugl; satislarin, 6zsermayenin ya da toplam varliklarin logaritmasi
seklinde hesaplanmaktadir. Calismada kontrol degiskeni olarak kullanilan firma

bayikligh Toplam varliklarin logaritmas: seklinde hesaplanmaktadir.

Firma Buyuklugu(SIZE) = LOG(Toplam Varlklar)

Adewale ve Ajibola (2013), yapmis olduklari analizde firma blyukligl ve
karlilik arasindaki iliskinin pozitif oldugunu belirtmislerdir. Tortop’un (2007) IMKB’ye
kote olan isletmeler Gzerine yapmis oldugu arastirmada, firma buyuklugi ve Kkarlilik
arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya koymustur.

Kiilter ve Demirgiines (2007), IMKB’de islem goren perakendeci firmalar
Uzerine yaptiklari arastirma da karliligin firma buyukligine ve borg dizeyinin

artmasina bagl olarak azaldigini ifade etmislerdir.
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Satislardaki Buyume; genellikle biylime ek finansman ihtiyaclarini da
beraberinde getirmektedir yani buyume finanse edilmesi gereken bir kavramdir.
Sirketlerde buyume hizi ne kadar hizli olursa, gerekli olan finansman kaynagi o kadar
fazla olmaktadir. Arastirmada, literatiirdeki konu ile daha 6nceki yapilan calismalara
bakildiginda satiglardaki biyimenin, mevcut donemdeki satiglardan bir 6nceki dénemin
satiglarinin ¢ikartilip, ¢ikan sonucun dnceki donem satislarina bélinerek hesaplandigini

sOyleyebiliriz.

Tablo 8

Modelde Kullan:lan Degislerin Hesaplanma Yontemleri

Cahsmada Kullamlan Bagimsiz Degiskenler

Toplam Varliklar

Kaldirag Orani =
Toplam Varliklar

Net Satiglar, — Net Satiglar;

Blylime =
Net Satiglar;

Buyukluk = LOG(Net Satislar)

Calismada Kullanilan Bagimh Degiskenler

Net Gelir
ROE =
Ozkaynaklar
Net Gelir
ROA =

Toplam Varliklar

Cahsmada Kullanmlan Ara Degiskenler

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Borglar

Toplam Borglar

Ozkaynaklar

Net Satiglar

Net Gelir

70




4.2.3. Calismanin Modeli

Yukarida aciklanan bilgiler g6z éniine alindiginda, firmalarin sermaye yapist ile
finansal performanslart arasindaki iligkinin incelenmesi amaciyla asagidaki iki

modelden yararlaniimistir.

MODEL 1

ROE ¢ = Bo+ P1 (LEVRG)it + 2 (FSIZE)i1 + 3 (GROW) i + &iy
MODEL 2

ROA i =PBo + B1 (LEVRG)i; + B2 (FSIZE)i; + B3 (GROW) i + &i
ROE i; =1 Sirketinin t donemindeki 6zsermaye getirisi

ROA i =i Sirketinin t dénemindeki varlik getirisi

LEVRG;; = i sirketinin t donemindeki finansal kaldirag degeri
FSIZE;, = i sirketinin t dénemindeki firma buyuklugu degeri
GROW - i sirketinin t donemindeki buyukligul

Eit = Stokastik hata terimi

4.3. Arastirma Yontemi

Bu caligmada, sermaye yapisimin firma performans: Gzerindeki etkisinin
Olctlmesi amaciyla 2009-2013 ddnemleri arasinda saglikli verilerine ulasilabilen 139
firmaya ait veriler, dinamik panel veri analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Bu
cercevede daha dnce yapilan calismalar dikkate alinarak da firma performansinin 6lcuti
olan ROA ve ROE ile finansal kaldirag ve kontrol degiskenler olan firma buyuklugu ve
satislardaki buyime arasinda regresyon analizleri uygulanarak sermaye yapisinin firma
performansi Uzerindeki etkisi incelenmistir.

Panel veri yontemi, Ulkeler, firmalar, hane halklari, gibi kesit (cross-section)
gozlemlerinin belli bir zaman donemi icerisinde bir araya getirilmesi olarak

tanimlanabilir. Panel veri analizi hem zaman serisi hem de yatay kesit veri analizlerine
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Ozgu Ozellikleri tasimakla birlikte, bu analizlere ait dezavantajlari da ortadan
kaldirabilmektedir.

Panel veri modeli 1 nolu esitlikteki gibi ifade edilmektedir:

Yit=Bit + PaicX +....... Bt Xkit + eit
i=1,....N t=1, ..., T

Burada N birimleri, t ise zamani1 gdstermektedir. Y degiskeni, birimden birime
ve bir zaman periyodundan ardisik zaman periyoduna farkli degerler alan bagimli bir
degisken oldugunda, kesit boyutu icin i, zaman periyodu ic¢in t olmak Uzere iki alt
indisle ifade edilmektedir. Bu genel model, sabit ve regresyon parametrelerinin her
zaman periyodunda her bir birey icin ayrilmasina izin vermektedir (Pazarlioglu ve
Guler, 2006, s 35-43). Panel veri analizi sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisi ile
karsilastirildiginda birgok avantaja sahiptir.

Panel veri analizinin avantajlar1 asagidaki sekilde siralanmaktadir(Tari, 2010, s
476):

Panel veri analizi kesit birimlere 6zgu farklihig:r (bireyler, firmalar ve
ulkelerin farkli egilim ve davranislara sahip olmasi) dikkate alarak, bu
farklihigin model icinde kontroltiine ve 6lgllebilmesine izin vermektedir.
Yatay kesit gozlemleri ile zaman serilerini birlestirmekle, panel veri, daha
aydinlatict bilgi, degiskenler arasinda daha az dogrusal baglanti, daha fazla
serbestlik derecesi ve daha fazla etkinlik saglamaktadir.

Tekrarlanan yatay kesit gozlemlerini incelemekle, panel veri, degisme
dinamiklerini arastirmak i¢in daha uygundur.

Panel veriler, plr zaman serisi verileri veya pir yatay kesit verilerinde
kolayca gOzlemlenemeyen etkileri daha iyi belirleyebilir ve Olcebilir. Panel
veri analizi, zamana go6re degismeyen ve kesit boyunca farkli olan
gbzlenemeyen etkilerle birlikte zaman ve kesit boyunca degisen etkilerin

bagimli degisken Gzerindeki olasi etkilerini de hesaba katabilmektedir.
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Panel veri analizi, daha karmasik davranis modelleri ile calisabilme imkan:
sunmas: acisindan, zaman serisi ve yatay kesit verisi modellerine gore

ustunluk saglamaktadir.

Calismanin modelinde kullanilan dinamik panel analizinde, dinamik iliskilerden,
gecikmeli bagimli degiskenin, aciklayici degiskenler arasinda yer almasi durumunda
bahsedilmektedir. Panel veri modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir (Duch, 2008).

Yit = i+t DPZi+yXit+0i+¢ei;

Esitlikte
121,23, N, t=1,2,..cnen.... T olmak Uizere

0 , birim etkileri, Z, zaman boyunca degismeyen ilave aciklayici degiskenleri,
X, aciklayici degiskeni ifade etmektedir. 1 ve T alt indisleri ise sirasiyla birim ve zaman
boyutunu gostermektedir. Modelde tim aciklayici degiskenlerin kati egzojen ve € i ile 6
inin sifir ortalamaya ve sabit varyansa sahip oldugu varsayilmaktadir.

Modelde tum agiklayict degiskenlerin kati egzojen ve & i ile 0 i’nin sifir
ortalamaya ve sabit varyansa sahip oldugu varsayilmaktadir.

Sabit etki ve rassal etki modellerinde, gecikmeli bagimli degiskenlerin
kullanilmas: durumunda, gecikmeli bagimli degiskenin hata terimi ile korelasyonu
olmasi nedeniyle 6énemli problemlerle karsilasiimaktadir (Grene, 2000). Bu durumda
bildik tahmin ydntemleri ile elde edilen sonuglarin tutarsiz olmas: sebebiyle gecikmeli
bagimli degiskenin yerine ara¢ degisken kullanilmas: giindeme gelmistir (Cameron ve
Trivedi, 2005, s764). Bahsedilen problemler neticesinde Anderson ve Hsiao (1981),
dinamik modellerde birinci farklarin kullanilarak birim etkinin diglanabilecegini ileri
sirmastur. Cunkd birim etkiyi diglayan alternatif bir dénusim olan birinci fark (First
Difference) doniisiminde agiklayici degiskenlerle hata terimi arasindaki korelasyonu
ele almak daha kolaydir (Baltagi, 2005, s.135-136).

Bu cercevede, Anderson ve Hsiao (1981) modelin birinci farkini alarak birim
etkiden kurtulmayi ve AYi.2 = ( Yir2— Yirs) Yada Yir2’yi AYie1 = ( Yier— Yie2) i¢in
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arac degisken olarak kullanmayi 6nermistir. Clinkl s6z konusu arag degiskenler Ae i =
(¢ it - € it -1) ile korelasyonlu olmayacaktir (¢ i; serisel korelasyona sahip olmadig:
suirece) (Ar1 ve Ozcan, 2012, 5.109).

Arellano ve Bond (1991) bu durumun olasi tim ara¢ degiskenlerin
kullanilmamasindan kaynaklandigini belirtmistir. Anderson ve Hsiao (1981)ydntemini
gelistiren Arellano ve Bond (1991), tim gecikmeli degiskenlerin dinamik panel veri
modellerinde ara¢ degisken olarak kullanilmasini dnererek genellestirilmis momentler
yontemini (GMM, Generalized Method of Moments) gelistirmistir.

Dinamik panel veri modellerinde Genellestirilmis Moment Ydntemi (GMM),
degisik varsayimlar altinda farkli versiyonlarla kullanilmaktadir. Arellano ve Bond
(1991), GMM yonteminin, normal dagilim, degisen varyans ve 6l¢im hatalarinin
oldugu durumlarda diger yontemlere gore daha iyi sonuglar verdigini vurgulayarak fark
- GMM tahmin yéntemini 6nermistir (Coskun ve Kok, 2011, s.75-85).

Arellano ve Bond (1991) tarafindan dinamik panel veri modeli tahminlerinde
GMM teknigi ile beraber kullanilmas: énerilen birtakim spesifikasyon testleri vardir.
Bunlardan ilki, bagimsiz degiskenlerin bittn olarak anlamliliginin testi icin kullanilan
Wald testidir. ikincisi ise GMM tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli olup
olmadigini tespit etmek igin yapilan asir1 belirleme testleridir (Sargan veya Hansen J)
(Bozkurt 2008). Son olarak GMM yo6nteminde tahmin sonuclarina AR(1) ve AR(2)
ardistk bagimhilik testleri uygulanmaktadir. AR(1) ve AR(2) testleri ile modelde
spesifikasyon hatalarinin ve otokorelasyon sorununun olup olmadig: test edilir.

Burada, énemli olan AR2’nin istatistiksel olarak anlamsiz olmasidir (Arellano,
2003, s.121). Arellano ve Bond (1991), calismalarinda kullandiklari ydntemde
gerceklestirilen tahminler ara¢ degiskenlerle sinandigi icin bu degiskenlerin asil
degiskenleri tam olarak yansitmasi beklenmektedir(Roodman, 2006, s.14).

Sargan testi ara¢ degiskenler grup olarak ekzojendir bos hipotezine sahiptir. Bu
nedenle daha yuksek olasilik degerinin olmasi daha iyi bir Sargan istatistigini ifade
eder. Robust yapilan tahminlerde ise Stata, ayn: bos hipoteze sahip olan Hansen J
testini raporlar. Bu calismada da robust tahmini yapildigindan asiri belirleme testi

olarak Hansen J testi uygulanmustir.
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Bu bilgiler 1siginda, Fark GMM vyaklasimina dayal: olarak bu c¢alismada
kullanilan modeller, STATA yazilim programi ile tahmin edilmistir. S6z konusu
program, Roodman (2006) tarafindan gelistirilen bir modul sayesinde Fark GMM

tahmini yapabilmektedir.

4.4. Bulgular

Bu kisimda oncelikle arastirmaya konu olan firmalarin borg yapisina iliskin
grafiklere yer verilmektedir. Daha sonra sermaye yapisinin firma performans: Uzerinde
etkisini analiz etmek Gzere dinamik panel veri analizi bulgularina yer verilmistir.

4.4.1. Arastirmaya Konu Olan Firmalarin Bor¢ Yapisi

Asagidaki tabloda arastirmaya konu olan firmalarin 2009 yilindan 2013 yilina

kadar ortalama kaldira¢g oranlarindaki degisim gortlmektedir. Buna gore, bu yillar

arasinda firmalarin kaldira¢ oranlarindaki artis agik bir sekilde gorilmektedir.

2009 ORT 2010 ORT 2011 ORT 2012 ORT 2013 ORT

0,487603 0,502134 0,52686 0,536641 0,545276

Tablo 9

Ortalama Kald:ra¢ Oran:n:n Y:llar Baz:nda Degisimi

0,55
0,54
0,53
0,52
0,51

0,5
0,49
0,48
0,47
0,46
0,45

mSeril

2009 ORT 2010 ORT 2011 ORT 2012 ORT 2013 ORT

75



Firmalarin borglanma diizeylerinde yil itibar1 ile 2009°dan 2010’a %2,9, 2010’dan
2011’e %4,9, 2011’den 2012’e %1,8, 2012’den 2013’e %1,6 olmak (lzere artis
g6zlenmektedir. Bu durum 2013’te %54.52 borclanma dizeyi ile en yiksek noktaya
ulagmistir. Kaldirag oranindaki degisimlerin daha ¢ok kisa streli bor¢lardan mi1 yoksa
uzun sdreli bor¢lardan m1 kaynaklandigini gérmek amaciyla kisa siireli ve uzun sureli

borclarin toplam bor¢lar icindeki oranlari incelenebilir.

4.4.1.1. Ortalama Kisa Sdreli ve Uzun Sareli Borc¢larain Yillar Bazinda

Degisimi

2009 ORT 2010 ORT 2011 ORT 2012 ORT 2013 ORT
0,598965132 | 0,665684961 0,668464832 | 0,669488601 0,62842462

Tablo 10

Ortalama Kisa Sureli Borg¢lar:n Y:llar baz:nda Degisimi

0,68

0,66

0,64

0,62

mSeril

0,6

0,58 -

0,56

2009 ORT 2010 ORT 2011 ORT 2012 ORT 2013 ORT
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2009 ORT 2010 ORT 2011 ORT 2012 ORT 2013 ORT

0,401034868 0,334315039 0,331535168 0,330511399 0,37157538

Tablo 11
Ortalama Uzun Sireli Borclar:n Y:ll:k Bazda Degisimi

0,45

04

0,35 -

0,3 -

0,25 -

0,2 mSeri 1

0,15 -

0,05 -

0 T T T T T
2009 ORT 20100RT 2011 ORT 2012O0RT 2013 ORT

Firmalarin UVB incelendiginde; 2009°’dan 2010’a %16,63 2010°dan 2011’e
%0,83 2011’den 2012’e %0,31 oraninda bir azalma gorulirken 2012’den 2013’e
%12,42 oranmnda artis oldugu goérulmustar.

Tablo 10, 2009-2013 yillarim1 baz alarak firmalarin kisa vadede borglanma
duzeylerini gostermektedir. Firmalarin KVB incelediginde; 2009’dan 2010’a %11,14
2010’dan 2011’e 0,42 2011’den 2012’e 0,15 artis g6zlenirken, 2012’den 2013’e %6,13
azalma yasanmustir.

Tablo 10 ve Tablo 11°de goéraldugi Uzere yillar itibariyle toplam borclar
icerisinde kisa sureli borclarin oraninin uzun sdreli borclara gore daha fazla artis
gosterdigi gorulmektedir. Bunun nedeni analize konu olan imalat firmalarinin
maliyetinin daha dlsuk olmasi nedeniyle kisa sireli borglara yonelmesi olabilir. Ayn

zamanda sermaye piyasalarinin yeterince gelismemesi, kredi veren kuruluslarin uzun
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vadeli kredi saglamaktaki cekinceleri ve uzun vadeli kredi maliyetlerinin yliksek olmasi
gibi nedenler de bu firmalar: kisa siireli borglara yonelten nedenler arasinda sayilabilir.

4.4.2. Firmalann Kaldirag Diizeyinin Ozkaynak Karhhg (ROE) Uzerine

Etkisinin incelenmesi

Asagidaki tablo da yer alan Wald Testi sonuclar: dikkate alindiginda modelin bir
bitiin olarak anlamli oldugu gérilmektedir. Ayrica modeldeki otokorelasyon sorununun
olup olmadigin: test etmek amaciyla AR(1) ve AR (2) degerleri incelenmis, beklentiye
uygun olarak AR (2) anlamsiz c¢ikmistir. Boylelikle model 1’de herhangi bir
otokorelasyon sorunu yoktur. Arellano ve Bond (1991) ardisik bagimlilik testine gore,
modelin tutarl: olabilmesi icin AR(1)’in reddedilmesine gerek yok iken AR(2)’nin
anlamsiz olmasi gerekmektedir. Bunun yani sira, stata programinda robust yapildigi igin
Sargan Testi yerine Hansen J testi uygulanmistir. Uygulanan Hansen Testi sonucunda
olasilik degerinin 0,05’ten buyuk olmasi gerekmektedir. Model 1’de Hansen Testinin
olasiligr 0,63’dur. Bu da modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu

goOstermektedir.

Tablo 12
Firmalar:n Kald:rag Diizeyinin ROE Uzerine Etkisi
ROE
0,258
ROE:. (0,0164)**
GROWTH 0,0120
(0,0019)*
0,150
LEV (0,032)**
0,018
SIZE (0.335)
0,0648
CONSTANT (0,805)
WALD Ki-KARE 41,08 (0,000)*
Hansen Chi2 (102) 517 (0,631)
AR (1) -1,84 (0,104)
AR (2) -0,89 (0,407)
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Tablo 12’de hesaplanan analiz sonuglarina gore firmalarin kaldirag duzeyleri ve
Ozsermaye karliliklart (ROE) arasinda gu¢lu pozitif bir iliski bulunmaktadir. Literaturde
konu ile ilgili yapilan calismalara bakildiginda, genellikle 6zsermaye karliligi ve
kaldirag arasindaki iligkinin anlamli negatif oldugu gorilmektedir (Ogebe ve Alewi
2013; Al-Taani 2013; Majumdar ve Chibber 1977; Pouraghajan ve digerleri 2012).
Bunun yaminda kaldirag diizeyi ve 6zsermaye karlilig: arasinda pozitif yonlu bir etki
bulan calismalar da bulunmaktadir (Nawaz 2011; Kabakgi 2008).

Bununla birlikte karlihgin gecikmeli degeri ile 6zsermaye karliligi arasinda
pozitif yonlu bir iliski bulunmaktadir. Bu durum bir yil 6ncesinde kar elde etmis
firmalarin bu karliligin olumlu etkilerini bir sonraki yila tasidiklarini gostermektedir.
Sonugta bir dnceki donemde iyi bir strateji uygulayan bir firmanin karlihiginin yiksek
olmasi beklenen bir durumdur. Takip eden yilda firmanin zaten bir énceki dénemde
basarili oldugu stratejileri cevresel faktorleri dikkate alacak ve degisime ayak uyduracak
sekilde gelistirmesiyle Kkarliligin1 arttirabilecegini séyleyebiliriz. Yapilmis olan bu
calisma da 6zsermaye karlihig: ile satislardaki blylme arasinda pozitif ve anlamli bir
iliskiden bahsetmektedir. Satislardaki blyltme ile Ozsermaye karliligi arasinda %1
oraninda anlamli pozitif bir iliski bulunmaktadir. Bu durum bir 6nceki yila gore
satiglarini arttiran firmalarin karliliklarini da arttirdiklarini gostermektedir. Son olarak,

6zsermaye Karlilig1 ve firma biyikligi arasinda anlamli bir iliski bulunamamstir.

4.4.3. Firmalanin Kaldirag Duzeyinin Varhk Getirisi (ROA) Uzerine

Etkisinin incelenmesi

Asagidaki tablo da yer alan Wald Testi sonuclar1 dikkate alindiginda modelin bir
bitiin olarak anlamli oldugu gérilmektedir. Ayrica modelde beklentiye uygun olarak
AR (2) anlamsiz ¢cikmistir. Boylelikle Model 2°de de Model 1’deki gibi herhangi bir
otokorelasyon sorunu yoktur. Bununla birlikte, uygulanan Hansen Testi sonucunda
olasilik degerinin 0,05’ten buyuk olmasi gerekmektedir. Model 2°de Hansen Testinin
olasihigr 0,60°tir. Bu da Model 2 kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli oldugunu

goOstermektedir.
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Tablo 13

Firmalar:n Varl:k Getirisinin Karl:l:k Uzerine Etkisi

ROA

ROAw (0,86404162)*
GROWTH 0019
o
SIZE s
CONSTANT (031671652)1*
WALD KI-KARE (5,3050’3;
Hansen Chi2 (102) (?)0622)

AR (1) -1,43  (0,264)

AR (2) -0,92 (0,531)

Yapilan regresyon analiz sonuclarina gore varlik getirisi (ROA) ve kaldirag
duzeyi (LEV) arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Fakat karliligin gecikmeli
degeri ile varlik getirisi arasinda %21 dizeyinde anlamlilik derecesi bulunmaktadir.
Literatrde Turkon ve digerlerinin(2012) 6ne sirdugunden farkli olarak, varlik getirisi
ile firma buylkligu arasinda %5 oraninda anlamli pozitif iliski bulunmaktadir. Son
olarak ise ROA ve satislarin blyikligu arasinda %5 oraninda anlamli pozitif iliski

bulunmaktadir.

4.5. Bulgularin Degerlendirilmesi

Calismanin birinci modelinde, firma performans 6l¢itu olan 6zsermaye karlilig
ile kaldirag duzeyi arasinda gucli ve pozitif yonlt bir iliski bulunmaktadir. Bu durum,
BIST’te bulunan imalat firmalarimin kaldirag duzeylerini arttirarak 6zsermaye
karliliklarint arttirabileceklerini gostermektedir. Kaldirag dizeyinin belirli bir diuzeye

kadar arttirilmas: sermaye yapisina olumlu etkide bulunabilmektedir. Belirli bir
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dizeyden sonra bor¢ kullantminin artmasi firmalara maliyet yuki getireceginden
firmalarin Kkarlilik diizeylerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Analiz sonuglarina
gore arastirmaya konu olan firmalarin kullandiklar: borglari etkin sekilde kullandiklar:
gozlemlenmektedir. Ayrica, kullanilan toplam borg icerisinde kisa streli borg¢larin uzun
stireli borglara gore daha fazla kullanildig: gérilmektedir. Kisa stireli borglarin daha ¢ok
tercih edilmesinin nedeni, sektor icerisinde rekabetin yogun olmasindan kaynaklaniyor
olabilir. Bununla birlikte kisa streli bor¢larin maliyetlerinin dusiik olmas: her ne kadar
firmalar icin riskli olsa da karliliklarina olumlu etkide bulundugu gorulmektedir.

Birinci modelde, kontrol degisken olarak kullanilan satislardaki biyime ve
firma biyudkligunin o6zsermaye karliligi Uzerinde etkisi incelenmistir. Arastirma
bulgularina gore satiglardaki biyimenin 6zsermaye karliligi Uzerinde pozitif yonde
etkisi oldugu gorilmektedir. Bunun yaninda firma baydkligi ile 6zsermaye karlihig:
arasinda herhangi bir anlamlu iliski bulunmamaktadir.

Calismanin ikinci modeline bakildiginda, kaldirag oraninin varlik getirisi
uzerinde etkili olup olmadig1 analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore arastirmaya
konu olan firmalarin kaldira¢ oranlar: ile varlik getirisi arasinda herhangi bir anlaml:
iliski bulunmamaktadir. Bunun yaninda modelde kullanilan ara¢ degiskenler olan firma
buyikligl ve satiglardaki buyumenin Kkarlilik Gzerinde pozitif yonla bir etkisi oldugu
gorulmektedir. Bu sonugclara gore firmalarin aktifleri buyudikce aktifler Gzerinden elde
edilen karda artis gorilmektedir. Ayrica bir Onceki yila gore satiglarini arttiran
firmalarin karliliklarini da arttirdigi sonucuna varilabilir.

Calismanin her iki modeli de dikkate alindiginda kaldira¢ diizeyinin 6zsermaye
karlihig1 pozitif yonde etkilerken, varlik getirisini etkilemedigi gorilmektedir. Analiz
sonuclarinin her iki karlilik oraninda farkli sonuclar vermesi oranlari olusturan
kalemlerle aciklanabilir. Varlik getirisi net karin aktif toplamina boélinmesi ile
bulunmaktadir. Dolayisiyla firmalarin net karinda artis olsa da aktif toplaminda ayni
Olctide ya da daha fazla artis olabileceginden kaldirag oraninin aktif karlilig1 tizerinde

herhangi bir etkisi olmayabilir.
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BOLUM V

5.SONUC VE ONERILER

Tez calismasinin onceki bolimlerinde sermaye yapisi kavrami ve sermaye
yapisini etkileyen faktorler agciklanmis, sermaye yapisi kararlarinin firma performansi
Uzerindeki etkisi incelenmistir. Bunun ic¢in 2009-2013 déneminde BIST’te hisseleri
islem goren imalat firmalarinin kaldirag diizeylerinin 0zsermaye karliligi (ROE) ve
varlik getirisi (ROA) uzerindeki etkisi dinamik panel veri yontemiyle analiz edilmistir.
Calismanin bu boéluminde ise analizlerden elde edilen sonuglar Ozetlenerek benzer

konularda yapilacak calismalarla ilgili 6nerilerde bulunulmustur.

5.1. Sonug

Bu calismada, BIST’te kayith olan 139 imalat firmasinin verilerinden
yararlanarak yapilan regresyon analizinde bagimli degisken olarak firma performans
Olcutlerinden Ozsermaye Kkarliligi (ROE) ve varlik getirisi (ROA) kullaniimistir.
Bagimsiz degisken olarak ise finansal kaldirag ve kontrol degisken olarak, firma
biyikligl (SIZE) ve satislardaki biyime (GROWTH) kullaniimigtir. Calismanin analiz
sonuclarina bakildiginda, kaldirag diizeyi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda pozitif yonli
bir etki oldugu gortlmektedir. Bunun yaninda kaldirag diizeyi ile varlik getirisi arasinda
herhangi bir etki olmadig1 gorilmektedir. Kontrol degiskenlerden satislardaki biyume
oran1 hem 0zsermaye karliligi hem de varlik getirisini pozitif yonde etkilemektedir.
Diger kontrol degiskenlerden firma blyuklGginin ise sadece varlik getirisi Uzerinde
pozitif yonlu etkiye sahip oldugu gorilmektedir. Analiz sonuglarinda kaldirag dizeyi ile
Ozsermaye karliligi arasindaki pozitif yonlu etkilesim literatiirdeki bazi calismalarla
paralellik gostermektedir (Nawaz 2011; Kabakgi 2008).

Calismanin sonuclarina bakildiginda, firmalarin etkin bir bor¢ yonetimiyle
karliliklarint arttirabilecekleri sdylenebilir. Etkin bor¢ yonetimi ise risk ve getiri
arasinda denge kurularak saglanabilmektedir. Burada o©onemli olan nokta borg

kullanmanin avantajlariyla finansal sikinti maliyetleri, iflas maliyetleri ve finansal
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esneklik arasinda optimal bir se¢cim yapmaktir. Bu secimi dogru yapan firmalarin diger
firmalara gore daha iyi performans gosterecekleri diistintilmektedir.

Calismada varlik getirisi ile kaldira¢ diizeyi arasinda anlamli bir iliskinin
bulunamamasinin nedeni alinan borglarin varhiklarin etkinligine yansimadigindan
kaynaklaniyor olabilir. Varliklar icerisinde, duran varliklarin kari daha yiksek
olmaktadir, analizde kullanilan firmalar ise almis olduklar: borclarla donen varliklarin
finanse etmis olabilirler. Bu durumda duran varlik kullantminin géreceli olarak dénen
varlik kullanimindan az olmasi, firma karlilig1 Gzerinde anlamli bir sonug¢ ¢ikmamasina

neden olmus olabilir.

5.2. Oneriler

Bu calisma sadece Turkiye’de faaliyet gosteren ve BIST te islem gdren imalat
firmalar1 Gzerinedir. Bundan sonraki yapilacak calismalarda drneklem genisletilebilir ya
da farkli Glkelerdeki firmalarla Turkiye’deki firmalar arasinda karsilastirma yapan
calismalar yapilabilir. Bu calismada performans olcuti olarak 6zsermaye karlilig:
(ROE) ve varlik getirisi (ROA) kullanilmigtir. Gelecekte yapilacak ¢alismalarda firma
performans 0Olcutl olarak finansal olmayan 6lcitlere de yer verilebilir. Ayrica konuyla
ilgili Gst dlizey finans yoneticilerine yonelik anket ¢alismalar: yapilarak bu yodneticilerin

bor¢ algilar1 analiz edilebilir.
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