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OZET

YUKSEK LiSANS TEZI

COViD-19 PANDEMISINiN SIRKET DEGERi UZERINE ETKiSi: BORSA
ISTANBUL’DA BiR ARASTIRMA

Osman Can BARAKALI
Tez Damismani: Prof. Dr. Turan ONDES
2021, 108 sayfa

Jiiri: Prof. Dr. Turan ONDES
Dog. Dr. Ensar AGIRMAN
Dog¢. Dr. Hayri ABAR
Isletmeler igin optimum sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi yillardir
aragtirilan ve iizerine kesin bir fikir birligi saglanamayan 6nemli konulardan biridir.
Gliniimiize kadar birgok farkli teori ortaya atilmig, uygulamalar incelenmis ve dngdriilen
her yapinin bir digerine iistiinliigii ve zayiflig1 tartisslmistir. Isletmelerin sermaye
yapilarindaki degisikligin degere ne derece etkisinin oldugu da siirekli arastirilmis ve

kesin bir sonuca ulasilamamustir.

Calismanin temel amaci sermaye yapisi kararlar ile igsletmelerin degeri arasindaki
iliskinin Covid-19 pandemisi siiresinde incelenmesidir. Bunun i¢in 2015 ile 2020 yillar
arasindaki 23 ¢eyrek donemde, BIST 100’ de faaliyet gosteren 83 sirketin verileri panel
veri analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz i¢in 3 farkli model kurulmus, kurulan
modeller Stata paket programu ile analize tabi tutulmustur. Isletmelerin sermaye yapisi
kararlarmin Covid-19 oncesinde ve sonrasinda isletme degerini etkiledigi tespit
edilmistir. Isletmelerin borg ile finansman yolunu tercih etmesinin, isletme degeri iizerine
olumlu bir etki olusturdugu goriilmiistiir. Covid-19 pandemi déneminde borg ile

finansmanin isletme degeri iizerine etkisinin arttig1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Covid-19 Pandemisi, isletme Degeri



ABSTRACT

MASTER THESIS

THE IMPACT OF COVID-19 PANDEMIC ON THE VALUE OF COMPANIES:
A STUDY ON BORSA ISTANBUL

Osman Can BARAKALI
Advisor: Prof. Dr. Turan ONDES
2021, Page: 108

Jury: Prof. Dr. Turan ONDES
Assoc. Prof. Dr. Ensar AGIRMAN
Assoc. Prof. Dr. Hayri ABAR

How the optimum capital structure should be for firms is one of the important issues
that have been researched for years and there is no definite consensus on it. Until today,
many different theories have been put forward, applications have been examined and the
superiority and weakness of each proposed capital structure over another has been
discussed. The extent to which the change in the capital structure of the firm has an effect
on the firm value has also been continuously investigated and a definite conclusion has
not been reached.

The main purpose of the study is to examine the relationship between capital
structure decisions and the value of businesses during the Covid-19 pandemic. For this,
the data of 83 companies operating in BIST 100 in 23 quarters between 2015 and 2020
were analyzed by panel data analysis method. 3 different models were established for
analysis, and the models were analyzed with the Stata package program. It has been
determined that capital structure decisions of businesses affect the firm value before and
after Covid-19. It has been observed that businesses preferring debt financing has a
positive effect on firm value. In the Covid-19 pandemic period, it has been determined

that the effect of debt financing on firm value has increased.

Keywords: Capital Structure, Covid-19 Pandemic, Firm Value
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GIRIS

Isletmeler sermaye yapilarini temelde iki ana bilesen iizere kurarlar. Bunlar borg ve
0z sermayedir. Temelde tercih yapilacak segenekler az gibi goriinse de isletmelerin bu iki
bilesen arasinda verdikleri kararlar isletmeleri derinden etkilemektedir. iki ana bilango
kalemi arasinda kurulacak oransal denge, isletme basligi altindaki bilumum her kalemi

etkilemektedir.

Isletmeler faaliyetlerini belli maliyetler iizere yiiriitmektedir. Isletmeler
faaliyetlerinden kar beklemektedirler. Bu kar; iirlin veya hizmetin satis anina kadar
katlanilan tiim ¢abalarin toplamina gére belirlenmektedir. Isletmeler iiriin veya hizmetin
satig anina gelebilmesi i¢in bir¢ok maddi yikiimliligi yerine getirmektedir. Bu maddi
yiikiimliiliiklerin maliyetinin olmasinin yani sira, yiikiimliiliigii yerine getirebilmek i¢in

kullanilacak olan paranin da bir maliyeti bulunmaktadir.

Isletmelerin en 6zde iki temel para tedarik havuzu oldugu séylenebilir. Bunlar borg
ve sermayedir. Her iki fon kaynaginin da belli sartlari, fon karsiliginda isletmeden belli
beklentileri bulunmaktadir. Bu beklentilerin biitiini fon kaynagmin maliyetini
olusturmaktadir. Bu nedenle isletmeler kullanacaklar1 fon kaynaginin maliyetine gore

tiim faaliyetlerini organize etmeleri gerekmektedir.

Bu agidan bakildiginda isletmelerin ne kadar bor¢ ve ne kadar 6z sermaye ile
finanse edildikleri, isletmenin her alandaki faaliyetlerini etkileyen kritik bir dengedir.
Arastirmacilar bu dengenin 6nemine istinaden yillardir isletmelere optimal bir sermaye

yapist ¢ozimii aramis ancak istenilen sonuca gilinlimiizde hala ulagilamamagtir.

Kesin kabul edilen optimal sermaye yapisinin olmamasinin birgok sebebi
bulunmaktadir. Bunlar her ekonominin, her sektoriin ve her zamanin gerekliliklerinin
farkli olmasi, isletme ici ve isletme dis1 dengelerin siirekli degismesidir. Isletmeler
donemden doneme farkli sermaye yapisi politikalart izlemekte, hareket imkanlari

dahilinde o ana uygun optimum bilesimi kurmaya ¢abalamaktadir.

Cagimizda teknolojinin gelismesi ve insanlarin bilgi birikimlerinin artmasiyla her
ne kadar belirsizlikleri ortadan kaldirmaya yonelik bir¢ok farkli yontem uygulansa bile,
insanlarin ve teknolojinin Ongdremedigi bir¢ok farkli yeni olaylar da meydana

gelmektedir. Giiniimiizde yasanan Covid-19 salgimni buna 6rnek olarak gosterilebilir.



Gecmiste yasanan ve ekonomiyi etkileyen bir¢ok kriz, savas, salgin olsa da her bir olay

kendi i¢inde farkli degiskenleri ve bilinmezleri barindirmaktadir.

Calismamizda isletmelerin sermaye yapilari, sermaye yapilarinin isletme degeri
tizerine etkileri, Covid-19 pandemi siiresince bu etkinin ne yonde degistigi aragtirilmistir.
Uc boliimden olusan c¢alismada birinci boliimde isletmelerin sermaye yapilarmin
unsurlarr ele alinmistir. Ikinci boliimde deger kavrami iizerinde durulmus ve konu ile
ilgili literatiir calismasi aktarilmistir. Ugiincii bdliimde ise ¢alismanin uygulama kismina

yer verilmis ve sonuglar paylasiimistir.



BIiRINCi BOLUM

ISLETMELERDE SERMAYE YAPISI

Diinyadaki her sey gibi isletmelerde bir ¢ikt1 elde etmek i¢in bir girdiye ihtiyag
duyarlar. Isletmeler ¢ikt1 olarak; firma ¢ikarlarma uygun, hissedar ¢ikarlarina uygun veya
ideolojik amaglar belirleyebilir (Aksoy, 2017). Amaglar1 her ne olursa olsun isletmeler
bu amagclarimi gercgeklestirebilmek i¢in bazi girdilere yani kaynaklara ve bazi varliklara

ihtiya¢ duyarlar.

Isletmenin kaynaklar1 ve bu kaynaklar karsiliginda elinde bulundurdugu varliklari
bilancoda gosterilir. Varliklar temelde elde bulundurulma siirelerine gére donen ve duran
varliklar diye siniflandirilirlar. Kaynaklar ise bor¢lar ve 6z kaynaklar olarak ikiye ayrilir.
Buradaki ayrim, boliim adlarindan da anlasilacag: iizere, kaynagin igsel veya dissal
olduguyla alakalidir. Oz kaynak ve borglarin ayni kisimda olmasinin sebebi ise; aslinda
0z kaynaginda isletme acisindan ortaklara olan borcu temsil etmesidir (Kutlu, 2011).

Bilancgo temel esitligi tizerine varliklar ve kaynaklarin tutari birbirine esit olmalidir.

Isletmelerin varlik yapilarini finanse etmeleri icin iki se¢enekleri bulunmaktadir.
Bunlar bor¢lanma veya 6z sermaye kullanmadir. Bilangoda kaynak olarak gésterilen bu
finansman secgenekleri, sermaye yapisi olarak da adlandirilir (Derya-Baskan & Kandil-
Goker, 2018). Bir tanim olarak sermaye yapist; firmalarin yatirimlarini finanse etmek igin

kullandig1 kaynaklarinin birlesimidir (Karadeniz, Kaplan, & Giinay, 2016).

Yoneticiler amaglar1 dogrultusunda varliklarin ve kaynaklarin nasil edinilecegi
konusunda baz1 politikalar olustururlar. Bu politikalar; isletmenin ve tiretimin stirekliligi,
uygun kaynaklara erisilmesi ve varlik yapisinin korunmasi gibi konular igin ¢ok
onemlidir (Turaboglu, Erkol, & Topaloglu, 2017). Yanlis veya zamansiz kararlar
isletmeleri iflasa kadar gotiirebilecekken, dogru kararlar igletmeleri hizlica basariya dogru
gotlirebilmektedir. Ancak sadece varliklara yonelik politikalar izlemek yeterli sonug
vermemektedir. Isletmeler es zamanli olarak kaynaklara yani sermaye yapilarina iliskin

bazi politikalar1 da yiiriitmek zorundadirlar (Ata & Ag, 2010).

Isletmelerin kuruldugu giinden itibaren devam eden farkl1 politikalar {iretme siireci
her alanda bir¢ok tartismay1 da beraberinde getirmistir. Sermaye yapisi kararlariin nasil

olmasi gerektigine dair tartismalarda uzun yillardir devam etmektedir (Yilmaz & Aslan,



2020). Isletmeler kurulurken her seyin basinda sermaye gelmektedir. Kurulus asamasinda
atilacak ilk adimin tutar1 sermaye ile 6denecektir. Bu da girisimcileri her seyden once
sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigini diistinmeye sevk etmistir. Yanlis bir
baslangictan sonra siire¢ icerisinde alinan kararlarinda yanlis sonuglar dogurmasi
kacinilmazdir. Bu nedenle isletmenin ilk giinlinden itibaren sermaye yapisinin nasil
kurulmasi gerektigi, ilerleyen donemlerde nerede nasil kararlarin alinmasi gerektigi cok

Onemlidir.

Sermaye yapisinin unsurlarinin nasil belirlendigi, tizerinde etkili olan faktorlerin
neler oldugu ve farkli politikalarin etkisinin ne olacag yillardir arastirtlmis ve
arastirilmaya da devam etmektedir (Topaloglu, 2018). Farkli fon kaynaklarinin ne
miktarda bir arada kullanacaginin belirlenmesi konusu, temelde bu fon kaynaklarinin
farkli 6zelliklerinin olmasindandir. Sermaye yapisinin bilesenleri incelendikten sonra

konu ile alakali yaklasimlara ayrintili olarak deginilecektir.

1.1. SERMAYE YAPISI UNSURLARI

Finansman ile ilgili yapilan planlar, ilerleyen donemlerde firmalarin ihtiyag
duyacag fonlarin tutart ile siiresini icerir. Finansal yoneticiler, finansal planlar1 yapmakla
yiikiimlii olduklar1 gibi, planda yer alan fon gereksinimlerini nasil karsilayacaklarini da

belirlemek zorundadir (Apak & Demirel, 2010).

Sermaye yapisi kararlariyla ilgilendigimizde baktigimiz yer bilanconun pasif
tarafinda yer alan yabanci kaynaklar ve 6z sermaye olmaktadir (Ercan & Ban, 2009).
Sermaye yapisi unsurlarinin neler oldugunu bilmek ve onlar1 anlamak, elbette
yOneticilerin sermaye yapisinin nasil belirlenecegine iliskin karar vermelerinde etkili

olacaktir (Tekin, 2019).

1.1.1. Yabacar Kaynaklar

Isletmelerin biinyelerinde bulunduklar1 varliklar1 finanse etmesinin bir yolu
bor¢lanmak yani yabanci kaynak kullanmaktir. Yabanci kaynaklar; firma disindaki
kisilerce saglanan fon karsiliginda anaparaya ek faiz O6demesi yapilan finansman

sekilleridir (Ercan & Ban, 2009).



Borglar; borg veren i¢in faiz kazanci, borg alan i¢inde faiz maliyetini dogurur. Borg
O0demelerinin miktar1 ve zamani dnceden sabittir ve engellenemez durumdadir. Borglarin
O6denmemesi durumunda isletmeler i¢in finansal giigliik ve akabinde iflas kaginilmaz son
olabilmektedir (Kolb & Rodriguez, 1996). Dolayisiyla bu finansman yo6ntemi,
isletmelerin, gelecege ait nakit akiglarinin tahmin tutarliliginin yiiksek olmasini gerektirir.
Vadesi ve miktar1 belli bir taahhiit, yoneticinin fonlar1 karli yatirimlara tahsis etmesini,
asir1 harcamalar1 azaltmasini ve isletme sahiplerine karsi kisisel hedeflerini arka plana
atmasini gerektirir. Bor¢ bu 06zelliklerinden dolay1 bazi biiyiik isletmelerde temsil

maliyetini azaltmak i¢in bir arag¢ olarak kullanilmaktadir (Czarnitzki & Kraft, 2009).

Yabanci kaynak saglayicilar igletmelerden genellikle finansman karsiliginda bir
teminat talep ederler. Bu teminat firmanin borcu vadesinde 6deyememesi durumunda
olusacak riskleri ortadan kaldirmak igin alinir (Campello, 2006). Teminata konu olan
varlik igletmenin donen veya duran varliklar1 arasindan, borca uygun miktara ve likidite

seviyesine gore segilir.

Firma donem iginde kar etsin veya etmesin borcunu 6demek zorundadir. Bu
nedenle bor¢ verenler isletmenin gelirleri lizerinde isletme sahiplerine kiyasla oncelikli
haklara sahiptirler. Isletmenin tasfiye halindeki bakiyesinden tiim bor¢lar ddendikten
sonra kalani ortaklara dagitilir. Ayrica donem igerisinde isletmeler borg taahhiitlerini
yerine getirmezlerse bor¢ verenler ellerindeki teminati paraya gevirebilirler (Apak &

Demirel, 2010).

Isletmelerin yabanci kaynak kullanimindaki artisin sebebi genellikle yatirim
ihtiyaglarin1 finanse etmek icindir (Denis & McKeon, 2012). Karli is firsatlar1 ve
yatinmlar her zaman 06z sermaye ile finanse edilemeyecek kadar yiiksek tutarl
olabilmekte veya duruma gore 6z sermayenin firsat maliyeti yiiksek olabilmektedir.
Boyle zamanlarda firmalar yabanci kaynak kullanmaktadir. Ancak bu her yatirim
firsatinda bor¢ kullanma gerekliligi anlamina gelmemektedir. Isletmelerin, ileride
deginecegimiz lizere, ne miktarda borg¢lanabilecegini, yatirimlarinda 6z kaynak
kullaniminin ne derecede olmas1 gerektigini belirlemek sermaye yapist yaklagimlarinin

temelini olusturmaktadir.

Borg her zaman istenildiginde elde edilebilecek bir fon degildir. Firmalar ihtiyaglari

kadar borcu bulmakta bazi zorluklarla karsilagsmaktadirlar. Bu kimi zaman isletmelerin



icsel dinamiklerinden, kimi zaman etki g¢evrelerinin yetersizliginden, kimi zaman da

i¢cinde bulunulan ekonominin kosullarindan kaynaklanmaktadir (Zhang, 2015).

Isletme yoneticileri borgla finansman ydntemine karar verdiklerinde karsilarinda
duran bir bagka soruda borcun vadesinin ne olacagidir. Genel olarak yabanci kaynaklar;
kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklar olarak vadelerine gore
ikiye ayrilirlar. Sermaye yapisi kararlarina konu olan bor¢ daha ¢ok uzun vadeli borg
olmasina karsin tilkemizde isletmeler i¢in uzun vadeli bor¢ bulmanin zorlugu dolayisiyla

kisa vadeli borglara da ¢alismada deginilecektir.

1.1.1.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar igletmelerin bir y1l vadeyle aldiklart borglar igerir
ve genellikle yine bir yil vadeyle elde tutulmak amaciyla alinan doénen varliklarin
finansmaninda kullanilir. Ayrica donen varlik finansmanini kisa vadeli borglarla saglayan
firmalar yasayabilecekleri nakit sikisikligin1 da yine kisa vadeli yabanci kaynaklarla
gidermektedir (Apak, Erbay, & Ag¢ikgoz, 2016). Ancak isletmeler i¢inde bulunduklar
sartlarin elverissizligi veya politikalar1 geregi uzun vadeli varliklarin finansmaninda da

kisa vadeli borglar1 kullanabilmektedirler (Ceylan & Korkmaz, 2012).

Isletmelerin yatirimlar: finanse etme konusunda kisa vadeli yabanci kaynaklari
kullanmasinin bir baska sebebi ise i¢inde bulunulan ekonominin durumudur. Gelecek
risklerinin yiiksek oldugu, ekonomik istikrarin olmadigi ekonomilerde uzun vadeli borg
bulmak zorlagir. Bunun yaninda bu ekonomiye dahil olan firmalarda kur ve resesyon

risklerinden dolay1 kisa vadeli borglara yonelebilirler (Baldemir & Siislii, 2008).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar genellikle bankalardan yada saticilardan alinan ticari
kredileri kapsamaktadir (A. O. Soylemez, 2017). Bunlarin basinda ticari krediler
gelmektedir. Ticari krediler ayn1 zamanda satic1 kredileridir. Pazarda tiriinlerin satis1 her
zaman pesin olarak gergeklesmemektedir. Satici firmalar {irlinlerini satmak i¢in alicilara
bir takim 6deme kolaylig1 saglayan segenekler sunmaktadir. Bu se¢eneklerden 6nemli bir
tanesi de kredili veya vadeli mal satisidir. Yontemin temelinde iki isletme arasinda
yapilan satig sozlesmesinde belirtilen miktarda mal aliciya teslim edilir ve 6demesi alic

tarafindan anlasilan vadede, taksitle veya tek seferde ddenir. Hem satict elindeki {iriinii



satmig olur hem de alic1 kisa vadeli bir yabanci kaynak kullanmis olur. Bu finansman

yonteminde kredi mal ve hizmetlerin alim1 sirasinda kullanilir.

Ticari krediler genellikle agik hesap seklinde ve borg senetleri alarak
kullandirilirlar. Agik hesapli ticari kredilerde satici, alicinin ticari itibarina gore bir kredi
tutar1 ve 6deme plani belirler. Bu plan dogrultusunda alic1 6demeleri gergeklestirir. Borg
senetleri alarak ticari kredi kullandiran saticilar alicilardan anlasilan 6deme tutarlarini ve
vadelerini i¢eren borg senetleri talep ederler. Her iki yontemde de giiven esasl bir islem

oldugundan satic1 firma alicidan birtakim teminatlar isteyebilir.

Her fonun bir maliyetinin oldugu gibi ticari kredilerinde bir maliyeti vardir. Uriinii
pesin almak nakit iskontosundan faydalanmayi saglarken ticari kredili satiglarda
genellikle bir iskontodan s6z edilemez (Tiirko, 2002). Ve ayrica yine borcun vadesinde

0denmemesi durumunda isletmeler ekstra vade farki 6demek zorunda kalabilirler.

Bir diger dnemli kisa vadeli yabanci kaynak ise kisa vadeli banka kredileridir.
Birgok farkli alt tiirli bulunan banka kredileri temelde belli giivence dayanaklarina
istinaden, isletmelere belli miktarda ve belli vadede kullandirilan fonlardir. Bu fonlarin
kullanilabilmesi i¢in isletmeler, bankalar tarafindan belli arastirmalardan gegerler. Bu
aragtirma sonucunda kredi isletmeye, gegmis islemlerinin kapasitesi ve kalitesi, talep
ettigi krediye uygunsa, yani isletme gecmisi, gelecegi i¢in banka nezdinde bir glivence
olusturuyorsa, teminatsiz olarak da kullandirilabilir. Eger isletme gerekli bazi sartlari
saglayamiyorsa mutlaka borca karsilik gelecek tutarda bir teminat alinarak kredi

kullandirilur.

Kisa vadeli banka kredilerinin mal karsiliginda kullanilan avans kredileri,
kullanilan tutar ve vade {lizerinden Odenen cari hesap kredileri, isletmelerin
sayginliklarina dayandirilarak acilan acgik krediler, kefalet karsiligi krediler, akreditif
kredileri, teminat mektuplar1 gibi bircok cesidi vardir. Isletmeler bulunduklar1 durum ve

ihtiyaglarina gore bir krediye bagvurabilirler (Ceylan & Korkmaz, 2012).

Ticari krediler ve banka kredilere ek olarak faktoring, finansman bonosu,
menkullestirme, ihracat ve ithalatin finansmaninda kullanilan yontemler gibi 6deme veya

fon saglama tiirleri de kisa vadeli yabanci kaynaklarin gesitlerindendir.



1.1.1.2. Orta ve Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Muhasebe islemlerinde vadesi bir yildan uzun olan yabanci kaynaklarin ig¢inde
bulundugu hesaplarin adi uzun vadeli yabanci kaynaklardir (Sayim, 2020). Bu kaynaklar
finans literatiiriinde orta ve uzun vadeli olarak ikiye ayrilmistir. Vadesi bir ila bes yil
arasinda olan borglar orta vadeli, bes yildan daha uzun vadeye sahip bor¢lar uzun vadeli
olarak adlandirilmaktadir. Ancak bu vade siniflandirmasi bir kesinlik igermemektedir.
Bazi kaynaklarda bir ila bes yi1l arasindaki vadeli borglara orta vadeli bor¢ denilirken bir
baska kaynakta bir ile on yil arasindaki borglara orta vadeli bor¢ denilmektedir (Ceylan
& Korkmaz, 2012). Orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin diger borg¢lardan ayrildig:
ortak Ozelligi vadelerinin bir yildan uzun olmalaridir (Tirko, 2002). Bu sebeple iki

finansman yontemini de tek baglik altinda inceleyecegiz.

Orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklari kullanmak isletmelerin uzun yillik
planlamalar1 dogrultusunda gergeklesir ve etkileri yillarca hissedilir (Tiirko, 2002).
Isletmeler genellikle orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklari sabit varliklarmn finansmani
icin kullanir. Ancak yine bazi durumlarda finansmanin kullanim yeri degisebilmektedir.

Temelde, vadeleri disinda, kisa vadeli borglarla ayn1 6zelliklere sahiptirler.

Orta vadeli yabanci kaynaklarin baslicalar1 orta vadeli banka kredileri, rotatif
krediler, orta vadeli yatirim mallar1 kredileri, forfaiting ve kiralama olarak goze
carpmaktadir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar ise tahviller ve uzun vadeli kredilerden

olusur.

Orta ve uzun vadeli banka kredileri temelde kisa vadeli ticari banka kredilerle ayn1

ozelliklere sahiptirler. Bu krediler arasindaki ayrim vadelerinin bir yi1ldan uzun olmasidir.

Forfaiting mal ve hizmet satisindan dogan alacagin vadesinden once bir forfaitera
satilarak tahsil edilmesi islemidir. Burada alacak satis1 s6z konusu oldugundan faktoringe

benzerdir. Ancak forfaiting uluslararasi ticarette kullanilan bir finansman yontemidir.

Kiralama yontemi faaliyet kiralamasi ve finansal kiralama olarak ikiye
ayrilmaktadir. Faaliyet kiralamasi kisa siireli ve tiiketim mallarina yoneliktir. Finansal
kiralama ise mal sahibinin kiraya konu olan mala iligkin tiim risk ve menfaatlerini kiraciya
devrettigi bir kiralama seklidir. Anlagsmaya gore kira siiresinin sonunda kiralanan malin

miilkiyeti saticiya devredilebilir.



Uzun vadeli yabanci kaynaklar igerisinde bulunan 6nemli bir finansman aracida
tahvillerdir. Tanim olarak tahvil; kanun tarafindan misaade edilen kamu kurum ve
kuruluglarinin veya anonim sirketlerin uzun vadeli finansman saglamak amaciyla nama
veya hamiline yazili olarak ¢ikarilabilen, esit nominal degere sahip ve ayni ibareli menkul

kiymetlerdir (Ercan & Ban, 2009).

Tahviller ihra¢ edildiginde belli bir nominal bedelle ihrag¢ edilirler. Bu bedel tahvil
yatirimcisinin tahvilden elde edecegi getiriyi, tahvil ihrag eden tarafinda maliyetini temsil
etmektedir. Nominal deger tahvilin 6deme giiniinde ulasacagi degeri temsil eder ve
genellikle 100 olarak kullanilir. Bu baglamda tahviller iskontolu belli bir fiyattan ihrag
edilirler. Nominal bedelle ihrag¢ edilen bedel arasindaki fark tahvilden vadeye gore elde
edilecek kazanci gosterir ve kupon faizi olarak adlandirilir. Tahvilden elde edilecek faiz
kazanci piyasa faizinden yiiksekse tahvile talep olur ve tahvilin fiyati yiikselir. Eger
tahvilden elde edilecek faiz geliri piyasa faizin altindaysa tam tersi bir durumla
karsilagilmasi kaginilmazdir. Bu nedenle tahviller vadelerine kadar bir¢ok kez piyasada
diisen veya yiikselen fiyatlardan yatirime1 beklentilerine gore alinip satilabilirler. Burada
dikkat edilecek olan husus ise tahvil ihra¢ eden isletme veya kuruma fon girisi sadece
tahvilin ilk ihraci sirasinda olmasidir. Ikincil piyasalarda gergeklesen alim ve satimlardan
isletme veya kuruma fon girisi olmaz. Vadesi geldiginde ddenen tahvil tutar1 da o an

tahvili elinde bulunduran yatirimeiya yapilir.

Tahvil bir sermaye piyasas1 aracidir ve etkin bir sekilde kullanilabilmesi bulunulan
ekonomideki sermaye piyasasinin etkin ¢alisip c¢alismadigiyla yakindan ilgilidir.
Fiyatlarin serbest piyasada belirlendigi bir sermaye piyasasinda tahvil fiyatinin
belirlenmesi de piyasada gerceklesmektedir. Bu nedenle piyasanin etkin ¢alismast bu

finansman aracinin kullanimini kolaylastiracaktir.

1.1.2. Oz Sermaye

Muhasebe acisindan pasif karakterli hesaplarin i¢erisinde bulunan 6z sermaye sahip
veya sahiplere ait pay1 temsil eder (Atabey, 2016). Oz sermaye isletmenin kurulusunda
veya faaliyet siiresinde ortaklar tarafindan isletmeye saglanan fon kaynaklaridir.
Isletmeler kurulus sathasindan sonra, yasalara gore yeni ortak alarak veya hisse senedi

cikararak 0z sermayesini arttirabilmektedir. Bunlarin yaninda faaliyet doneminde elde
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ettigi karlar1 paydaslara dagitmayip yatirimlari igin kullanabilir. Isletmeler bu sayede 6z

sermayelerini giiglendirmis olurlar (Akgiig, 1998).

Oz kaynaklar isletmeler icin siiresiz bir fon kaynagi niteligindedirler. Isletmeye
saglanan bu fon karsiliginda sermayedar unvanini alan yatirimcilar ayni zamanda
isletmeden degerlerinin maksimize edilmesini beklerler. Bu agidan bakildiginda 6z
sermaye isletmelere bor¢ gibi sabit bir 6deme yiikii getirmez. Firma islem donemindeki
faaliyetleri neticesinde kar ederse bu karin belli bir kismu ortaklara dagitilir. Boylece 6z
sermaye ile finansman teminat gerektirmez, finansal sikinti olasiligini arttirmaz ve

paydaslarin getirilerini sinirlamaz (Carpenter & Petersen, 2002).

Oz sermaye ile finansman bulma ydntemlerinden biri, yonetim kararryla elde
edilen karin tamamini ya da bir kismin1 dagitmayarak gelecekteki faaliyetlerin finansmani
icin  kullanmaktir. Karin dagitilmayarak finansmanda kullanilma yontemine
otofinansman adi verilmektedir. Iki sekilde gerceklestirilen otofinansman, Karin
dagitilmayarak yedek akce hesaplari vasitasiyla isletmede tutulmasiyla agik sekilde
yapilabilir. Gizli sekilde yapilan otofinansman ise; varliklar1 oldugundan diisiik,
amortismanlar1 yiiksek veya pasifteki borglarin sisgirilmesiyle yapilabilir (Ceylan &
Korkmaz, 2012).

Oz sermaye yoluyla finansman saglamanin siiphesiz en 6énemli yolu da isletmeye
yeni ortaklar bulmaktir. Yeni ortaklarin isletmeye dahil olmasi isletmenin 6z sermayesini
arttiracak ve fon saglanmis olunacaktir. Isletmeler kendi cevrelerinden yeni ortakliklar
kurabilecekleri gibi sirket hisse senetlerinin halka arzini gergeklestirerek de yeni
sermayedar bulabilirler. Ikinci yolun etkin kullanilabilmesi i¢in icinde bulunulan

ekonomideki sermaye piyasasinin etkin ¢aligmasi isletmeler i¢in daha faydali olacaktir.

Halka arz igin ¢ikarilan hisse senetlerinin birgok ¢esidi vardir. Bunlar; hamiline
veya nama yazili, adi veya imtiyazli, bedelli veya bedelsiz, primli veya primsiz, kurucu
veya intifa hisse senetleridir (Ceylan & Korkmaz, 2012). Farkli tiirdeki hisse senetlerinin
yatirimcilarini sundugu farkli ayricaliklar vardir. Genel olarak hisse senetlerinin

yatirimeilarina sundugu faydalar soyle siralanabilir (Tiirko, 2002);

o Sirkette oy kullanma hakki
e Yonetime katilma hakk:

e Kardan pay alma hakki
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e Riichan hakki
e Tasfiyeden pay alma hakki
o Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki

Hisse senetleri igerisinde en ¢ok kullanilan hisse senedi tiirleri adi ve imtiyazli hisse
senetleridir. Adi hisse senetleri yatirnmcilarina yukarida belirtilen faydalar1 saglayan hisse
senetleridir. Ancak sirket sdzlesmesinde bazi hisse senetlerine kar pay1 almada, tasfiye
halinde alinacak payda oncelik gibi birtakim ayricaliklar verilebilir. Bu tarz ayricaliklara
sahip hisse senetlerine imtiyazli veya oncelikli hisse senedi denmektedir (Akgiic, 1998).
Imtiyazl1 hisse senetleri hem hisse senedi hem de tahvilin baz1 6zelliklerini tasidigindan

degerlemesi de adi hisse senedinden farkli olmaktadir (Sayilgan, 2008).

Adi veya imtiyazli hisse senedi ihracinda sirket birtakim maliyetlerle karsilasabilir.
Eger isletmenin sahibinin sirket icindeki pay1 azalmissa ¢abasinda bir azalis meydana
gelebilir. Ortaklik paylarinin azalmasi isletme paydaslarini memnun etmeyebilir. Veya
buna benzer baska olumsuzluklar yeni ortak arayisinda ortaya ¢ikabilir. Ancak 6zellikle
gen¢ firmalar icin mal sahibinin servetinin ve yoneticilerin kazanciin sirkete bagl
oldugu disiiniildiigiinde, bu tesvik mal sahibi ve yoneticilerin her kosulda maksimum

cabay1 gostermelerine sebep olacaktir (Carpenter & Petersen, 2002).

Isletmeler pazarlarina ve biiyiikliiklerine gore ortak bulmada bazi sorunlarla
karsilagabilmektedirler. Genellikle kiigiik isletmelerde isletme sahibi veya yoneticisinin,
sirketteki tirlin ve hizmetler hakkinda uzmanliginin yani sira diger finansal alanlarda daha
az bilgi sahibi oldugu diisliniiliir. Riskten kaginma kabiliyetlerinin de biiyiik firmalara
gdre daha az olabilecegi diisiiniilmektedir. Uriin ve hizmet pazar paymndaki smirliliklar
da eklendiginde kiiciik isletmeler yatirirmci bulmada zorlanabilmektedirler. Bunun
sonucunda kiigiik firmalar daha yiiksek getiri oranlariyla hisse ihra¢ etmek zorunda
kalmaktadirlar (Scherr, Sugrue, & Ward, 1993). Hisse senedi yatirimcilarina bakildiginda
genellikle daha yliksek temettii geliri elde edebilecekleri hisse senetlerini satin alirlar
(Sayilgan, 2008). Yatirim stratejilerine gore yatirnmcilar riski yiiksek ancak gelir getirme
potansiyeli de ayni oranda yiiksek hisse senetlerine de yatirnm yapmaktadir. Etkin

piyasalar i¢cinde bu durum her sirket senedinin miisterisinin olabilecegini gostermektedir.

Hisse senetlerinin ilk halka arzi birincil piyasalarda gerceklesir ve sirkete fon girisi

saglanir. Ikincil piyasalarda aliip satilan hisse senetlerinde direk olarak isletmeye bir fon
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akis1 olmaz ancak bu piyasada islem goren hisse senetleri sirketin degerini temsil eder.
Bundan dolay1 sirketler ikincil piyasadaki hisse senetlerinin degerleriyle yakindan

ilgilenirler.

1.2. SERMAYE MALIYETI

Her fon kaynagini elde etmenin farkli bir maliyeti vardir. Bu maliyetler fonu elde
etmek isteyen isletmenin ddemeye razi oldugu bir prim igerir. Fon talep edenlerin hali
hazirda istlendikleri riske orantili olarak elde etmek istedikleri fonunda maliyeti
artacaktir (Bolak, 2010). Genel anlamda bir finansmanin maliyeti kaynaktan elde edilen
nakit girisleri ile nakit c¢ikislarmin bugiinkii degerinin farkidir. Isletmeler risklerini
minimize edecek ve uygun fon saglayacak bir yapida sermaye bilesenlerini bir araya

getirmelidirler.

Bir firmanin temel sermaye yapist borg, imtiyazli hisse senedi ve adi hisse
senedinden olusur. Isletmenin sermaye maliyeti; sermaye yapisi olusturan bu unsurlarin
firsat maliyetlerinin agirlikli ortalamasidir (Launie, 1971). Literatiirde isletmelerin vade
uyumu gere8i kisa vadeli finansman ihtiyaclarinda ticari borglardan yararlandiklari
varsayllmaktadir. Bu nedenle sermaye maliyeti s6z konusu oldugunda odaklanilan
bilesenler, uzun vadeli kaynak ihtiyaci olusturan aktif yatirimlarini finanse etmeye

yonelik kaynaklardir (Unal, 2008).

Bircok kurumsal kararin temelinde firmanin sermaye maliyeti yatmaktadir.
Sermaye maliyeti; yatirim projelerinin getiri oraninin belirlenmesinden, sermaye
yapisinin bilesimlerini etkilemeye kadar firma faaliyetlerini ve karliligi etkiler. Buda
aslinda sermaye maliyetinin ne denli 6nemli oldugunu gostermektedir (Easley & O'hara,

2004).

Firmalar farli sermaye yapilaria sahip olabilirler. Bu farkli yapilarin hangisinin
sirket menfaatleri i¢in daha 1yi olacagina karar vermek sermaye maliyetlerini bilmekten
gecmektedir. Sermaye maliyeti hesaplanirken yapilabilecek hatalar yanlis kararlarin
alinmasina sebep olur. Hesaplamalarda yapilan yanhsliklar, sirket bilinyesinde
olusturacagi zararlara ilave olarak iilke ekonomileri i¢inde tehlike arz etmektedirler.
Gereginden yliksek hesaplanan bir sermaye maliyeti farkli diizeylerde kar igeren yatirim

projelerinin reddine sebep olur. Buna bagli olarak isletmenin ve dahil olunan ekonominin
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biiyiime hiz1 diiser. Diisiik hesaplanmasi ise finansman yontemlerinin dagilimindaki
optimalligi engeller ve yine sirket ve ekonomi i¢in olumsuz sonuglar dogurur (Tiirko,

2002).

Yukarida bahsedilen nedenlerden 6tiirii herhangi bir yatirinma fon saglamadan 6nce
yatirimda kullanilacak fonun maliyetini bilmek ¢ok 6nemlidir. Tiim isletmeler minimum
maliyetle maksimum ¢iktiy1 alma egilimindedir. Isletmelerin maliyetlerini minimize
etmesi ise sermaye yapilarini minimum maliyeti olusturan noktada kurmalarindan

gecmektedir.

1.2.1. Yabanci Kaynak Maliyeti

Girigimler ilk kuruldugunda finansman ihtiyaclarmi genelde etki g¢evrelerinden
veya 0z sermayelerinden karsilamaktadirlar. Isletmelerin hayatta kalma siiresi ve
stratejilerinin maliyeti mevcut kontrol edilen fonun miktarimi astiginda dis finansman

kullanimina yo6nlenirler (Matlay, Hussain, & Millman, 2006).

Borg tek tarafli bir parasal ylikiimliiliigii ifade eder. Bu yiikiimliiliikk borg alan taraf
acisindan anapara ve faizin vadesinde 6denmesidir (A. O. Soylemez, 2017). Borcun
maliyeti alinan bor¢ miktari icin 6denecek faizdir. Ancak sermaye maliyetine konu olan
borcun maliyeti daha 6nce alinmis borglarin maliyeti degildir. Sermaye maliyeti daha ¢ok

marjinal borcun maliyeti ile ilgilenir (Brigham, 2006).

Borcun ii¢ temel degiskeni miktar, vade ve faiz oramdir. Isletmeler gerek isletme
ici gerekse isletme dis1 etkiler yiiziinden ihtiyaglar1 olan fonu istedikleri miktar, vade ve
oranla bulamayabilmektedirler. isletmeler ihtiyaglar1 miktarda borcu miimkiin olan en
diisiik faizle en optimum vadede kullanmak isterler. Bu degiskenlerin bir veya birkagc1
isletme istekleri disinda olmasi, isletmelerin tahmin ettiklerinden daha ytiksek borg

maliyeti ile karsilagmalarina sebep olmaktadir.

Borg ile finansman 6z sermaye ile finansmandan daha az maliyetlidir. Bu sdylemin
temelinde risk getiri iliskisi yatmaktadir. Yatirimcilar risk arttikca kazanglarinin artmasini
talep ederler. Isletmeye sermaye saglayan ortaklar, faaliyet doneminde kar edilememesi
veya iflas edilmesi gibi olasiliklar yiiziinden yatirimlarini tamamen kaybetme riskini
iistlenirler. Dolayisiyla bekledikleri getiri orani yiiksek olur. Ancak isletmeye borg

saglayan bankalar tarafini inceledigimizde borg¢ verenler belirli vadede sabit 6demeler
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alirlar. Borcun zamaninda 6denmemesi durumunda ellerindeki teminat vasitasiyla
alacaklarini tahsil edebilirler. Ayrica iflas durumunda isletme ortaklarmma kiyasla
varliklardan daha 6nce pay alma haklar1 bulunmaktadir. Bu etkenler islemin risklerini
azaltacagindan getirisini de azaltir. Dolayisiyla borg isletme agisindan daha az maliyetli

bir kaynak olmus olur (A. O. S6ylemez, 2017).

Borg ile alakali maliyet avantajini destekleyen bir baska konu ise bor¢ alma
maliyetinin yeni hisse senedi ihra¢ etme islemine gore daha az maliyetli ve biirokratik
olmasidir (Czarnitzki & Kraft, 2009). Ayrica bor¢ i¢in 6denen faiz 6demeleri vergi
matrahindan diisiilebilir. Bu isletmeler i¢in 6nemli bir vergi tasarrufu olusturmaktadir.
Isletmeler borcun maliyetini hesaplarken vergiden sonraki maliyetini dikkate almalidirlar
(Akgii¢, 1998). Ancak bu islemin yapilabilmesi i¢in isletmenin dénem icinde kar elde
etmesi gerekmektedir. Faaliyet doneminde zarar etmis bir igletme i¢in vergi avantajindan

sOz edilemez.

Borcun bazi avantajlarinin yani sira getirdigi bazi riskler de vardir. Borg ile
finansmanin getirdigi iflas ve aracilik maliyetleri borcun diger avantajlarina gore

tartilmali ve bor¢ kullanma karar1 bunu gore verilmelidir.

Bor¢ kullanimini firma performansi tizerindeki etkisinin degerlendirilmesi i¢in
oncelikle beklenen varlik getirileri ile borcun maliyetini karsilastirmak gerekmektedir.
Onggoriilen varliklarin getirisi borg faizinden yiiksekse isletmeler farkli borg diizeyleri
arasinda karar verebilirler. Ancak beklenen varlik getirisi borg¢ faizinden diisiikse
gelecekte yasanilacak olasi bir hasilat diistikliigii isletmeyi temerriit riskiyle kars1 karsiya

birakacagindan dikkatli olunmalidir (Onoja Emmanuel & Puke, 2015).

Borg ile finansman igsel bir¢ok degiskene bagli oldugu kadar bor¢ verenlerin
tutumu ile de alakalidir. Borg¢ verenler isletmelerin sadece nakit akislari ve buna bagh
temerriit riskleriyle ilgilenmezler. Isletmelerin kurumsal yonetim yapisi da borg maliyeti
tizerinde oldukga etkilidir. Bor¢ verenler firma yoneticilerinin disiplinine gore isletmeden
bekledikleri getiri oranini arttirabilirler. Benzer sekilde hissedarlar ile alakali dngdriilerde

borcun maliyetini azaltict yada arttirici etkiye sahiptirler (Boubakri & Ghouma, 2010).

Isletmeler borg ile finansman konusunda gelecek firsatlar1 da diisiinerek hareket
etmelidirler. Gelecekte ortaya ¢ikma ihtimali olan iyi yatinm firsatlarini

degerlendirebilmek icin sirketlerin belli bir agik kredibilitesi olmas1 gerekmektedir.
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Sirketler bu kredi bosluklartyla iyi yatirim firsatlariyla karsilastiklarinda uygun maliyetli
fon bulma konusunda sorun yasamazlar. Bu nedenle isletmeler optimal sermaye yapilari
nasil olursa olsun, bor¢ miktarini olmasi gerekenden bir miktar az tutarak firsatlar

karsisinda kayitsiz kalmamis olurlar.

1.2.2. Oz Sermaye Maliyeti

Sirketlerin kurulusunda ve faaliyet siiresi boyunca ortaklar tarafindan saglanan
maddi ve maddi olmayan varliklara 6z sermaye denir. Oz kaynaklarlar ile finansman iki
farkli yolla yapilmaktadir. Bunlardan birisi 6z kaynak artirimi digeri de otofinansman

yolluyla fon saglamaktir.

Otofinansman yoluyla fon saglama islemi agik veya gizli yollarla karin
dagitilmayarak isletme faaliyetlerinde kullanilmasidir. Bu islem kéarin yedek akge
hesaplarina gegirilmesiyle agik sekilde yapilabilmektedir. Aktif karakterli hesaplar
oldugundan diisiik, pasif karakterli hesaplar oldugundan siskin degerlenip, gergeklesen
karm az goriinmesi yoluyla gizli olarak da yapilabilmektedir. Oto finansman yoluyla fon
saglamanin ilk bakista bir maliyeti yokmus gibi goriinmektedir. Ancak sirketin siirekli
veya gereginden fazla otofinansman ile fon saglamasi sirket paydaslarinin daha az
temettii geliri elde etmelerine sebep olmaktadir. Sirkete belli bir getiri oran1 ongoriisiiyle
yatirim yapan yatirimeilar, bu 6ngoriilerinin ger¢eklesmemesiyle hisse senetlerini elden
cikarma egiliminde olacaklardir. Buda sirket degerin olumsuz etkileyeceginden
otofinansman ile fon saglamanin dolayli bir maliyetinin oldugu sdylenebilir. Ayrica
dagitilmayip isletme icinde kullanilacak her bir liranin ortaklar agisindan bir firsat
maliyeti oldugu diisiiniildiiglinde; otofinansman ile fonlanacak yatirimin getirisi firsat

maliyetinden yiiksek olmalidir.

Isletme ortaklarmnin, ortakliktan sagladiklar1 kazang temettii ve sermaye kazancidir.
Temettli donem sonunda o donemki faaliyetlerden elde edilen kéarin hissedarlara
verilmesidir. Sermaye kazanci ise sirket degerinin yiikselmesinin bir sonucu olarak sirket
hisse degerlerinin fiyatinin artmasidir. Boylece yatirimcilar ellerinde bulundurduklari
hisse senetlerinin fiyat artisindan kazang elde ederler. Isletmeler otofinansman yoluyla
saglayacaklar1 fonun sirket faaliyetlerinde kullanilmas1 sonucu sirket degerinin artacagini

savunurlar. Ancak yatirimcilar kar dagitimini eldeki kus sermaye artirnmini ise daldaki
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kus olarak gormektedir. Bu nedenle esdeger bir kar payr ve sermaye kazanci
seceneklerinden yatirimeilar kar paymi segeceklerdir. Dolayisiyla sirketler stirekli

otofinansman yoluyla fon ayiramamaktadir (Brealey, Myers, & Marcus, 1995).

Oz kaynak artirrminin bir yolu; sirket yonetimi tarafindan alinan karar ile esas
sermayenin bedeli 6dendikten sonra ek kaynak i¢in yeni hisse senedi ihra¢ edilmesidir.
Ihrag edilen hisseleri mevcut ortaklar alabilecegi gibi isletmeye daha 6nce ortak olmamus
yeni yatirimcilarda satin alabilirler. Hisse senedi ihraciyla saglanan 6z sermaye
artiriminin, ister mevceut ortaklardan isterse farkli yatirnmeilardan saglansin, isletmeye bir
maliyeti vardir. Bu maliyetlerden birisi; hisse senedi yatirimcilarinin yatirimdan
bekledikleri getiri oranidir (Aydogan, 2017). Digeri ise hisse senedi ihracindan dogan

ihra¢ primleri ve masraflardir.

Hisse senetleri imtiyazli ve adi hisse senedi olmak iizere temelde ikiye ayrilirlar.
Adi hisse senedi sadece ortaklik faydalarini saglarken imtiyazli hisse senetleri ortaklik
haklarina ek olarak birtakim ayricaliklar igerir. Bu nedenle iki tiriiniin maliyeti birbirinden

farkli olmaktadir.

Adi hisse senetlerinin igletmeye maliyeti; ihra¢ sirasinda katlanilan tescil, ilan,
izahname hazirlama, basim, reklam, komisyon gibi giderler olarak sayilabilir. Ote
yandan, nominal bedelin iizerinde bir fiyatla satilan hisse senetleri i¢in kurumlar vergisi
s0z konusu olmaktadir. Bu giderler isletme i¢in, hisse senedi ile fon saglanmanin
maliyetin ylikseltmektedir. Yeni hisse ihra¢ etmenin dolayli birtakim maliyetleri de
bulunmaktadir. Bunlar yeni hisse senetleri ¢ikarilmasiyla diisen pay basma gelirdir.
Dolayisiyla bununda isletmeye bir maliyeti vardir (Ceylan & Korkmaz, 2012).
Saydigimiz giderlere ilave olarak her hisse senedi yatirimcisinin yatirimindan bekledigi

getiri oranin da hisse senedi maliyetine eklemek gerekmektedir.

Imtiyazli hisse senetleri melez bir yapiya sahiptir. Bir yoniiyle adi hisse senedine
benzerken bir yoniiyle de tahvile benzer. Imtiyazli hisse senetleri ayn1 tahvil gibi belli
donem araliklarinda isletmeden temettii 6demesi alirlar ve bu temettii 6demesi adi hisse
senetlerine temettlii dagitilmadan gerceklestirilir. Boylece imtiyazli hisse senedi
sahiplerine kardan oncelikli alim hakki taninmis olur. Bu yoniiyle tahvile benzeyen
imtiyazli hisse senedi 6demeleri tahvil gibi kesin 6denmesi gereken bir 6deme degildir.

Yonetim karariyla kir dagitimi ertelenebilir. Imtiyazli hisse senedi 6demeleri
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yapilmadiginda firma bor¢ 6demesi yapilmadigi zamanki gibi iflasa siiriiklenmez. Ancak
kar dagitim1 yapildiginda veya olasi bir iflas durumunda imtiyazli hisse sahipleri 6ncelikli
alim hakkma sahiptirler. Isletmeler agisindan imtiyazli hisse senetleri; siirekli bir
O6demenin yapilmak zorunda olunmamasi sebebiyle, sabit bir gider olmadigindan, borgtan
daha giivenlidir. Ancak adi hisse senedi ile karsilastirildiginda daha yiiksek bir alacak
hakki dogurmaktadir. (Brigham, 2006).

Sermaye yatirimcilar1 borg verenlere oranla daha fazla risk iistlenirler. Bu nedenle
sagladiklar1 fonun maliyeti genelde borgtan daha yiiksek olmaktadir. Isletme ortaklarinin
yiiklendigi riskin en dnemlisi isletmenin iflas riskidir. Borcun maliyetinin diisiik olmas1
yatirimlarin tamaminin borg ile finanse edilmesi gerektigi fikrini ortaya ¢ikarsada, borcun
beraberinde getirdigi riskler yadsinamaz olglidedir ve bor¢ maliyeti her borglanma
diizeyinde ayni olmamaktadir. Oz sermaye yoluyla finansman saglama ydntemlerine
bakildiginda, karin dagitilmayarak isletme yatirimlarinda kullanilmasi, hisse senedi ihrag
masraflart olmadigindan, daha az maliyetlidir. Ancak bahsettigimiz nedenlerden dolay1

bu yontemin siirekli veya siklikla kullanilmasi bazi sakincalar dogurabilir.

Tiim bu kavramsal gercevede disiiniildiigiinde, isletmelerin sermaye yapist
yalnizca bir aracgtan degil bircok aracin birlesiminde meydana gelmesi gerektigi goriisii
yayginlagmistir. Her fon aracinin kendine 6zgili baz1 maliyetleri vardir. Bir degerlendirme
yapabilmek i¢in sermaye yapisinin olusturan bu finansman yollarmin bir havuzda

toplanip, agirliklarina gére sermaye maliyetinin bilinmesi gerekmektedir.

1.2.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (A.O.S.M.) isletmelerin kullanmis olduklari
fonlarin ortalama maliyetidir. A.O.S.M.” de 6nemli olan asil borcun ve 6z sermayenin
cari degerler iizerinden hesaplanmasidir. Oz sermayenin cari degeri olarak firmanimn
borsada islem goren hisse senedi fiyati ile toplam hisse senedi miktar1 carpilarak

bulunabilir (Ercan & Ban, 2009).

A.O.S.M. hesaplanirken oncelikle piyasa degeri lizerinden borg ve 6z sermayenin
toplam icindeki paylart hesaplanir. Daha sonra borcun ve 6z sermaye yatirimecilarinin
bekledigi getiri oran1 hesaplanir. En sonunda bulunan bu iki degerden her menkul degerin

agirlikli ortalamasi hesaplanir (Civan, 2010).
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A.0.S.M. su sekilde formiile edilir (Akgii¢, 1998);

ip = Wyaig + Wii; + Wiy, + Wiy + Wei, + Wi,
ip=A.0.S.M,,
iy = Banka kredilerinin maliyetini,

i; =Kendiliginden olugan kaynaklarin (6denecek vergi, prim, giderler ve ticari

krediler) maliyetini,
i, = Tahvil maliyetini,
Iy = Imtiyazli hisse senedi maliyetini,
i,= Dagitilmamis karlarin maliyetini,
i, = Hisse senedi maliyetini,

Her bir W ise her bir fon kaynaginin toplam yapi igerisindeki paymnin yiizdesel

olarak gosterimini temsil eder. Biitiin W degerlerinin toplami bire esittir.

Yukarida verilen A.O.S.M. hesaplamasi sermaye yapisindaki degisimlerden
sermaye maliyetinin etkilenecegi varsayimina uygun oldugundan, optimal Sermaye
yapisini olusturan yaklasimlardan, geleneksel yaklasimi yansitmaktadir. Sermaye
maliyetlerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu savunan goriislerde bulunmaktadir

(Tiirko, 2002).

1.3. SERMAYE YAPISI KARARLARINA iLISKiN YAKLASIMLAR

Isletmelerin ihtiyact olan fonlarm saglanmasi finans yoneticisinin gorevlerinden
oldugu gibi, fonlarin hangi finansman kaynaklarindan saglanacagini arastirmakta
gorevlerinden biridir. Isletmeler minimum maliyetle maksimum c¢iktiyr elde etmek
isterler. Bu nedenle maliyeti en diisiik olan ve de§eri maksimize edecek olan sermaye

yapist belirlenmelidir. Buna optimal sermaye yapis1 denmektedir.

Sermaye yapisinin iki temel degiskeni bor¢ ve 6z sermayedir. Faiz 6demelerinin
vergi matrahindan diisiilmesi ve bor¢ saglayicilarinin sabit getiri beklentisi olmasi
borglarin avantajlarindandir. Borg verenlerin sabit getiri beklentisinin avantaji; firmanin

karl1 donemlerinde karin isletme ortaklarinda paylasilmasi, kreditorlere bir pay
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ayrilmamasidir. Borg ile finansmanin dezavantajlari ise yiikselen bor¢ oraninin arttirdigt
isletme riski, faiz yiikii ve temerriit riskidir. Borg ile finansman firmanin iyi dénemlerinde

kar1 arttiran kotii donemlerinde de iflasa siiriikleyebilen bir aragtir (Okka, 2010).

Isletmelerin borg¢ ve 6z sermaye yapilariin ne olmasi gerektigi ve bu bilesimin
isletmeyi nasil etkiledigini inceleyen bir ¢ok teori bulunmaktadir (Akay & Efsun, 2016).
Bu teoriler iki grup etrafinda toplanmustir. Birinci grup sermaye yapisinin sermaye
maliyetinden etkilendigini ileri siirmektedir. Diger grup ise sermaye yapisinin isletme

piyasa degerini etkilemedigini savunmaktadir (Ceylan & Korkmaz, 2012).

Firmalarin sermaye yapisini anlamak tiim yaklasimlarin ortak noktasidir.
Modigliani ve Miller (MM) (1958) tarafindan ortaya atilan sermaye yapisi ilgisizligi
teoremi diger sermaye yapisi teorilerinin yolunu a¢gmistir. Teorilerde borcun veya 6z
sermayenin hangisinin ne zaman, ne miktarda kullanilmas1 gerektigi arastirilmis farkl

varsayimlar altinda farkli goriisler savunulmustur (Abeywardhana, 2017).

Optimal sermaye yapisina iliskin gorislerin  temelinde bazi1 varsayimlar

yatmaktadir. Bu temel varsayimlar sdyle dzetlenebilir (Aksoy, 2017);

e isletmeler elde edilen kar iizerinden gelir vergisi ddememektedir. (Bu varsayim
MM tarafindan yayimlanan ikinci modelde diizeltilmistir.)

e Sermaye yapisi degistirilmek istenildiginde herhangi bir maliyetle karsilagilmaz.

e Donem karinin tamami dagitilmaktadir.

e Faiz ve vergi dncesi karlar (FVOK) sabittir.

e Isletme paydaslarmin gelecekte bekledikleri FVOK ’ler birebir aymidir.

e Isletmelerin sermaye yapisi finansal riskten bagimsiz ve zaman iginde sabittir.

Optimal sermaye yapisina iliskin yaklasgimlar literatiirde geleneksel ve modern
yaklasimlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Geleneksel yaklasimlar net gelir, net faaliyet
geliri, geleneksel ve Modigliani-Miller yaklasimidir. Modern yaklagimlarda, geleneksel
yaklagimlarin dayandirildigi varsayimlardaki bazi eksiklikler giderilmeye g¢alisiimigtir.
Boylece eksik olan faktorlerinde dikkate alindigi modern yaklagimlar ortaya

konulmustur.
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1.3.1. Klasik Yaklasimlar

1.3.1.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklasimi; isletmelerin sermaye maliyetinin tiim bor¢/6z sermaye
bilesenlerinde sabit oldugunu ileri siirer. Isletmeler bor¢landik¢a artan risklerden dolay:
0z sermayenin de beklenen getirisi artacak yani 6z sermaye maliyeti artacaktir. Yaklasima
gore 6z sermaye maliyetindeki artis bor¢ maliyetindeki diisiisle dengelenecek ve sermaye

maliyeti degismeyecektir (Okka, 2010).

Durand (1952) tarafinda gelistirilen net faaliyet geliri yaklagiminin bazi temel
varsayimlari bulunmaktadir. Bor¢lanmadaki artisin getirdigi finansal risk, 6z kaynak
maliyetini ayn1  oranda arttirmaktadir.  Bor¢lanmadaki artis  A.O.S.M.’ni

degistirmemektedir. Bu ylizden firma degeri degismemekte bor¢ yapisi isletme degerini

etkilememektedir (Aksoy, 2017).

Fonlarm T
Maliyeti
Bor¢ Maliyeti
/ A.O.SM.
Oz Sermaye
Maliyeti
0 Bor¢/Oz Sermaye (%)
Firma
Degeri
(V)
Vv
0 Bor¢/Oz Sermaye (%)

Kaynak: (Yakar, 2011)

Sekil 1.1. Net Faaliyet Geliri Yaklagimi



21

Sekil 1.1°de goriildiigli gibi yabanci kaynak maliyeti sabit oldugu siirece, 6z
sermaye maliyeti, bor¢/6z sermaye bilesiminin dogrusal fonksiyonudur. Bu nedenle
yabanci kaynak kullanilarak A.O.S.M.’ni diisiirme imkani1 yoktur. Net faaliyet geliri
yaklasimi isletmeler igin tek bir optimal sermaye yapisi ongoriisiinde bulunmaz. Sermaye
bilesenlerinin agirliklarini degistirerek sermaye yapisi maliyeti diisiiriilemedigi i¢in her
borg/6z sermaye orani igletmeler i¢in optimal sermaye yapisini vermektedir (Ceylan &

Korkmaz, 2012).

Piyasa uygulamalari agisindan farkli elestiriler getirilebilecek olan net faaliyet geliri
yaklasimi, bor¢lanmanin gizli maliyetlerini net olarak ortaya koyar. Bor¢lanmanin
goriinen maliyeti faizdir. Ancak yaklagimda artan bor¢ miktariyla saglanan maliyet
avantaji, ayn1 oranda artan riskler ve dolayisiyla artan yatirimer getiri beklentisiyle
dengelenir. Burada artan 6z kaynak maliyeti borcun gizli maliyetini olusturur. Yaklagimin
eksikliklerinden birisi ger¢ek hayatta her borg diizeyinde borglanma maliyetinin de ayni
kalmamasidir. Isletmelerin borglanma diizeyleri arttik¢a marjinal bor¢ maliyetlerinde de

artis gozlemlenmektedir (Sayilgan, 2008).

1.3.1.2. Net Gelir Yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklagiminin aksine net gelir yaklagimi, A.O.S.M.’nin ve
isletmenin piyasa degerinin farkli borg/6z sermaye bilesimlerinde farkli olacagini
savunur. Bu ¢ikarim i¢in yaklasimin varsayimi; Sekil 1.2.’de goriilecegi lizere, bor¢ orani

artarken bor¢ ve 6z sermayenin maliyetinin degismedigidir (Berk, 2010).
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Sekil 1.2. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklasimi, borcun yatirimcilar agisindan daha az riskli olmasi sebebiyle,
bor¢ maliyetinin 6z sermaye maliyetinden daha diisiik oldugunu varsayar. Varsayima
gore isletmeler; bor¢ kullanma diizeylerini artirarak A.O.S.M.’ni diisiirebilir ve sirket

degerini ayni1 6l¢iide arttirabilmektedir (Aydogan, 2017).

Yaklasimin temelini olusturan varsayimlari inceledigimizde bor¢ kullanilirken
artan finansal riskin isletme ortaklar1 tarafindan O6nemsenmedigini ve bekledikleri
getirinin degismedigini gérmekteyiz. Gorece ucuz olan borgtaki artiga gosterilen bu
tepkisizlik A.O0.S.M’ni digiiriip firma degerini arttirmak igin ydneticilere firsat
sunmaktadir. Borglanan igletmelerin borg yiikleri arttikga A.O.S.M. siirekli diigsmekte ve
isletme degeri siirekli artmaktadir (Aksoy, 2017). Bu nedenle firmalar miimkiin olan en

yiiksek bor¢/6z sermaye oraniyla sermaye yapilarini olusturmalidirlar. Ulagilabilecek en
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yiiksek borg/6z sermaye orani firmaya optimal sermaye yapisini vermektedir (Apak &
Demirel, 2010).

Net gelir yaklasimina yonlendirilen elestiriler; bor¢ orani arttiginda riskin
artmayaca@1 ve ortaklarin beklentilerinin degismeyecegi varsayimina dayanmaktadir.
Ayrica yaklasimda asir1 bor¢lanmanin yaratabilecegi likidite sikisikligi da ihmal
edilmektedir (Sayilgan, 2008).

Net gelir yaklasiminin bagka bir eksigi de, bor¢ verenler agisindan, arz edilen
borcun maliyetinin isletmenin borg diizeyine gore degismedigidir (Ceylan & Korkmaz,
2012). Giintimiizde firmalara borg veren kuruluslar, verdikleri borgtan bekledikleri faizin
icine 6ddenmeme risk primini de eklerler. Risk primi isletmelerin bor¢ orani arttik¢a

artmakta bu ise dis kaynak maliyetlerini ylikseltmektedir.

1.3.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagimda borcun maliyet avantaji belli bir seviyeye kadar firmanin
degerini arttirmaktadir. Borcun maliyet avantaji kayboldugundan itibaren kullanilan borg
isletmenin degerini olumsuz etkilemektedir. Firma degerinin en yiiksek, A.O.S.M.’nin en

diisiik oldugu sermaye yapisi optimal sermaye yapisi olarak adlandirilir (Ercan & Ban,
2009).
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Sekil 1.3. Geleneksel Yaklasim

Sekil 1.3. te de goriildiigii gibi firmanin bor¢lanmasi bir yere kadar tolere edilebilir.
Bu noktadan sonra borglanmanin maliyeti artan riskler nedeniyle A.O.S.M.’ni
arttiracaktir. Geleneksel yaklagima gore her bir 6z sermaye tutari i¢in optimum miktarda
bor¢lanma diizeyi bulunmaktadir. Isletmeler igin &z sermaye miktar1 géz Oniine

alindiginda tek bir optimum borglanma ve varlik miktart bulunmaktadir (Schwartz, 1959).

Geleneksek yaklasim, net gelir ve net faaliyet geliri yaklasimlarina gore daha kabul
edilebilir varsayimlara dayanmaktadir. Geleneksel yaklasima gore sermaye yapist hem
kaynak maliyetlerini hem de firma degerini etkilemektedir. Kaynak maliyetlerinin
minimum, firma degerinin maksimum oldugu noktada yalnizca bir tane optimal sermaye

yapist bulunmaktadir. Optimal sermaye yapisina gelene kadar, aliman borcun kaldirag
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etkisi A.O.S.M.’ni disiirmekte ve firma degerini artirmaktadir. Borcun olusturdugu
finansal riske Once ortaklar daha sonra borg verenler tepki vermekte boylece borcun
maliyeti artmakta, pozitif etkileri azalmaktadir. Optimal sermaye yapisina ulastiktan
sonra alinan bor¢ hem 6z sermaye hem de bor¢clanma maliyetini arttirmaktadir. Bu ise

A.0.S.M.’ni yiikseltip firma degerini diismesine sebep olmaktadir (Aksoy, 2017).

1.3.1.4. Modigliani-Miller Yaklagim

Modigliani-Miller (1958) yaklasimi yukarida agiklanan net faaliyet geliri yaklagimi
ile benzerdir. MM, sermaye yapisinin isletmelerin sermaye maliyetlerini
etkilemeyecegini, tim bor¢/6z sermaye oranlarinda sermaye maliyetinin degigsmedigini
savunurlar (Akgiig, 1998). Bu diisiince MM’ nin borcun ilintisizligi onermesi olarak
bilinmektedir (Brealey ve dig., 1995).

MM analizlerinde miikkemmel piyasanin var oldugunu kabul etmis ve goriislerini

bazi varsayimlara dayandirmislardir. Bu varsayimlar sdyledir (Okka, 2010);

e isletmeler elde ettikleri kar i¢in kurumlar vergisi 6dememektedir. (MM (1963)
daha sonradan yayimlamis oldugu makalesinde bu varsayimin kaldirildigini
bildirmistir.)

e Isletmelerin hisse senetlerinin alinip satilmasi, isletme igin bir gider
olusturmamaktadir.

e Piyasada yeterli miktarda alic1 ve satic1 bulunmakta ve bireysel islemler pazari
etkilememektedir.

e Piyasa tam rekabet kosullarinda ¢alismaktadir.

e Piyasadaki menkul degerlere iliskin bilgiler yatirimcilara tam ve eksiksiz
aktarilmaktadir.

e Tiim piyasa aktorleri ayn1 bor¢lanma maliyetiyle bor¢lanmaktadir.

e Biitiin yatinnmcilar rasyonel davranmaktadir ve firmalardan beklenen getiri
oranlar1 homojendir.

e Sektordeki firmalar ayni sartlarda yonetilmekte ve ayni riskleri igermektedirler.

¢ Finansal sikint1 ve temsil maliyetleri yoktur.

MM’nin yukaridaki varsayimlarla ulastigi bazi sonuglar soyledir (Ceylan &
Korkmaz, 2012);
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e Isletmelerin bor¢lanma nedeniyle riski arttiginda 6z sermaye maliyeti de artar.
Isletme paydaslar1 finansal risk arttigindan daha yiiksek getiri beklemektedirler.
Boylece borcun maliyet avantaji, 6z sermayenin maliyetinin ylikselmesiyle
ortadan kalkar.

e lsletmenin yatirimlar igin belirleyecegi iskonto orani yatirimimn finansman
seklinden bagimsizdir. Finansman kararlarinin yatirim kararlarina etkisi yoktur.

e Vergi sonrasit bor¢glanma maliyeti sabittir.

MM’ye gore finansmanin ne sekilde yapildigi kaynaklarin maliyetini ve isletmenin
degerini etkilememektedir. Isletmelerin degerini belirleyen ana unsur; isletmelerin riskine
gore belirlenmis orana gore iskonto edilmis gelecekteki nakit akislarmin bugiinkii
degeridir (Aksoy, 2017). Ayni risk grubunda olan, sermaye yapisi kosullar1 diginda tiim
degiskenleri ayn1 olan iki firmanin sermaye yapilarini degistirerek birbirlerinden daha

degerli olmalar1 miimkiin degildir (Sayilgan, 2008).

MM’nin temel argiimanlarindan birisi de arbitraj islemleridir. Arbitraj
piyasalardaki fiyat farkliliklarindan yararlanmadir. Acik bir ifadeyle bu islem soyle
gerceklesmektedir; riskleri esit iki firmadan biri siirekli bor¢/6z sermaye oranini artirip
sermaye maliyetini diisiirlip diger sirkete gore deger avantaji kazanabilir. Ancak bu
firmanin riskini arttiracagindan bor¢/6z sermaye orami yiiksek sirketin hissedarlarinin
hisselerini satip, daha az riskli diger firmanin hisselerini almalar1 sonucunu doguracaktir.
Boylece degeri yiikselen, yiiksek kaldiracl isletmenin degeri diisecek, diger isletmenin
degeri artacak ve yine iki firma es degerde olacaklardir (Akgii¢, 1998).

MM yaklasimi bazi yonleriyle elestirilmektedir. MM yi elestirenler dncelikle artan
bor¢ kullanimiyla beraber gelen finansal sikinti risklerinin azzimsanmamasi gerektigini
belirtmektedir. Ote yandan miikemmel sartlarda piyasa varsaymmmin gercek dis1 oldugu
belirtilmistir. Yoneticiler her zaman kendi firmalar1 hakkinda yatirimcilardan daha ¢ok
bilgiye sahiptir (Brigham, 2006). MM’nin varsaydigi herkes i¢in ayn1 bor¢lanma maliyeti
de piyasada gecerli olmayan baska bir varsayimdir. Arbitraj islemi kurumsal politikalar

geregi sinirlandirilabilir ve maliyetsiz islemler degillerdir (Akgiic, 1998).
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1.3.2. Modern Yaklasimlar: Etkileyen Faktorler

1.3.2.1. Vergi Faktorii

Sermaye yapisi ile vergi iliskisi sermaye maliyetlerine dayanmaktadir. Bor¢lanma
faizinin vergi matrahindan diisiilerek vergi tasarrufu olusturmasi ve bor¢ dis1 vergi
kalkan1 kavramlari, vergi faktoriinii ortaya koymaktadir. Ayrica vergi kendisini 6z
sermaye ile finansmanda da gostermektedir. Hisse senetlerinin vergilendirilmesi kar
payindan ve sermaye kazancindan olmak tizere iki sekildedir. Hisse senetleri satilmazsa
sermaye kazancindan ve vergisinden soz edilemez. BOylece borcun sagladigi vergi

avantaj1 hisse senedinden daha fazla olmaktadir.

MM’nin ilk Onermesinde, vergi faktorii olmadigi varsayimi altinda, sermaye
maliyeti ve piyasa degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu ileri siiriilmiistiir. Daha
sonraki ¢aligsmalarinda, bu varsayimin gercek disi olmasi sebebiyle kaldirmiglardir. Vergi
O0demeleri diisiiniildiigiinde borcun sagladigi vergi avantaji isletmelerin sermaye yapisi

kararlarini etkilemektedir.

Verginin etkisi, isletmeler i¢in sadece bor¢tan dogan vergi tasarrufu degildir. Vergi
bircok alanda etkisini gostermektedir. Sermaye kazanglari ve kar payr dagitimlari
kararlarin1 etkilemektedir. Mevcut vergi diizenlemelerine gore isletmeler, daha ¢ok kar
pay1 dagitmaya veya otofinansmana yonelmektedirler. Vergi hisse senedi ihraci lizerinde
de etkiye sahiptir. Cikarilan bedele gore vergilendirilen hisse senetleri ihrag islemlerinde,
vergi karar vermede 6nemli bir faktor olarak goze ¢arpmaktadir. Ayrica vergi disinda,
bor¢ dis1 vergi kalkani olarak adlandirilan islemlerle (amortismanlar, karsiliklar vb.) de

vergi tasarrufu saglanmaktadir. (Sayilgan, 2008).

1.3.2.2. Finansal Sikint1 ve iflas Maliyetleri Faktorii

Finansal sikinti; igletmelerin kullandiklar1 borglardan sagladiklar1 faydalarin,
bor¢larin goriiniir ve goriinmez maliyetlerinin altinda kaldiginda baslamaktadir.
Isletmeler bor¢ kullanimiyla bazi avantajlar elde ederler. Ancak bor¢ kullaniminin
artmasi beraberinde likidite sikisikligini1 getirmektedir. Borglarin vadesinde 6denmeme
riski ve akabinde finansal sikinti ve iflas durumu isletmeler i¢cin bir maliyet olarak

degerlendirilmektedir.
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Finansal sikint1 ve iflas maliyetleri dogrudan veya dolayli olmak iizere iki gesittir.
Dogrudan maliyetler iflasin idaresi i¢in harcanan maliyetleri igerir. Bunlar avukatlik
ticretleri, muhasebe ticretleri ve diger mesleki ticretlerdir. Dolayli maliyetler ise finansal
sikint1 veya iflas siirecine girmis bir isletmenin satis ve kar kaybini, yabanci kaynak
bulamamasindan ve hisse senedi ihra¢ edememesinden kaynaklanan maliyetleri igerir

(Warner, 1977).

Sermaye yapilarim1 yiiksek bor¢/6z sermaye oraniyla kurmus isletmeler borcun
maliyet avantajlarindan faydalanmak istemektedirler. Ancak bor¢ verenler agisindan
yiiksek bor¢lanma durumu bir avantaj degil dezavantajdir. Bu nedenle finansal sikinti
riski artan isletmelerin bor¢glanma maliyetleri artmakta, piyasa degerleri bu durumdan
olumsuz etkilenmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2012). Finans yoneticisinin kaldirag
kullanarak borcun avantajlarindan yararlanmasi, bor¢lular ve pay sahipleri i¢in artan
riskin maliyetine gore olmalidir. Kaldirag arttikca finansal zorlugunda maliyeti

artmaktadir.

Piyasada zaman zaman kazanglar dalgali olabilmektedir. Gelirleri yiiksek
dalgalanma gdsteren isletmeler, hemen hemen sabit getiri dalgalanmasina sahip
isletmelere gore bor¢lanma konusunda daha risklidir. Isletmelerin kazanglarmn siirekli
dalgalandig1 bir piyasada, borg¢ yiikii yiikksek olan isletmelerin, dalgalanmalar normal
diizeyde olsa bile, finansal sikintiya yakalanma olasiliklar1 bulunmaktadir (Modigliani &
Miller, 1958).

1.3.2.3. Temsilci Maliyetleri Faktorii

Temsilcilik iligkisi; bir veya daha fazla kisinin, sirket ortaklarina vekalet etmesidir.
Insanlar arasinda varolustan bu yana siiregelen diisiince farkliliklar1 vekil ve asil arasinda
da olmaktadir. Sirketlerdeki temsiliyetten dogan bu goriis, amag ve yontem ayriliklarina
siklikla rastlanmaktadir. Hissedarlar ile atanan temsilcilerin goriis ayriliklarinin getirdigi

maliyetler ise temsilci maliyeti olarak adlandirilmaktadir.

Yoneticiler, isletme hissedarlar tarafindan yapilmasi gereken birtakim gorevleri
uzmanliklarina gore tistlenirler. Bu gorevleri yerine getirirken ana sorumluluklart; isletme
hissedarlarinin degerini maksimize etmektir. Ancak yoneticiler ile isletme hissedarlarinin

menfaatleri her zaman ayni yonde olmamaktadir. Yoneticiler isletme kaynaklarini kendi
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menfaatleri dogrultusunda kullanabilmektedirler. Ayrica yoneticiler isletme degerini
maksimize edecek bazi riskli projelerden de kagimnma egilimindedirler. Ustlendikleri
riskle isletmede siirekliliklerinin ters orantili oldugunu diislinen yoneticiler, kar payi
dagitimlarinda kisitlama yapma, bor¢ kullanimini azaltma gibi daha risksiz politikalar
benimseyebilmektedirler. Benimsenen politikalarin isletme degerinde olusturdugu
negatif etki ise 6z sermayenin temsilcilik maliyeti olarak adlandirilmaktadir (Ceylan &

Korkmaz, 2012).

Isletme kurucular1 ellerindeki hisse senetlerini satma yoluyla &z sermaye
finansmani gergeklestirirler. Bu finansman stratejisi isletmeye fon girisi saglarken asil
hissedarin sirketteki paymi digiiriir. Temsilcilik maliyeti kuramina gore; sirket sahip
yOneticilerin sirket 6z sermayesi i¢indeki pay1 diistiikce, isletmenin kar ¢iktis1 saglayan
projelere karst tutumunda degisiklik gozlemlenmektedir. Sirket icin pozitif katki
saglayacak projelere gosterilen ¢aba yoOneticinin 6z sermaye payiyla dogru orantili
olmaktadir (Jensen & Meckling, 1976). Isletmeye ait pay sahibi yoneticilerin bu yanl
tutumunun Oniine gecilmek i¢in yOnetim pozisyonu profesyonel yoneticilere
verilmektedir. Ancak yukarida bahsettigimiz gibi yoneticiler ve hissedarlar arasinda da

cikar catismalarindan dogan maliyetler bulunmaktadir.

Temsilci maliyetini ortaya c¢ikaran bir baska durum ise isletmenin giderleridir.
Isletme yoneticileri isletme sahipleri kadar giderlere dikkat etmeyebilir. Yoneticiler
tarafindan yapilan, tam anlamiyla sirketin degerini maksimize etme amaci tagimayan
yatirimlar yapilabilir. Bu durum genellikle nakit fazlasi olan isletmelerde goriilebilir.
Bunun o6niine gecebilmek i¢in isletmenin faaliyetleri i¢in gerekli olan nakdin fazlasi

hissedarlara dagitilarak ya da 6z sermaye yatirimi yapilarak kullanilmalidir.

Bor¢ odemeleri, isletmeler igin siirekli saglanmasi gereken nakit akislarini
gerektirir. Isletmeler borglarini vadesinde ddeyebilmek ve ihtiyag duyduklari nakit
akislarin1 saglamak igin siirekli aktif projeler gergeklestirmeleri gerekmektedir. Proje
gelistirme siireci ve bor¢ 6deme baskisi isletmenin beseri unsurlarin1 bir amag¢ ugruna
kenetleyebilmekte, ¢ikar ¢atigsmalarini azaltabilmektedir. Bu agidan kurumsal yonetime
sahip isletmeler bor¢lanma yoluna giderek temsil maliyetini azaltmay1

hedefleyebilmektedirler (Copuroglu & Korkmaz, 2018).
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Klasik MM modelinde bor¢ kullanan firmanin degeri; kaldiragsiz firma degeri ile
borcun sagladigi vergi avantajinin toplamidir. Temsilci maliyeti ve finansal sikinti
maliyetleri yaklagimi bu temel yaklasima eklemelerde bulunmustur. Boylece giiniimiizde
klasik MM modeli, finansal sikinti ve temsilci maliyetlerinin bugiinkii degerinden

arindirilmistir (Ercan & Ban, 2009).

1.3.2.4. Asimetrik Bilgi ve Sinyal Etkisi Faktorii

Girigimcilerin yapmak istedikleri ve yapabilecekleri tiim isler i¢in en zorlandiklar1
konu siiphesiz sermaye elde etmektir. Bu sermaye edinme sikintisinin temelinde kisilerin,
her ne kadar kendilerini ifade etseler bile, yapabileceklerinden tam olarak sadece
kendilerinin emin olmalaridir. Kurumsal isletmeler iginde bu durum degismemektedir.
Isletme; nakit akislarina gére getirisi, sermaye piyasalarindaki 6z sermaye getiri oraninin
tizerinde olan bir projeye sahip oldugunda, bu proje 6z sermaye yatirimi yapilabilir
konumdadir. Ancak yatirimcilar portfoylerindeki 6z sermaye oranini arttirirken
ilgilendikleri nakit akiglari; sirketin ortaya koydugu degil, kendilerinin sirketten
bekledikleri temettii ve 0z sermaye kazanci olmaktadir. Sermaye piyasasindaki
yatirnmcilar, eger sirketin elindeki projeden, sirketin vadettiginden daha az katki
beklerlerse, bu sirket hisselerinin yonetimin diisiindiigiinden daha az bir fiyata

satilmalarini gerektirecektir (Stulz, 1999).

Yukarida bahsettigimiz olay orgiisiinde sirket ve yatirimci ongoriisii arasindaki
farkin iki nedeni olabilmektedir. Bunlardan ilki temsil maliyeti olarak ag¢ikladigimiz,
yonetimin fonlar1 yetersiz bir verimle kullanacaginin diisiiniilmesinden dogan yonetici-
hissedar ¢ikar ¢atismasidir. Diger bir sebep ise; yonetimin tiim proje degerlerine iliskin
piyasadaki diger taraflara gére daha fazla bilgi sahibi olmasi ve bu bilgiyi her zaman tam
anlamiyla piyasaya aktaramamasidir. Bu sorun literatiirde bilgi asimetrisi olarak
gecmektedir (Stulz, 1999). Asimetrik bilgi ve temsilci maliyetleri, fon maliyetlerini ¢ok
yiikksek yerlere ¢ikarabilir ve projeler, karli bile olsalar, bu maliyetler altinda
reddedilebilmektedir.

MM’nin varsayimlart i¢inde miikemmel sermaye piyasalarinin bulundugundan

bahsedilmektedir. Milkemmel piyasa varsayimlarinda alic1 ve saticilarin tam ve eksiksiz
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bilgiye sahip oldugu s6ylenmektedir. Ancak glinlimiiz piyasalarinda bu durum maalesef

gecerli degildir.

Isletme yonetimi, piyasaya gore her zaman daha fazla bilgiye sahip olmaktadir.
Sermaye piyasasi taraflar1 ve yoneticiler bu bilgi eksikligini gidermek i¢in bazi yontemler
izlemektedirler. Yoneticiler tam bilgi sahibi olduklarindan, bazi ydnetimsel tesvik
programlarinin uygulanmasi ve algisal olarak daha iyi bir mali yapinin se¢ilmesi gibi
piyasaya bazi sinyaller gondermektedir. Bu sinyaller piyasa taraflarinca alinip isletmenin
degerinde pozitif bir algi olusturmaktadir. Boylece hisse senetleri fiyatlar1 artar, borg
maliyetleri diiser. Dolayisiyla igletmeler daha uygun sartlarda fonlama

gerceklestirebilirler (Ross, 1977).

Isletmeler sinyal teorisine gore; piyasada olusan bilgi asimetrisinin olusturdugu
dezavantaji avantaja ¢evirmek istemektedirler. Yoneticiler piyasaya firmaile ilgili olumlu
birtakim sinyaller gondererek sirket degerini arttirip paydaslarin degerini yiikseltmeyi
hedeflemektedirler. Boylece yeni ihrac¢ edilecek hisse senetleri daha yiiksek fiyattan
satilacak, isletme uygun fon elde edecektir. Piyasadaki yatirimcilar genellikle hisse senedi
ithra¢ eden isletmelerin geleceklerinin kaygi verici olmasindan siiphelenmektedirler. Bu
nedenle yatirimeilar hisse senedi ihrag eden sirketin hisse senetlerinin olmasi gerekenden
fazla degerlenmis oldugunu diisiinmektedir (Brigham, 2006). Bu diisiinceye sebep olan
hisse senedi ihracina yonelik zihinlerde oturmus goriisiin sinyal almasidir. Sinyal
teorisinde isletmelerin attigi her adimdan yatirnmcilarin aldigr sinyaller sirketin

geleceginin tahmin edilmesinde kullanilir.

Hisse senetlerinin olmasi gerekenden diisiik fiyatlandigimi goren isletmeler fon
saglamak i¢in hisse senedi c¢ikarmak yerine bor¢ ile finansmani tercih ederler.
Yatirimeilarin diisiincesine gore borg ile finansman sirketin gelecegi agisindan pozitif

algilanir ve igletme degeri yiikselebilir (Ceylan & Korkmaz, 2012).

Asimetrik bilgi ve sinyal teorileri marjinal sermaye maliyetini etkilemektedir.
Teoriler gelecek tahmini ile yakindan ilgili olduklarindan isletmelerin gelecekte elde
edecegi fonlarin maliyeti konusunda belirleyici rol iistlenirler. Sirketlerin otofinansman
ile ayirmis olduklar1 fonlar tiikendiginde 6z sermaye ile fon saglamalarinin tek yolu hisse

senedi ihraci olmaktadir. Bu mecburiyet isletmenin A.O.S.M. nde ani yiikselmelere sebep
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olmaktadir. Maliyetlerdeki yiikselme, ihra¢ maliyetlerinin etkisinin yani sira, sinyal

etkisinin 6nemli bir kanitidir (Brigham, 2006).

1.3.2.5. Piyasa Zamanlamasi Faktorii

Piyasa bir iirlin veya hizmetin alinip satildigi, fiyatinin belirlendigi yerdir.
Isletmeler is alanlari her ne olursa olsun piyasayla i¢ i¢e olmak zorundadirlar.
Faaliyetlerinin stirekliligi ve amaglarina ulagsmak i¢in piyasada olusacak trendleri takip

edip geri doniitleri blinyelerinde islemelidirler.

MM piyasa kosullarinda, farkli finansman alternatiflerini degerlendirmenin
isletmeler i¢in bir fayda olusturmayacagini ileri siirmektedir. Fon kaynaklar1 arasinda
firsat goriip gecis yapmak isletmeler i¢in bos bir ¢aba olmaktadir. Bu goriis glinlimiiz
piyasa kosullarinda etkinligini yitirmis durumdadir. Isletmeler piyasada lehlerine
olusabilecek firsatlar1 degerlendirmekte bdylece degerlerini maksimize etme yoluna

gitmektedirler.

Piyasa zamanlamasi faktorii MM 1n aksine isletmelerin mali politikalarinin 6nemli
bir yoniiniin ortaya koymaktadir. Yoneticiler finansman kararlarini verirken, 6z sermaye
ile ilgili kararlarda, bor¢lanma zamanlarina ve miktarlarina, piyasaya bakarak karar
vermektedirler. Isletmeler genellikle piyasadaki degiskenleri Slgmek icin piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD) oranmni kullanirlar. Diisiik kaldiraca sahip isletmeler
PD/DD oranmi yiiksek olduklarinda fon toplama egilimde olduklari, tersine yiiksek
kaldiragli firmalarin ise PD/DD diisiik oldugunda fon toplama egilimde olduklari
goriilmektedir (Baker & Wurgler, 2002).

Isletmeler fon ihtiyaglarini olabilecek en uygun yollarla yapmay tercih ederler.
Isletmenin piyasadaki hisse senetlerinin degerinin yiikselmesi isletmeler i¢in 6z sermaye
maliyetinin azaldigr anlamina gelmektedir. Boylece bu durumlarda 6z sermaye ile
finansman borg¢ ile finansmana tercih edilmektedir. Aksi durum s6z konusu oldugunda
isletmeler gelecek beklentilerine gore hisse senedi geri alim1 yaparak bir yatirim yapmis
olurlar. Piyasada olusan faiz beklentileri isletmelerin borg ile finansman politikalarina
yon vermektedir. Yiikselme egiliminde olan bir faiz i¢in kisa dénemde uzun vadeli borg
alinabilir. Diisme egilimde olan bir faiz haddi s6z konusu oldugunda acil fon ihtiyaclar

kisa vadeli borg¢la karsilamp faizin diismesi beklenebilir. Isletmeler yukarida
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bahsettigimiz nedenlerden dolay1 piyasa zamanlamasi faktoriine dnem verir ve sermaye

yapilarini olustururken siklikla kullanirlar.

1.3.3. Modern Yaklasimlar

1.3.3.1. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisinde isletmenin sermaye yapist bazi itici ve gekici giiclerin
karisimi tarafindan yonlendirilmektedir. Potansiyel iflas maliyetleri igletmeleri daha
kiiciik kaldiraca yoneltirken, temsilci maliyetleri ve vergi faktorii daha yiliksek borg
kullanmaya tesvik eder. Isletmelerin hedef kaldirag oran1 ve temettii dagitimini bu itici

¢ekici giiglerin birlesimi olusturur (Fama & French, 2002).

Isletmeler gercek piyasada tamamen bor¢ veya 6z sermaye ile finanse edilmeleri
oldukca giictiir. Sermaye yapist olusturulurken bor¢ artisinin getirdigi finansal sikinti
maliyetleri ile bor¢ kullanmamanin olusturacagi birtakim maliyetler arasinda denge
kurulmasi gerekmektedir. Bu da finans literatiiriine dengeleme teorisi olarak ge¢cmistir

(Ceylan & Korkmaz, 2012).

Dengeleme teorisi hedef kaldirag oranini firmadan firmaya degisebilecegini kabul
etmektedir. Isletmelerin aktif yapilarina gére benimseyecegi politikalar farkli olabilir.
Giivenli aktif yapisina sahip, kar eden ve yeterince kurumlar vergisi matrahi olan firmalar
daha yiliksek borglulukla calisabilirken, karsiz ve diisiik likiditeli varliklara sahip
isletmeler daha diisiik kaldiragla caligmali, yani 6z sermaye yogun bir finansman

politikas1 benimsemelidirler (Brealey ve dig., 1995).

MM yaklasim1 dayandirildigi bazi varsayimlar sebebiyle elestirilere maruz
kalmaktadir. Bunlar miikkemmel piyasa ve rekabet kosullarinin varligi, sinirsiz arbitraj
imkaninin olmasi, finansal sikinti ve temsilci maliyetlerinin olmamasi1 olarak
Ozetlenebilir. Dengeleme teorisi bu eksiklikleri MM denklemine dahil etmektedir (Aksoy,
2017).

Bradley, Jarrell ve Kim (1984) yapmis olduklar1 ¢alismada dengeleme teorisine
konu olan faktorleri sentezlemistir. Bulgular optimal firma kaldira¢ oraninin finansal

sikint1 ve iflasin beklenen maliyetleri ile ve borg dis1 vergi kalkani miktariyla ters orantili



34

oldugunu ortaya koymustur. Isletmeler i¢cin finansal sikint1 maliyetleri dnemli boyuttaysa,

donem ig¢i nakit akiglarinin diizenliligi ile firma kaldiraci da ters orantilidir.

1.3.3.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Myers (1984) yaymladigi ¢alismasinda dengeleme teorisinin eksikliklerine vurgu
yapmis ve finansal hiyerarsi teorisini agiklamistir. Finansal hiyerarsi teorisi; finansman
seceneklerinin fayda ve maliyetlerine gore iyiden kotliye dogru kullanilmasi temeline
dayanir. Finansman segenekleri arasinda en risksiz yol olan otofinansman yoluyla fon
saglama, i¢ finansman olarak ilk kullanilmasi gereken finansman tiiriidiir. isletme
ihtiyacini i¢ fonlardan saglayamadiginda dis finansmana yonlenir ki bunlar bor¢ ve 6z
sermaye ihracidir. Bu iki segenek arasindan da firmalar oncelikle bor¢lanmay1 tercih

etmelidirler.

Myers’ a gore isletmeler ilk secenek olarak hisse senedi ihra¢ edip fon saglamay1
diistinmezler. Hisse senetlerinin gelecekte olusturacagi pozitif sermaye kazanglari, ihrag
islemi s6z konusu oldugunda, mevcut ortaklarin degerlerini azaltacaktir. Boylece
isletmeler fon ihtiyaclar1 olmadan once belli bir temettii politikasi ¢ergcevesinde i¢ fon
olusturarak gelecek yatirimlari icin fon olustururlar. I¢ fonlar, yani otofinansman yoluyla
ayrilmis fonlar, ihtiyaca cevap vermediginde isletmeler bor¢clanma yoluna gidebilirler.
Ancak burada isletmeler bor¢ 6demelerinin giivenli bir sekilde yapilabilecegi kadar
bor¢lanmalidir. Bu kisitlamanin sebebi finansal sikinti maliyeti, iflas maliyeti ve

gelecekte olasi ihtiyaclar i¢in kredi saglama imkanina sahip olabilmektedir.

Yatirim i¢in ihtiyag duyulan fonlar i¢ fonlardan sonra borglanma ile
karsilandiginda, bir noktadan sonra, isletme yeni borg ¢ikarma imkanini tiikketecektir. Bu
oldugunda isletme daha riskli bor¢clanma veya 6z sermaye yoluyla fon saglama arasinda

en giivenli yolu secgecektir. Bu yol hisse senedi ihracidir.

Hisse senedinin hiyerarsinin en son basamaginda yer almasini nedeni hisse senedi
thracinin piyasaya verecegi sinyal etkisidir. Bor¢ ihraci hisse senedi fiyatlar1 lizerinde
Onemsiz bir negatif etkiye sahiptir. Bunun nedeni borcun yanlis fiyatlanma alaninin kisith

olmasidir (Brealey ve dig., 1995).

Finansal hiyerarsi teorisi en karli firmalarin neden daha az borclandigimi da

aciklamaktadir. Bunun sebebi kér eden isletmelerin gelecek yatirnmlarinmi finanse etmek
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icin, karlarin bir boliimiinii dagitmayip isletme biinyesinde tutmalaridir. Boylece ihtiyag
aninda isletme i¢ kaynaklardan fon saglamakta ve digsal kaynaklara ihtiyag
duymamaktadir. Az karli firmalar ise finansman ihtiyaclarinda yeterli i¢ fon
bulamadiklarindan dis fonlara yonelecek bunlardan da ilk 6nce borg¢lanma yolunu

segeceklerdir.

Glinlimiizde bir¢ok firmanin benimsedigi finansal hiyerarsi teorisine uygun
sermaye yapisi kararlarin1 Akay ve Efsun (2016), Sayilgan ve Cansiz (2017), Giilsen ve
Ulkiitas (2012) ve Okuyan ve Tasc¢1 (2010) yapmis olduklari calismalarda arastiriimistir.
Sonuglara gore Tiirkiye’de sanayi ve reel sektdr firmalarinin sermaye yapilarini
belirlerken daha ¢ok finansal hiyerarsi teorisine gore hareket ettiklerini ortaya

koymuslardir.

1.4. SERMAYE YAPISI KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Yukarida bahsedilen birgok teori kendi aralarinda geliskiler icermektedir. Bunun
sebebi glinlimiizde de optimal sermaye yapisinin nasil kurulmasi gerektigi tam olarak
belli olmamasidir. Arastirmacilar siirekli iyilestirme yaparak olmasi gerekene en yakin
yapt modellemesini ¢ikarmaya ¢aligmiglardir. Ancak her seye ragmen sermaye yapisi

isletmeler agisindan 6znellik icermekte her recete her firmaya uygun gelmemektedir.

Isletmeler aym sektorde faaliyet gosterseler ve benzer iiriinler iiretseler bile bazi
essizlikleri biinyelerinde barindirirlar. Bu essizlikler her firmay: bir digerinden farklh
kilmaktadir. Bu nedenle ¢ogu alanda alinan politikalar birbirlerine benzese de aslinda

farkli olmaktadir.

Sermaye yapisini belirlerken de her isletme icinde bulundugu durumu tahlil edip
ona gore karar almalidir. Dolayisiyla isletmeler birtakim igsel ve digsal degiskenleri
kontrol etmelidirler. Sermaye yapilarini etkileyen isletmeye has degiskenler igletme ici,

genel ekonomide bulunan degiskenler isletme dis1 faktorler olarak gruplandirilmaktadir.
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1.4.1. isletme Dis1 Faktorler

1.4.1.1. Genel Ekonomik Durum

Isletmeler icinde bulunduklari ekonominin imkanlarma gore politikalarini
belirlerler. Her ekonomi kendine has bazi1 degiskenler barindirir. Gayri safi yurtigi hasila,
faiz oranlari, enflasyon, para politikalari, doviz ve emtia kurlari, sermaye piyasasi
kosullar1, kanunlar ve vergi diizenlemeleri bu degiskenlerin basinda gelmektedir. Bir
isletme faaliyetleri ile ilgili herhangi bir politikasin1 bu degiskenlerden bagimsiz

kurgularsa hata yapmasi ka¢inilmaz olmaktadir.

Isletmeler hem bulunduklar1 andaki hem de gelecekte olmasi muhtemel bazi
ekonomik olaylardan etkilenirler. Bu nedenle giinii analiz etmek kadar ekonomiyle

alakali gelecek ongoriileri de isletmeler i¢in hayati 6neme sahiptir.

Gayri safi yurti¢i hasila (GSYH); belli bir zaman araliginda firetilen iriinlerin
piyasa degeridir. GSYH arttikga iilkenin para biriminin degeri artar, ekonomide biiyiime
s6z konusu olur. Bu ise isletmelerin sermaye yapis1 kararlarinda etkileyici rol
oynamaktadir. GSYH arttikca isletmeler daha fazla yabanci kaynak kullanma egilimde
olurlar. Bunun nedeni GSYH artmasiyla beraber gelen kaynak ihtiyacidir. Gerekli olan
kaynak otofinansman yoluyla ayrilan fonlar1 gectiginde isletmeler bor¢lanma yoluna

gitmektedir (Yilmaz & Aslan, 2020).

Faiz oranlar sirketlerin sermaye yapis1 kararlarini etkileyen en onemli direkt
maliyetlerdir. Bor¢larin ana maliyetini olusturan faizler diisiik oldugunda bor¢ kullanim
orani artacak sermaye maliyetleri diisecektir. Aksi durumda 6z kaynak finansmani1 daha
ucuz oldugundan isletmeler 6z kaynak finansmanina yonleneceklerdir. Faiz oranlarinin
piyasa agisindan bir baska etkisi ise yiiksek faiz oran1 s6z konusu oldugunda piyasa
taraflar1 fonlarmi vadeli mevduat hesaplarinda degerlendirilecek ve yatirnmdaki fon
miktar1 azalacaktir. Faiz oranlar diisiik oldugunda ise fonlar yatirima kanalize olacak ve

ekonomideki biiyiime hiz kazanacaktir.

Enflasyon fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artistir. Enflasyon ekonomiler igin
bazi olumsuzluklari icerir. Bu olumsuzluklarin basinda satin alim giiciindeki diisme ve
piyasanin istikrarsizlagsmasi1 gelmektedir. Enflasyon orani isletmelerin karliligin1 6nemli

Olciide etkilemektedir. Bu etkiler genelde isletmenin ihtiyact olan fonlarin maliyetini
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artirmasi, isglicii ve kaynaklarin maliyetini artirmasi, 6denecek vergi miktarini artirmast
ve talep yapisindaki degisimler olarak kendini gostermektedir (Akinct, 2017). Enflasyon
oraninin ekonomiye gore normal diizeyde olmasi daha istikrarli bir piyasa algisi
olusturacak ve isletmeler gelecek tahminlerini daha iyi yapabileceklerdir. Boylece hedef
sermaye yapist kararlarindaki risk azalacaktir. Bunun yaninda enflasyon orani faiz
oraninin altinda kaldigi durumlarda negatif faiz durumu s6z konusu olur. Negatif faizli,
yiiksek enflasyonlu bir ekonomide bor¢lanma, isletmeler icin en avantajli finansman
sekillerinden biri olmaktadir. Enflasyonla miicadelede merkez bankalarinin en sik
kullandig1 arag faizdir. Faiz mi enflasyonun sebebidir yoksa enflasyon mu faizi yiikseltir
sorulart yillardir tartisilmaktadir. Ancak ekonomi yoneticileri enflasyondaki artist
cogunlukla faiz ile bloke etmektedirler. Bu ise isletmeler i¢in bor¢lanma maliyetinin

artacagl anlamina gelmektedir.

Ekonomiler merkez bankalarinin para politikalariyla orantili olarak gelisirler. Kimi
zaman parasal genisleme politikas1 sayesinde kredi veren kuruluslar vasitasiyla
piyasadaki likit miktar1 arttirilir. Kredi kurumlart ciddi kredi arzi gergeklestirirler ve
isletmeler i¢in bor¢lanma maliyeti diiser, finansal kaldira¢ yiikselir. Parasal sikilasma
politikalarinda ise piyasadaki likit miktar diiser isletmeler kredi bulmakta ya zorlanir ya
da bulunan kredinin maliyetleri yiiksek olur. Bu durumda isletmeler otofinansman

yoluyla veya 6z sermaye ihraciyla fon saglama yoluna giderler.

Doéviz ve emtialarin fiyatlariin dalgalanmasi hem ulusal hem de uluslararasi
isletmeler i¢in 6nem arz etmektedir. Hammadde agisindan disa bagimli iilkelerdeki
isletmelerin, doviz kurlarindaki artis dolaysiyla hammadde maliyetleri yiikselecektir.
Uretici fiyat endeksini arttiracak bu durum bir zaman sonra tiiketiciye yansitilacak ve
enflasyon artacaktir. Diinyada emtialar dolar iizerinden fiyatlanir. Hammadde ve sanayi
isletmelerinin ¢ogu alim ve satim islemlerini dolar {izerinden gerceklestirirler.
Dolayisiyla bu isletmelerin ¢ogu ddviz ile bor¢lanmakta ve alacaklanmaktadir. Doviz
kurlarindaki artig veya azalis isletmelerin nakit akiglarini, 6deme dengelerini ve sermaye

yapist kararlarini etkilemektedir.

Para ve sermaye piyasalar isletmelerin bor¢ ve 6z sermaye fonu bulduklar
piyasalardir. Bu piyasalarin etkinligi isletmelerin daha kolay ve daha uygun fon

saglamalarin1 saglayacaktir. Piyasalar etkinlestik¢e bilgi asimetrisi sorunu azalmaktadir.
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Boylece piyasa taraflari isletmeleri daha iyi analiz etmekte ve isletmelerin fon maliyetleri
azalmaktadir. Gelismis piyasalardaki isletmeler ihtiyaclari olan fonlara daha rahat

ulasabildiginden dogru sermaye yapisini kurmalar1 kolaylagmaktadir.

Ekonomideki kanun diizenlemeleri ve vergi yiikiimliiliikleri isletmeler i¢in bir kisit
olusturur. Ekonomilerde kimi zaman, kanun veya kararnameler, bazi sektorlerin
bilancolarindaki oranlar i¢in kisitlamalar getirilebilmektedir. Dolayisiyla isletmeler

istediklerinde, istedikleri finansal oranlarda faaliyet gosterememektedirler.

Vergi faktorii sermaye yapisi konusunda en ¢ok tartisilmis konulardan birisidir.
Verginin sermaye yapisi tizerindeki etkisi MM’nin ¢alismasinin ana temasidir. Borcun
sagladig1 vergi avantaj1 isletmeleri daha ¢ok borglanmaya tesvik etmektedir. Isletmelerin
otofinansman ve kar dagitim kararlarinda da vergisel faktorlerin nemi biiyiik olmaktadir.
Hisse senedi ithracinda da birtakim vergiler mevcuttur. Vergi ile alakali bu ve benzeri
durumlarda igletmeler kendileri i¢in en avantajli yolu segcmektedirler. Ayrica hiikiimetler
isletmelere bazi projeler icin tesvikler sunmakta, bu tegviklerde belirli bir sermaye yapisi
onciili isteyebilmektedirler (Akgiic, 1998). Amortismanlar, yatirim kredisi indirimleri
bor¢ dis1 vergi kalkani olarak adlandirilir. Borg dis1 vergi kalkan1 sermaye yapisindan
bagimsiz bir vergi avantajidir (Huang & Song, 2006). Borg¢ dist vergi kalkani ile
isletmenin kaldirag yapist arasindaki iliskiyi arastiran Bradley ve digerleri (1984); iki

unsurun arasindaki iligkiyi 6nemli pozitif bir iliski olarak tanimlamiglardir.

Yukarida bahsedilen genel ekonomik faktorler altinda igletmeler bulunduklar1 an
icin en degerli karar1 vermek zorunda olmalarinin yaninda, gelecekte degisebilecek
birgok kosulu da degerlendirip ona faaliyetlerine yon vermek zorundadirlar. Artma
thtimali olan bir bor¢ maliyeti riski karsisinda isletmeler hedef sermaye yapilarin1 kurma
zamanini daha erkene alabilir aksi durumda erteleyebilirler. Yine isletmeler ekonomideki
gelecek beklentilerine gore borglarin vadesini ayarlayabilir, otofinansman segenegine

agirlik verebilirler.

1.4.1.2. Bulunulan Endiistri Kolunun Ozellikleri

Bulunulan endiistrinin sermaye yapisi iizerinde etkili oldugu sezgisel varsayimlara
dayanmaktadir. Ayni endiistrideki firmalar benzer risklerle karsi karsiyadirlar. Bunun

sebebi benzer malzeme, teknoloji ve iscilerle benzer {iriin iiretmeleridir. Endiistrideki
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firmalarin benzerlikleri kendisini maliyetlerde de gostermektedir. Kaynaklar1 benzer olan
riskler; endiistri firmalar1 agisindan is riski olarak adlandirilir. Sektordeki is riski
gelecekteki nakit akiglarinin belirsizligini de benzer kilar. Sektordeki firmalara borg veren

kuruluslar bu is risklerine gore karar verirler (Ferri & Jones, 1979).

Firmanin gelir akis1 oynakligina goére borg¢ yiikleri belirlenir. Gelir oynakligi
firmanin tirlinleriyle yakindan alakalidir. Sektdrdeki benzer {iriin iireten firmalarda ayni
kosullarda dalgalanma gostermesi olasidir. Riskli firmalarin daha diisiik kaldirag oraniyla
faaliyet gosterdigi gibi, riskli firmalar1 bir araya getiren endiistrinin de ortalama kaldiraci
diistik olmaktadir. Endiistrideki dalgalanmalarin dinamizmi ne kadar yiiksekse
isletmelerin bor¢ kullanma oranlari da o Olgiide diisiik olacaktir. Dolayisiyla kredi

verenler, sektor isletmelerine hemen hemen ayni maliyetler ile yaklasacaklardir (Kayo &

Kimura, 2011).

Endiistrilerin igletmeleri etkiledigi bir baska alan ise rekabettir. Rekabetin yiiksek
oldugu endiistrilerde karlilik diisiik ve diizensiz olabilmektedir. Kar konusundaki
dengesizlikler isletmelerin gelecekteki nakit akiglarinin diizensizligi sonucunu dogurur.
Nakit akiglar1 diizensiz isletmelerin riski artacagindan kaldiract da diisiikk olmaktadir.
Rekabetin az oldugu sektorlerde karlilikta ayni oranda fazla olugu igin bu endiistrideki
isletmeler yiiksek bor¢ oraniyla faaliyet gosterebilirler (Ceylan & Korkmaz, 2012).

1.4.1.3. Kredi Verenlerin Tutumu

Isletme ydneticilerinin kendi firmalariyla alakali yaptiklart birgok analiz ve
degerlendirmenin sonucunda belirledikleri politikalar1 ne olursa olsun, piyasa fon arz
edicilerinin tutumlar1 sermaye yapist Kararlarmi siklikla etkilemektedir. Isletmeler
finansal yapisini, genellikle bor¢ veren veya kredi derecelendiren kurumlar ile istisare
sonucu belirler. Boylece bu kurumlarin isletme sermaye yapisinda &nemli rolleri

olmaktadir (Brigham, 2006).
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1.4.2. Isletme I¢i Faktorler

1.4.2.1. Isletmenin Biiyiikliigii

Sermaye yapisinda cesitlilige gitmek, farkli risk ve maliyet se¢enekleri arasinda
tercih yapmak, fon piyasalarinin kosullar1 ve kapasiteleri ile sinirlidir. Kii¢iik firmalarin
sermaye yapisi secenekleri arasinda tercih yapma imkani ¢ok kisithdir. Kiiciikk ve az
ortakli firmalar, finansmanda biiyiik cogunlukla sahiplerinin saglayabildikleri 6z sermaye
veya ticari kredilere bel baglarlar. Bulabildikleri yabanci kaynak miktar1 olduk¢a az ve

borg faiz pazarliklari oldukga giigsiizdiir (Akgiig, 1998).

Biiyiik isletmelerin fonlara ulasma, farkli arglimanlar arasinda se¢im yapma
sanslar1 daha yiiksektir. Biiyiik isletmeler, sermaye kaynaklarini ¢esitlendirme imkanlari
oldugundan dolayi iflasa daha az egilimlidirler. Bor¢ ve hisse senedi ihra¢ maliyetleri de
isletmelerin biiyiikliigi ile ilgilidir. Biiyiik firmalar bor¢ faizi konusundaki pazarliklar
sik1, 6z sermayeye ulasma maliyetleri diisiiktiir. Bu nedenler biiyiik isletmelerin daha

yiiksek kaldiragla faaliyet gostermelerine neden olmaktadir (Titman & Wessels, 1988).

Yapilan analizlerde biiyiik firmalarin kiigiik firmalara gére daha yiliksek kaldirag
oranina sahip olma egiliminde olduklar1 saptanmistir. Biiylik firmalarin bor¢ kullanirken
ki maliyet avantaji, diisiik iflas riskleri, bilgi asimetrisinin azlig1 yiiksek kaldirag ile
caligmalarinin sebeplerindendir. Arastirmalar isletme biiyiikliigii ve kaldirag orani, sifir
kaldiragli firmalar harig, arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirtmektedir.(Kurshev &
Strebulaev, 2015).

1.4.2.2. isletmenin Karhhg

Karhlik isletmelerin varliklarinin etkin kullanim1 sonucu olusan kazangtir. Karlilik
isletmenin gelecek donem nakit akislarmin ne derecede olacagini gosteren bir
gostergedir. Piyasadaki yatirimeilar isletmeden bekledikleri getiri oranini isletmelerin kar
diizeylerine gore belirlemektedir. Bu nedenle karli isletmeler daha az maliyetle fon
bulabilme imkanina sahiptir. Ayrica karlilig1 yiiksek firmalar azalan risklerinden dolay:

daha yiiksek kaldirac oranlariyla faaliyetlerini siirdiirebilmektedirler (Akinci, 2017).

Yiiksek yatirim karliligi olan firmalarin genellikle diistik karlilikli firmalara gore

daha az bor¢ kullandiklar1 gozlemlenmektedir. Temelde kesin bir aciklamasinin
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olmamasinin yaninda bu durum; genellikle yiiksek karli firmalarin yatirimlarini finanse
etmek i¢in dncelikle otofinansman yolunu tercih etmeleri ve borca olan ihtiyaglarinin az

olmasidir.

Karlilikla sermaye yapisi iligkisi de i¢erisinde ¢eliskiler barindirir. Ruland ve Zhou
(2005) yaptiklar1 galismada Abor (2005) ile ayni bulgulara ulagmistir. Bu bulgular
isletmenin karliligi ile kaldirag oran1 arasindaki iligskinin pozitif oldugudur. Arastirmacilar
karl firmalarin yatirimlarim1 finanse etmek i¢in daha ¢ok bor¢ kullandiklarini ortaya
koymuslardir. Ancak Shubita ve Alsawallhah (2012) ve Abel (2018) yaptiklar1 ¢alismada
tam aksi sonuglar elde etmislerdir. Her iki ¢aligmada karlilikla kullanilan bor¢ orani

arasinda dnemli dlglide negatif iliski oldugu saptanmustir.

1.4.2.3. isletmenin Likidite Oranlar

Likidite oranlarinin sermaye yapisi ile iligkisi; yiliksek likiditeye sahip firmalarin
bor¢ 6demelerinde sorun yagama ihtimalinin diisiik olmasindan dolay: kaldiraglarini
yiiksek tutmalarindan gelmektedir. Isletme likiditesi bor¢ maliyetlerini diisiirmek igin
hissedarlar tarafindan bir koz olusturmaktadir. Bu firmanin likiditesi ile bor¢ orani
arasmda pozitif bir iliskinin varligini gosterir. Ote yandan likiditesi yiiksek firmalar
yatirimlarin1 finanse etmek icin likit varliklarini kullanabilir. Bu agidan da likidite

isletmelerin kaldira¢ pozisyonunu olumsuz etkilemektedir (Ozkan, 2001).

1.4.2.4. isletmenin Biiyiime Potansiyeli

Myers’a (1977) gore isletmelerin degeri heniiz ellerinde olmayan varliklarla, yani
gelecekteki biiyiime olanaklarinin bugiinkii degeriyle belirlenir. Biiyiime firsatlart
tarafindan gelebilecek borcun, mevcut varlik yapisi dolayisiyla alinmis borgtan énemli
derecede az olacagini savunmustur. Dolayisiyla Myers (1977) biiylime potansiyeli yiiksek
olan isletmelerin daha diisiik kaldiragla faaliyet gdstermesi gerektigini belirtmistir. Ayrica
biiyiime potansiyelini arttirmak i¢in firmalar daha fazla risk alma egilimde olabilirler

(Psillaki & Daskalakis, 2009).

Biiylime firsatlar1 6ngorii igerir ve genellikle soyuttur. Maddi olmayan bu
potansiyele sahip firmalar hali hazirda maddi varlik miktar1 fazla olan igletmelere gore

daha az bor¢lanma egilimindedirler. Bunun sebebi biliylime olanaklarinin
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teminatlandirilamamasidir. Biiytime firsatlar1 arttik¢a firmalar daha karsiz yatirim yapma
konusunda fazla esneklige sahiptir ve hata olasiliklar1 artar. Bu nedenle isletmelerin sahip
olduklar1 biiylime imkanlar1 bor¢ ve 6z sermaye ¢ikarlar1 arasinda ¢atismaya sebep olur

ve biiyiime ile kaldirag oran1 arasinda negatif bir iliski beklenmektedir (Chen, 2004).

Yukarida bahsedilen goriiglerin yani sira biiylime potansiyeline sahip isletmeler
diger igletmelere gore daha fazla fona ihtiya¢ duymaktadirlar. Biiyiime dagitilmayip
biriktirilmis karlar1 zorlayacak ve firmay1 bor¢ arayisina itecektir. Bu nedenle biiyiime
potansiyeline sahip firmalar dis finansman arayisina girmek zorundadirlar (Psillaki &

Daskalakis, 2009).

Yildirim ve Akkaynak (2018) yapmis olduklari ¢alismada borg/6z sermaye oranini
etkileyen degiskenleri arastirmistir. Biiylime olanaklari, firmanin biiyiikliglii ve vergi
oranlarinin degisken olarak incelendigi calismada isletmenin biiylime olanaklari
isletmelerin bor¢/6z sermaye oranini birinci derecede etkileyen degisken olarak
bulunmustur. Biiyiime potansiyelinin en ¢ok etkileyen degisken olmasinin ardinda yatan
sebep, satiglart arttirmanin ve biiylime imkanina ulasmanin belli bir faiz maliyetiyle

beraber gelecegi olarak agiklanmistir.

1.4.2.5. isletmenin Varhk Yapis

Isletmelerin kaynak ihtiyaci varlik yatirmlarindan dogmaktadir. Varlik
yatirimlarinin tiirline gore ise secilen kaynaklar arasinda farklilik olmaktadir. Varliklar
icerisinde donen varlik miktar1 fazla olan bir isletme finansman ihtiyacini kisa vadeli
olarak karsilayabilecekken, duran varlik miktar1 fazla olan isletmeler uzun vadeli

finansman stratejilerini kullanacaklardir (Akgiic, 1998).

Isletmelerin varliklar1 yabanci kaynak kullanimi sirasinda 6nem tasimaktadir.
Ihtiyaglar1 olan menkul kiymet i¢in teminat gdsterilmeye uygun varlik yapisina sahip
isletmeler, diger isletmelere goére daha avantajli yabanci kaynak bulabilmektedir.
Gayrimenkul firmalarinin yiiksek bor¢ oramiyla calismasini saglayan etken teminat
gosterilebilir varlik yapilarinin olmasidir (Brigham, 2006). Teminat gosterilebilecek
varliklara sahip olmak isletmeler i¢in riski diisliren bir unsurdur. Riskin diigmesi, temerriit

riskinin azalmasi oldugundan bor¢ maliyetlerinde de iyilestirme s6z konusu olmaktadir.
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Temsilci maliyetleri teorisinde; yiiksek kaldirag oranina sahip isletme
yoneticilerinin yetersiz yatirim yaparak serveti hissedarlara aktarmak istedikleri ileri
stiriilmektedir. Borg vericilerin teminat istemesinin ana sebebi bu olmaktadir. Teminat
olas1 risklerden borcu arindirmaya yaramaktadir. Ayrica firmalarin varliklarinin teminat
olarak verilmesi bir degerlemeye tabi tutulduklarinin gostergesidir. Bu ise isletmelerin
tasfiye halindeki degerini arttirmaya ve iflas durumunda yanlis degerleme olasiligini
azaltmaktadir. Dig fon karsiliginda teminat gosterecek varlik yapisina sahip olmayan
isletmeler ya yiiksek faiz 6demek zorunda kalacak ya da ihtiyaclar1 kadar fon temin
edemeyeceklerdir. Bu tip isletmeler ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 6z sermaye yoluyla

karsilamak zorunda kalacaklardir (Deesomsak, Paudyal, & Pescetto, 2004).

1.4.2.6. Isletmenin Riski

Sermaye yapis1 politikalart risk ve getiri arasinda dengelenir. Yiiksek bor¢ orani
isletmelerin nakit akisinin riskini artirir. Ayn1 zamanda yiiksek borg orani yiiksek bir
getiri beklentisine yol agar. Yiiksek borg ile iliskili yiiksek risk isletmelerin hisse senetleri
fiyatlar1 iizerinde bir azalmaya sebep olur. Fiyat: diisen hisse senedi yatirimcilar icin
cekici hale gelir ve artan talep ile hisse fiyati tekrar yiikselir. Bu nedenle sermaye yapist;
hisse senedi fiyatin1 maksimize etmek amaciyla risk ve getiri arasinda denge kuran bir

yapidir (Pahuja & Sahi, 2012).

Risk; isletmelerin sermaye yapist kararlarinda belirleyici rol oynamaktadir.
Isletmeler agisindan riskin isletme degerine negatif etkisi oldugu gériilmektedir. Risk
kullanilan borg ile dogru oranda artar. Isletmeler her ne kadar diizenli nakit akislarina ve
degerli teminatlara sahip olsalar da yiiksek bor¢luluk, riski yiikselten bir unsurdur. Borg
disinda isletmenin bilinyesinde barindirdigi veya sektdr kaynakli bazi riskler de
olabilmektedir. Bunlara o6rnek olarak satiglarin ve nakit akislarinin diizensizligi,
yonetimsel eksiklikler, yanlis varlik yapist politikalari, eksik alacak takibi politikalar
verilebilir. Bor¢ kullanimindan bagimsiz bazi risklere sahip firmalarin risk diizeyleriyle
kaldiraclar1 arasinda negatif iliski s6z konusudur. Negatif iliski risk diizeyi yiiksek olan
firmalarin daha az yabanci kaynaga ulasabilecegi anlamina gelmektedir. Risk diizeyi
yiiksek isletmeler i¢in finansman politikalarinda iki secenek bulunmaktadir. Bunlar
yiiksek maliyetlere ragmen bor¢ kullanma segenegi veya 6z sermaye ile finansman

secenegidir. Bazi zamanlarda ise isletmeler maliyetlerine katlanmaya razi olmalari
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halinde bile yiiksek risklerinden dolay1 yabanci kaynak bulamamaktadir. Bu durumda

isletmeler i¢in tek yol 6z sermaye finansmanidir.

Bahsettigimiz sermaye yapisini etkileyen isletme i¢i faktorler sadece bunlarla siirl
degildir. Isletmenin her bir degiskeni, biiyiik ya da kiigiik, isletmenin politikalarinda
onemli rol oynamaktadir. Satislarin ve alacak tahsilinin diizenliliginin nakit akisini, nakit
akisinin da bor¢lanma kararlarini etkilemesi gibi Siireg i¢inde birbirine bagli birgok farkli

degisken kiimiilatif olarak bir¢ok karar1 etkilemektedir.

Degiskenler ve etkiler her ne olursa olsun tiim eleme ve diisiinme islemlerinin
sonunda sermaye yapisi kararlarini insanlar verirler. Ve her insan i¢inde 6znel bazi
yargilar barindirmaktadir. Her yoneticinin farkli bir yonetim tarzi, olaylara farkli bir
yaklagimi bulunmaktadir. Ayni kosullar altinda yoneticiden yoneticiye farkli politikalar
izlenmesi olasidir. Dolayisiyla belki de en 6nemli degisken olan insan faktorii sermaye
yapisi kararlarinda kilit gorev listlenmektedir. Y Oneticilerin riske kars1 tutumu ve yonetim
anlayislar;; sermaye yapisi kararlarim1 ve sermaye yapist unsurlarinin maliyetlerini
etkilemektedir. Isletmelerin kaldirag orani, bir agidan, yoneticilerin riskli veya emniyetli

bir yapidan hangisini istedigine baglhdir.
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IKiNCi BOLUM

FiRMA DEGERLEME YONTEMLERI VE KONU iLE iLGILI YAPILAN
CALISMALAR

Varliklar elde tutulma siirelerine, tasinabilirliklerine, tiirlerine ve daha birgcok
degiskene gore siniflandirilabilirler. Siniflari her ne olursa olsun varliklar1 elde etmek ve

etkin bir sekilde yonetebilmek i¢in degerlerinin bilinmesi gerekmektedir.

Varliklarin degeri; elde tutuldugunda ortaya cikaracaklar1 faydadan ileri gelir
(Okka, 2010). Varliklardan elde edilen fayda kimi zaman faiz, kar, kira, teminat, sermaye
kazanci1 gibi somut, kimi zamanda prestij gibi riskin azalmasina yonelik soyut birtakim
getirilerden olugmaktadir. Dolayisiyla varligin ne oldugu kadar degerinin kaynaginin da

ne oldugu 6nemlidir.

Her kisi ve kurum i¢inde bulunduklar1 duruma gore degerlerini maksimize edecek
varliklara yatirim yapmak istemektedir. Varliklarin degerlerinin kaynag1 degisiyor olsa
bile asil amag¢ degismemektedir. Bir degerin maksimuma ulagmasi; yapilan yatirimlardan
elde edilen kazanimlarin, yatirnm maliyetinden fazla olmasiyla ve ayn1 zamanda iginde

bulunulan zamandaki en degerli yatirimin tercih edilmesiyle miimkiin olmaktadir.

Yatirima konu olan varlik bina, arazi, makine ve techizat, tasit, tahvil, hisse senedi
gibi varliklar olabilmektedir. Bu noktada varliklar reel ve finansal olarak iki gruba
ayrilmaktadir. Yatirimcisina faiz, kar payi, sermaye kazanci gibi finansal kazancglar

saglayan varliklara finansal varliklar denilmektedir (Sevil, 2013).

Finansal varliklarin degerinin tespitine isletme ortaklari, ¢alisanlar, bor¢ verenler,
devlet, yatirnmcilar gibi pek ¢ok piyasa tarafi ihtiya¢ duymaktadir. Degerleme tiim ¢ikar
gruplar1 tarafindan farkli alanlarda farkli zamanlarda kullanilmaktadir. Bu nedenle
degerlemenin olabildigince nesnel, dogru ve belirli wusullere gore yapilmasi
gerekmektedir. Degerleme konusuna Uluslararasi Degerleme Konseyi tarafindan
yayimlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (U.D.S) ve Tiirkiye Finansal Raporlama

Standartlar1 (T.F.R.S.) belli baz1 standartlar getirmeye ¢alismistir.

Isletmeler fon fazlalari finansal varliklarda degerlendirebilecegi gibi fon

ihtiyaclarmi da finansal varliklar araciligiyla karsilamaktadir. Bu agidan degerleme
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finansal yonetimin temel bir boliimiinii olusturmaktadir. Finansal varliklarin degeri; risk
unsurlari, nakit akiglarinin miktar1 ve siirekliligi, faaliyet yapisi, karlilik gibi faktorlerin

0zenle hesaplanmasiyla ortaya ¢ikmaktadir (Berk, 2010).

Isletmeler i¢in degerleme; hedeflerin dogru bir sekilde belirlenmesi ve kontroliiniin
saglanmasi, kaynaklarin verimli kullanilmasi, risklerin dogru bir sekilde tahmin edilmesi,
yatirimdan beklenen getiri oranlarinin dogru belirlenmesi, finansman kararlarinin dogru
verilebilmesi, 6zetle isletmelerin faaliyetleri ile ilgili alanlardaki kararlarinin verimli ve

dogru olabilmesi agisindan kilit rol iistlenmektedir.

2.1. DEGER KAVRAMLARI

Deger, varligin 6nemini belirlemeye yarayan olgii, karsilik ve kiymet olarak
tanimlanmaktadir (www.sozluk.gov.tr). Genel olarak degerin tanimlanmasinin yaninda
bir¢cok deger kavrami bulunmaktadir. Farkli deger kavramlari; farkli zaman ve kosullar

altinda varligin 6nemin en dogru sekilde belirlenmesine yonelik ortaya ¢ikmuistir.

Deger kavramlarimi siniflandirmaya iliskin bazi yaklagimlar bulunmaktadir.
Yaklagimlarin temelinde maliyet, yer ve getiri kavramlar1 bulunmaktadir. U.D.S.’na gore

bu yaklagimlar soyle 6zetlenebilir;

e Varliklara aktarilan fonlar muhasebe defterlerine kayit edilirler. Defterlere kayit
edilen deger, varlik i¢in katlanilan maliyeti gostermektedir. Maliyet yaklasima
gore varliklarin degeri muhasebe defterlerine kayit edilen degerlerdir ve
isletmenin degerinin bilangoda goriilmekte oldugu savunulmaktadir.

e Varliklar piyasada belli bir degerle alinip satilirlar. Varliklarin degeri, piyasada
bulunan benzer diger degerlenmis varliklara gore belirlenir. Piyasa yaklagiminda
varligin degerinin yatirimcilarin 6demeye razi olduklar1 deger oldugu ifade
edilmektedir.

e Varliklara sahip olmak yatirimcilara belli faydalar saglamaktadir. Yatirimcilar
kararlar verirken, varligin ekonomik omrii boyunca olusturacagi faydanin
bugiinkii degerini dikkate alirlar. Gelir yaklasimina gore; varlik degerlemesinde,

varliga sahip olmanin olusturacagi kazanclar dikkate alinir.
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2.1.1. Nominal Deger

Nominal deger; bir finansal varligin iizerinde yazan degeridir. itibari deger olarak
da adlandirihir. Bu deger muhasebe kayitlarina esas teskil eden degerdir ve sabit

kalmaktadir (Sevil, 2013).

Hisse senedi ve tahvil gibi finansal varliklarin {izerinde nominal degerleri yazilidir.
Itibari deger isletme ortaklarmin ve isletmeye bor¢ veren kurumlarin isletme iizerindeki
haklarinin gostergesidir. Kayitli sermaye miktarini saptamak i¢in hisse senetleri belirli bir
nominal deger lizerinden ihrag¢ edilirler. Hisse senetleri genellikle 1TL itibari degere
sahiptir. Bunun sebebi; isletme ortaklarinin taahhiit ettikleri sermayeyi 6demeyip sirket
alacaklarina zarar vermesini 6nlemek ve muhasebe islemlerini kolaylagtirmaktadir (Berk,
2010).

Isletme ortaklar1 kurulus esnasinda bir takim sermaye taahhiitlerinde bulunurlar.
Taahhiit edilen tutar isletme biinyesine girdiginde bu 6denmis sermaye hesaplarinda
izlenmektedir. Isletmeler i¢in nominal deger; Sirket ddenmis sermaye miktarinin toplam

hisse senedi sayisina boliinmesiyle hesaplanir (Aksoy, 2017).

Tahvil i¢in nominal deger vade sonunda elde edilecek tutar1 gostermektedir.
Ihraglar sirasinda nominal bedellerinin altinda bir iskonto orantyla ihrag edilen tahviller

i¢in getiri; nominal bedelden indirilen iskonto oranidir.

Gelecekteki anapara 6demelerinin iskonto edilmemis toplami olarak da ifade edilen
nominal deger, icerisinde bazi yaniltict unsurlar barindirmaktadir. Nominal deger bir
baska deyisle goriinen deger; o giin ki deger hakkinda bilgi verir. Farkli vade ve taksit
tutarlarina sahip ayni miktardaki borcun nominal degeri birbirine esittir. Cok farkl
finansal oranlara sahip iki isletmenin hisse senetlerinin nominal degeri birbirine esit
olabilmektedir. Bu durum nominal deger ile yapilacak karsilastirmalarin ve sonuglarinin

yanlig olacagini gostermektedir (Dias, Richmond, & Wright, 2014).

2.1.2. Defter Degeri

Muhasebe sistemi beli temek prensiplere dayali olarak c¢alismaktadir. Bu
prensiplerden biriside tahakkuk esasidir. Bu esasa gore islemler ortaya ¢iktiklarinda

kaydedilirler. Bir bagka prensip olan maliyet esast kavrami; ortaya ¢ikan bu olaym
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muhasebelestirilmesinde elde edilme maliyetlerinin esas alinmasi gerektigini ifade eder
(Saymm, 2020). Defter degeri; isletmelerin muhasebe kayitlarinda yer alan, varliklarin

edinildigindeki maliyetine gore islenmis degerdir.

Isletmeler icin defter degeri bilancodaki veriler kullamlarak iki sekilde
hesaplanmaktadir. Defter degerinin, isletmenin sahip oldugu varliklarin toplamindan,
yiikiimliiliiklerinin toplami ¢ikarilarak hesaplanmasina dolayli yontem denmektedir.
Defter degerinin sirket hissedarlarinin isletme {izerindeki haklarinin tamaminin
toplanmasiyla hesaplanmasina ise dolaysiz yontem denmektedir. Her iki yontemde de
bilango denkligine gore kayit yapildigindan ayni deger bulunmaktadir (Demir & Bahadir,
2007).

Isletmenin yani 6z sermayenin defter degeri dolaysiz olarak sermayenin ddenen
tutari, yedekler ve dagitilmamis karlardan varsa donem zararinin c¢ikarilmasiyla
hesaplanmaktadir. Isletme biinyesinde imtiyazli hisse senedi bulunuyorsa bunun tutar1 da
varlik tutarindan ¢ikarilmasi gerekmektedir. Nominal degerden farkli olarak defter degeri
yonteminde sadece 6denmis sermaye degil, 6z sermayenin tamami1 hesaba katilmaktadir
(Aksoy, 2017). Hesaplanan defter degerinin toplam hisse senedi sayisina bdliinmesiyle
hisse basina defter degeri hesaplanabilir. Ancak defter degeri isletmenin tarihi kayitlarina
dayandigindan, isletmenin gelecegi ile alakali fazla bilgi vermemektedir (Ercan & Ban,
2009).

Isletmelerin hazir deger, kisa vadeli alacaklar gibi likit varliklarinmn defter degeri
olmasi1 gereken degerlerine yakin ¢ikabilir. Ancak isletmenin duran varliklar i¢in ayni
durum s6z konusu degildir. Ayn1 sekilde isletmenin sahip oldugu patent, lisans, marka
degeri gibi maddi olmayan duran varliklar1 defter degeri ile hesaplanamamaktadir.
Isletmenin soyut varliklar1 genellikle bilangoda da yer bulamadigindan isletmenin

varliklarinin defter degeri gergekten diisiik olarak kabul edilmektedir (Sevil, 2013).

Defter degeri nominal deger ile kiyaslandiginda, varlik degerine yonelik kismen
daha dogru sonuclar icermektedir. Ancak verilerin tarihi kayitlara dayanmasindan dolayz,
kayit tarihi ile degere bakilan zaman arasindaki degisiklikleri yansitmamaktadir. Defter
degerinin gergek degerden sapmasina enflasyon ve yipranma gibi faktorler sebep

olmaktadir (Demir & Bahadir, 2007).
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2.1.3. Piyasa Degeri

Finansal piyasalar finansal araglarin alinip satildigi, arz ve talep dengesine gore
fiyatinin belirlendigi piyasalaridir. Bir finansal varhigin piyasa degeri, piyasada arz ve
talebin kesistigi, finansal aracin el degistirdigi bedeldir. Baska bir tanimla pazar degeri;
bir varligin uygun sartlarda pazarlanmasinin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir
aliciyla istekli bir satic1 arasinda, herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi
bir durumdan etkilenmeyecegi kosullar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli hareket
ettikleri bir anlasmayla degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tutardir (Bal, 2018).
Finansal varliklar sermaye piyasalarinda islem gordiiklerinden, piyasa degerine borsa

degeri de denmektedir (Ercan & Ban, 2009).

Etkin piyasalar finansal; varligin kolayca alinip satilabildigi, bireysel hareketlerin
piyasay1 etkileyemeyecek kadar diisiik diizeyde oldugu, s6z konusu varlik hakkinda
taraflarin esit diizeyde bilgi sahibi oldugu piyasalardir. Finansal varlik ne kadar etkin bir
piyasada degerlenirse gercek degerine o kadar yakin bir piyasa degerine sahip olur. Ancak
etkin olmayan piyasalarda taraflar arasindaki bilgi asimetrisi sorunu dolayisiyla
beklentiler ¢ok farklilasmakta, finansal varliklarin piyasa degeri ger¢ek degerlerinden
uzak belirlenmektedir (Ercan & Ban, 2009).

Piyasadaki finansal varliklar, ister hisse senedi gibi ortaklik araglar1 ister tahvil gibi
bor¢ araclari olsun, gercek degerleri ile piyasa degerleri kiyaslanarak isleme tabi
tutulmaktadirlar. Piyasalarda yatirimei agisindan varligin gergek degeri piyasa degerinin
lizerindeyse alim, tam tersi durum i¢in satim pozisyonu olusmaktadir. isletmelerin piyasa
degeri; piyasada islem goren hisse senetlerinin piyasa fiyati ile dolasimdaki pay

adetlerinin ¢arpimi ile bulunmaktadir.

Isletmenin muhasebe kayitlarinda yer alan varlik degerleri enflasyonun etkisiyle
olugundan diisiik, yipranmanin etkisiyle oldugundan yiiksek degerlenebilmektedir.
Piyasa fiyat1 varligin o anki el degistirilmeye razi olunan fiyat:1 belirtir. Bu acidan defter
degerine gore daha dogru sonu¢ vermektedir. Piyasalarin organizasyon yapisi ve etkinlik
durumlarindan rahatlikla etkilenebilen piyasa degeri, ger¢ek degere en yakin sonug

verebilen degerlemedir.

Finans yoneticileri muhasebe yoOneticileri gibi genel kabul gdrmiis muhasebe

ilkelerine bagli olmak zorunda degildir. Bu nedenle muhasebe sistemi tarafindan defter
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degeri odakli bilango yerine piyasa degeri odakli bilanco ¢ikarabilirler. Piyasa degerine
dayali bilanco maddi ve maddi olmayan varliklarla gelecekteki yatirnm firsatlarini da
igerebilir. Bu bilangodaki tiim kalemler giincel piyasa degerlerini i¢erdiginden finans

yoneticilerinin karar almasini kolaylastirmaktadir (Brealey ve dig., 1995).

2.1.4. Gergek Deger

Gergek deger bir varligin olmasi gereken degerini ifade eder. T.F.R.S.’ye gore
gercek deger isletmeye 6zgii bir deger olmayip piyasaya 6zgii bir degeri ifade etmektedir.
Degerin piyasaya 6zgli olmasi etkin piyasa hipotezi altinda varsayilan tiim kosullar

hesaba katilarak, bir model ¢ercevesinde fiyatin belirlenmesi anlamina gelmektedir.

Etkin piyasa varsayimlarinin gegerli oldugu piyasalarda gergek deger ile piyasa
degerinin birbirine esit olmasi1 gerekmektedir. Bu piyasalarda ger¢ek deger; varligin,

deger Ol¢lim tarihinde, hak devri sirasinda, alici tarafindan 6denecek fiyattir.

Etkin olmayan, bir¢ok etkin piyasa varsayimini barindirsa bile bazi eksiklikleri olan
piyasalarda, gergek deger ile piyasa degeri arasinda fark olusmasi normal
karsilanmaktadir. Bu durumlarda gergek degerin tespiti alaninda uzman bir degerlemeci
tarafindan tiim degiskenler hesaba katilarak belirlenir. Belirli degerleme esaslarina uygun
olarak, ayn1 zamanda, farkli degerlemeciler tarafindan degerlenen ayni varliklar, farkh
gercek degerlere sahip olabilmektedir. Bunun sebebi degerlemeyi yiiriiten kisilerin, her
ne kadar uzman dahi olsalar, farkli bilgi diizeylerine ve gelecek beklentilerine sahip
olmalaridir. Piyasadaki finansal varliklart arz ve talep eden taraflarinin farkli gergek

deger beklentileri, varliklarin fiyatlarinda dalgalanmaya sebep olmaktadir (Aksoy, 2017).

Isletmelerin sermaye yapisi kararlarmin saghg, finansal varliklarin gergek
degerlerini belirleme kapasitelerine baghdir. Isletmeler, finansal varliklarin piyasa
degerinin ger¢ek degerinden fazla degerlendigini gordiiklerinde satis egiliminde, aksi
durumda ise alis egiliminde olmaktadir. Ger¢ek degerin dogru tespiti; alis ve satig
kararlarinin dogru verilmesini ve sermaye yapisinin dogru temeller iizerine kurulmasini

saglamaktadir.

Gergek degerin tespitinde indirgenmis nakit akimlar1 yontemi uygulanmaktadir.
Gergek deger bir bagka ifadeyle; varligin saglayacagi nakit akiglarinin, varliktan beklenen

verim oranityla bugiline indirgenmesidir. Bu nedenle gergek deger hesaplamalarinda,
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varlik veya yatirimin saglayacagi nakit akiginin tespiti ve dogru dngoriilerle belirlenmis
getiri orani olduk¢a Onemlidir. Nakit akimlar1 ve getiri oraninin tespitinde varligin

gecmisteki performansi da géz oniine alinmaktadir.

2.1.5. Net Aktif Degeri

Aktif degeri, isletmenin biinyelerinde bulundurduklar1 varliklarin cari piyasa
fiyatidir. Net aktif degeri ise aktif degerinden bor¢larin cari piyasa degerinin
cikarilmasiyla elde edilir. Hisse basina diisen net aktif degeri; isletmelerin net aktif

degerlerinin hisse senetlerinin sayisina boliinmesiyle bulunmaktadir (Sevil, 2013).

Net aktif degeri farkli pazar ve ekonomilerde benzer isletmelerin
degerlendirilmesinde kullanilan kolay ve gilivenilir bir yontemdir. Yatirim igin
degerlendirilen sirket hakkinda, aktiflerini ve borglarinin cari piyasa fiyatiyla
hesaplanmasindan dolay1 daha gercekei bir degerleme yontemidir. Net aktif degeri ayrica
sirketin tasfiyesi durumunda sirket ortaklarina diisecek paylar hakkinda da fikir
vermektedir (San, Heng, & Pong, 2011).

2.1.6. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri; isletmelerin zorunluluklar dolayisiyla kapanma siirecine iliskin bir
degerdir. Isletmeler faaliyetlerine son verdiginde varliklarin tek tek satisindan elde edilen
gelirden satis ile alakali tiim gider ve masraflar, vergiler, maaslar, tazminatlar ve borglar
0denmektedir. Tiim yiikiimliiliiklerin 6denmesinden sonra isletme kasasinda kalan tutara
tasfiye degeri denmektedir. Tasfiye degeri ayn1 zamanda likidite degeri olarak da

isimlendirilmektedir (Berk, 2010).

Tasfiye degerinde net aktif degerden farkli olarak; tasfiye giderleri, vergi ve maas
gibi vadesi gelmemis 6demelerin diisiilmektedir. Tasfiye degeri oldukca 6zel durumlarda

kullanilmak amaciyla hesaplanmaktadir (Fernandez, 2007).

Varliklarin cari piyasada satilmasiyla elde edilen gelir, muhasebe kayitlarinda yer
alan degerlere gore farkli olmaktadir. Bu ise tasfiye degerinin defter degerine gore daha
tutarli bir sonu¢ vermesini saglamaktadir. Tasfiye degeri varliklarin tek tek veya toptan
satilmas1 durumundaki degeri igermektedir. Isletme biinyesindeki varliklar, bir arada, giic

birligi yaparak isletme degerine, tasfiye degerindeki oldugu gibi parca parca
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degerlerinden daha fazla katki saglamaktadir. Bu sinerjinin degeri, tasfiye degerine
yansimadigindan, tasfiye degerinin, isleyen tesebbiis ve isletmenin piyasa degerinden

daha diisiik ¢ikacagi beklenmektedir (Aksoy, 2017).

2.1.7. isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri; isletmenin ¢alisir durumda, bir biitiin olarak satilmasi
halinde ortaya ¢ikan degerdir. Tasfiye degerindeki gibi parga parga satis olmadigindan,
varliklarin biitiinliiglinden dogan sinerji degere dahil oldugundan, tasfiye degerinden daha
yiikksek bir degerdir (Ercan & Ban, 2009). Isleyen tesebbiis degeri isletmelerin
degerlemesinde defter ve nominal degerine gore daha giivenli bir degerlemedir. Ancak

bu deger kavraminda da degerlemedeki insan faktorii goz ardi edilmemelidir.

Isletmelerin tasfiye degeri ile fiili degerleri arasindaki fark, isleyen bir tesebbiisiin
ortaya c¢ikardigi degerdir. Isleyen tesebbiisiin degerinin kaynagi, mevcut varliklarla elde
edilecek ekstra kazang giicii, isletmenin entelektiiel sermayesi ve gelecek yatirimlarin

degeridir (Brealey ve dig., 1995).

2.1.8. Ekspertiz degeri

Ekspertiz degeri; degerleme uzmanlar tarafindan, varligin rayi¢ veya emsal
degerinin tespitiyle ortaya ¢ikarilan degerdir. Varliklarin satilmasi veya yenisinin
alinmas1 durumunda kullanilan bir degerleme yontemidir. Ayrica net aktif degerinin
tespitinde, isletme varliklar1 arasinda bulunan bina, arsa, arag, makine ve techizat gibi
varliklarin degerlemesi sirasinda da ekspertiz degeri kullanilabilir. Degerleme uzmanlari,
varliklarin teknolojileri, kapasiteleri, Omiirleri ve fonksiyonlar1 gibi degiskenlerine
bakarak, emsal varliklar yardimiyla piyasa degerlerini ortaya koymaktadirlar (Berk,

2010).

2.1.9. Yeniden Yapma Degeri

Isletmenin tamamiyla bugiinkii haline gelmesi i¢cin yeniden insa edilmesine
dayanan degere yeniden yapma degeri denmektedir. Yeniden yapma degerinde;
isletmenin kurulusu esnasindaki tiim giderleri, tiim makine ve ekipmanin kurulumu i¢in

gereken montaj giderleri, bina, arazi gibi varliklarin alinmasi i¢in gereken kredi faiz
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giderleri gibi bir¢ok gider hesaplamaya dahil edilmektedir. Boylece yatirimcilar igin
sifirdan bir yatirim projesi degeri ortaya konmus olmaktadir. Yeniden yapma degeri

gercek degere en yakin sonug veren degerleme yontemlerindendir. (Aksoy, 2017).

2.1.10. Hurda Degeri

Isletme biinyesindeki bir varligin ekonomik émriiniin sonundaki piyasa degerine
hurda degeri denmektedir. Amortisman tutarlari tamamen ayrilmis bir varlik muhasebeye
gore hurda olarak kabul edilmektedir. Ancak bazi varliklar hurda halinde satilmasi
durumunda isletmeye bir gelir getirecektir. Eger degerlemeye konu olan varlikta hurda
deger soz konusuysa, hurda degerin bugiinkii degerinin deger tespitinde gbz Oniine

alinmas1 gerekmektedir (Sevil, 2013).

2.2. FIRMA DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Degerleme konusu finans literatiirlinde genis bir yer almaktadir. Bir varligin
piyasadaki fiyatinin diisiik veya yiliksek degerlendiginden bahsedebilmek i¢in oncelikle
olmasi gereken degerin hesaplanmasi gerekmektedir (Ercan & Ban, 2009). Bu gereklilik
arastirmacilart bir¢cok farkli yontem arama yoluna itmis ve gilinlimiizde degerleme

alaninda kullanilan yontemler ortaya ¢ikmuigstir.

Isletme degerlemesinde kullanilan ydntemler géreceli ve indirgenmis yontemler
bagliklar1 altinda toplanmaktadir. Goreceli yontemler isletmelerin bilanco ve gelir
tablolar1 verilerinde dayanarak elde edilen bazi oranlar vasitasiyla hesaplanmaktadir.
Isletmeler benzer nitelikteki isletmelerle oransal agidan mukayese edilmektedir. Yontem
stibjektif olmasi, veri elde etmenin indirgenmis yontemlere gére kolay olmasi ve kolay
uygulanabilirligi bakimindan piyasada siklikla kullanilmaktadir. Indirgenmis yontemler
ise tahmin temeline dayanan yontemlerdir. Isletmelerin gelecekteki gelir akislarinin
tahmin edilip bugiline indirgenmesiyle isletme degerinin bulunacagi yontemlerdir. Bu
yontemlerde gelecek tahminin tutarli olmasi degerlemede kilit rol {istlenmektedir (Aksoy,

2017).

Calismamizda indirgenmis nakit akimlart bir biitiin olarak géreceli yontemler ise

farkli basliklar altinda islenmistir.
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2.2.1. Iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

Iskonto edilmis nakit akimlari; aktiierya bilimi, miihendislik ekonomisi ve sermaye
yonetim arayiglarina dayanmakta olup 1960’larda yogunlukla kullanilmaya baslanmis bir

yatirim degerleme yontemidir (Parker, 1968).

Iskonto edilmis nakit akimlar1 ydntemiyle deger; isletmelerin gelecekte saglayacagi
net nakit akimlari tahmin edilerek, bulunan degerin bugiine indirgenmesiyle
bulunmaktadir (Sayilgan, 2008). Indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle ilgilendigimizde
ti¢ unsurun agikca belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bunlar isletmelerin nakit akislarinin

ne oldugu, dikkate alinan vergiler ve sermaye maliyetidir (Kruschwitz & Loffler, 2006).

Nakit akiglarnin ne oldugunu bilmek, neyi indirgememiz gerektigini
bildirmektedir. Isletmeler i¢in indirgenecek deger; muhasebe belgelerinde yer alan dsnem
kar tahmini degil, isletmenin elde edecegi nakit gelirleri tahmini olmalidir. Isletmelerin
cikarttig1 gelir tablolari, donem i¢i ne kadar iyi calisildigini gdstermekte, nakit akiglarini
izlememektedir. Dénem iginde yapilan yiiksek tutarda bir yatirim dénem ic¢i nakit ¢ikisini
artiran bir unsur olmasina karsin isletmenin o donem koti calistigini gdstermez.
Yatirimdan gelecekte elde edilecek nakit degerlerinin hesaba katilmasi daha dogru bir

degerleme sonucu vermektedir (Bealey ve dig., 1995).

Isletmelerin gelecekte olusturacagi nakit akimlari, isletmenin tiim varhik ve
kaynaklarin bir arada islemesiyle olusmaktadir. Nakit akimlar1 sadece bilangoda yer alan
kalemlerden degil, isletmelerin entelektiiel sermayelerinden de ileri gelmektedir. Iskonto
edilmis nakit akimlar1 yontemi igletmelerin bu sinerjisini hesaplamaya dahil etmektedir.
Bu yoniiyle iskonto edilmis nakit akimlar1 yontemi, diger yontemlere gore istiinliikler

barindirmakta ve siklikla kullanilan bir yontem olmaktadir (Sayilgan, 2008).

Finansal bir varligin nakit akisi sagladigi haklarla iligkilidir. Hisse senedi gibi
ortaklik hakki veren finansal varliklar yatirnmcilarina, gelecekte sermaye kazanci ve
temettii O0demesi sunmaktadir. Tahvil gibi alacak hakki taniyan isletmeler ise
yatirimeilarina faiz alma hakki veritler. Isletmeler agisindan borglulara ddenecek faiz
hissedarlara 6denecek temettiiden ve sunulacak sermaye kazancindan daha belirgindir.
Bu nedenle tahvil gibi borg alacak iliskisi doguran menkul kiymetlerin, iskonto edilmis
nakit akimlar1 yontemiyle degerlendirilmesi daha nesnel olmaktadir. Hisse senetlerine

O0denecek temettii miktarlar1 ve sermaye kazanglarinin gelecek i¢in belirsiz olmasi ve
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yatirimei beklentilerinin farklilagmasi, hisse senetlerinin iskonto edilmis nakit akimlari
ile degerlendirilmesi daha zor olmaktadir. Bunla birlikte isletmeler i¢in nakit akimlarinin
tahmini, asimetrik bilgi sorunlarindan dolayi, yatinmcilar agisindan isletme
yoneticilerine gore daha zor olmaktadir. Hisse senedi yatirimcilarin daha pratik olarak

kullandig1 baska degerleme yontemleri de bulunmaktadir.

Geleneksel olarak isletmeler temettii politikalarina gore hisse degerlerini artirip
azaltabilirler. Isletmelerin gelecekte yiiksek temettii dagitacagi dngoriisii isletmelerin
degerini artirmaktadir. Yatirimcilar temettii gelirine sermaye kazancindan daha sicak
bakmaktadir (Black & Scholes, 1974). Isletmelerin degerinin tespitinde yatirimcilar
temettii yontemini kullanmaktadirlar. Bunun sebebi igletmelerin gelecekte dagitacagi
temettli miktarlarinin, beklenen iskonto oranina goére bugiine indirgenmesi, isletmenin
gercek degerini verecegi varsayimidir. Yontemde gelecege ait temettii 6demeleri, 6z
sermaye maliyeti ve hisse senedi satis fiyati tahmin edilmelidir. Gelecek tahminini ne
kadar zor oldugu diisiintildiigiinde yontem tutarli sonuglar vermeyebilmektedir (Aksoy,
2017).

Oz sermayeye serbest nakit akimlarma gore, isletmenin degerini belirlemede
odaklanilan nakit akisi, hissedarlara saglanan nakit akimlaridir. Hissedarlara saglanan
nakit akimlari, 6z sermaye maliyetiyle indirgenerek isletme degerine ulasilir. Isletme
degeri hisse senedi sayisina boliinerek hisse basina olmasi gereken degere ulasilabilir

(Ercan & Ban, 2009).

e Oz Sermayeye Serbest Nakit Akimlar1 = Net Kar + Amortismanlar - Sermaye

Harcamalar1 — Alsletme Sermayesi — Anapara Geri Odemesi + Yeni Borglar

Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi; firmanin sadece hissedarlarina degil, tiim
alacaklilarina olan nakit akimlarinin indirgenmesidir. Oz sermayeye serbest nakit
akimlar1 yontemine ilave olarak imtiyazl hisse senetleri ve bor¢lulara yapilan 6demeler

hesaplamaya dahil edilmektedir (Aksoy, 2017).

e Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 = Oz Sermayeye Serbest Nakit Akimlar1 + Faiz
Gideri x (1-Vergi Orani) + Ana Para Geri Odemeleri — Yeni Borglar + imtiyazli

Hisse Senedi Kar Paylari
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Ekonomik katma deger; isletmenin yatirilan sermayeye sagladig1 vergi sonrasi kari
ile sermaye maliyeti arasindaki olumlu farktir. Ekonomik katma deger modeli son
zamanlarda degere dayali yoOnetim bakis agisinin  yayginlagsmasiyla siklikla

kullanilmaktadir (Ercan & Ban, 2009).

Ekonomik Katma Deger = Yatirilan Sermaye x (Yatirilan Sermayenin Getirisi-

A.0.S.M.)

2.2.2. Fiyat/Kazanc¢ Yontemi

Yatirimcilar goreceli yontem olarak adlandirilan bir¢cok farkli finansal oran
kullanarak isletmelerin deger tahmininde bulunurlar. Bunlardan birisi de fiyat/kazang
(F/K) oramidir. F/K orani firmanin degerinin net karindan kac¢ kat fazla oldugunu
gostermektedir. Yatirimcilarin isletmeden saglayacaklari bir birimlik kazanca karsilik

0demeye razi olduklari tutar1 gostermektedir (Nargelecekenler, 2011).

Hisse senedi kararlari igin temel gostergelerden biri olan F/K oranimnin, tiim
durumlar sabitken, yiiksek olmasi diisiik, diisiik olmasi ise yiiksek bir beklenen getiri
oranini ifade etmektedir. Boylece yatirimecilar yiliksek ve diislik getiri alanlarinda alim

veya satim pozisyonunda olmaktadir (Easton, 2004).

Piyasada en bilinen ve en ¢ok kullanilan oranlardan olan F/K orani yatirimcilarin
firmaya, hisse basina karin kag kat1 ddeme yapmaya razi olduklarin1 gostermektedir. F/K
orani hisse senetlerinin finansal performansini 6l¢mede kullanilir. Yatirimcilar ve firma
yoneticileri igletmenin, gelecek kar dagitiminin artmasi ve gelecekteki biiyiimesi i¢in
yiiksek F/K oranina sahip olmasini istemektedir. Ancak yiiksek F/K orani ayn1 zamanda
yiiksek risk tasimaktadir. Yatirimcilarin gelecekteki yiiksek kazang beklentisi bugiinden
fiyatlandiginda yatirimcilarin  hisse senedi i¢in daha fazla fiyat Odemeleri
gerektirmektedir. Burada riski getiren unsur gelecegin belirsizligidir. Gelecekte beklenen
getirinin saglanamamasi durumunda yatirimcilarin zarar s6z konusu olmaktadir (Cornett,

Troy A. Adair, & Nofsinger, 2016).

2.2.3. Fiyat/Nakit Akim Orani Yontemi

F/K yonteminde isletmelerin kazanglariyla hisse senedi fiyatlar1 arasinda baglanti

kurulurken, fiyat/nakit akim (F/NA) oraninda hisse senedi fiyatlariyla isletmelerin hisse
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bas1 nakit akimlan iliskilendirilir. F/NA orani yonteminde isletmelerin deger tespiti;
benzer isletmelerin F/NA oraniyla isletmenin nakit akimlar1 ¢arpilarak bulunmaktadir.

Yontemde isletmelerin nakit akimlar1 net kar ile amortismanlarin toplanmasiyla

bulunmaktadir. (Alkan & Demireli, 2007).

Amortismanlar nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderlerdir. Dolayisiyla isletmelerin
donem net karina amortismanlarin eklenmesi F/NA oran1 yonteminin, F/K orani

yontemine gore daha anlamli sonuglar vermesini saglamaktadir (Aksoy, 2017).

2.2.4. Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemi

Piyasa degeri/Defter degeri (PD/DD) orani; yatirimcilarin bir birimlik 6z
sermayeye kars1t 6demek istedikleri hisse senedi fiyatin1 gostermektedir. Defter degeri
muhasebe kayitlarinda yer alan, tarihi bir maliyet degeridir. PD/DD Orani isletmenin
tarthi maliyetleriyle gilincel fiyatin1 kiyaslamaktadir. Oranin birden biiylik olmasi
yatirimcilarin  hisse senedine, defter degerinin iizerinde bir prim ddediklerinin

gostergesidir (Cornett ve dig., 2016).

PD/DD orami firmanin piyasa degerinin 0z kaynaklarimin kac¢ kati oldugunu
gostermektedir. Bir firmanin PD/DD oran1 sektordeki diger isletmelerle kiyaslandiginda
yukarida kaliyorsa, hisse senedinin degerli oldugu ve satilmasi gerektigi anlamini
tagimaktadir. Aksi durumda isletmenin hisse senedi uygun oldugu ve alinmasi gerektigi

anlamini tagimaktadir (Ceylan & Korkmaz, 2012).

PD/DD orani yontemi halka acik isletmeler icin hesaplanmasi kolay bir yontem
olarak gbze carpmaktadir. Ancak borsaya kote olmamis sirketler i¢in hesaplamasi ¢ok zor
bir degerdir. Borsada olmayan sirketler i¢in diger goreceli yontemlerde de
uygulanabilecek bir yontem bulunmaktadir. Bu yonteme gore isletme ile ayni sektorde ve
benzer risk grubunda ve borsada islem goren isletmelerden gozlem seti olusturulmaktadir.
Gozlem igerisindeki isletmelerin ortalama PD/DD orani belirlendikten sonra bu oranla,
borsada olmayan ve degeri belirlenmek istenen isletmenin defter degeri carpilip,

isletmenin olmas1 gereken gercek degerine ulasilmaktadir (Aksoy, 2017).

PD/DD oran1 yonteminin kullanilmasi piyasada yaygin olmakla birlikte literatiirde
bir agidan eksigi bulunmaktadir. Bu eksiklik degerlemeye ge¢mis verilere dayanan defter

degerini dahil etmesidir. Hesaplamada defter degerinin kullanilmasi, yeni kurulmus
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firmalar icin ¢ikarilan PD/DD oraninda ¢ok yaniltict sonuglar vermese de kurulus yili

eskidik¢e yaniltici sonuglar dogurabilmektedir (Aksoy, 2017).

Temelde PD/DD oranina benzesede, defter degerinin hesaptan ¢ikarip yerine
yeniden tesis etme degerini koyan Tobin’in Q orani; PD/DD bir eksikligini ortadan
kaldirmayr amaglamistir. Hem PD/DD orant hem de Tobin’in Q orani, ayni sektorde
benzer riske sahip isletmelerin entelektiiel sermayeleri de hesaba katildigindan

isletmelerin karsilastirilmasi i¢in uygun yontemlerdir (Cikrik¢1 & Dagtan, 2002).

2.3. LITERATUR TARAMASI

Aggarwal ve Padhan (2017) yapmis olduklari ¢alismada, borsada listelenmis
Hindistan’daki konaklama firmalar1 tizerinde sermaye yapisinin firma degeri iizerindeki
etkisini incelemistir. Isletmelerin 2001-2015 yillar1 arasindaki verileri baz alinarak
olusturulmus veri setiyle panel veri analizi uygulanmistir. Bagimsiz degiskenler girisim
degeri, PD/DD oran1 ve piyasa kapitalizasyon orani, bagimli degiskenler ise kaldirac,
firma kalitesi, firma biiyiikliigii, varlik yapisi, karlilik, bitylime, likidite ve makro faktorler
olarak belirlenmistir. Calismada isletmenin degeri ile firma kalitesi, kaldirag, likidite,
biiyiikliik ve biiylime arasinda 6nemli iliski oldugu ortaya konmustur. Calismaya gore
MM’ ilgisizlik teoreminin incelenen isletmeler i¢in gecersiz oldugu ortaya
konulmustur. Isletmelere, firma degerini artirmak igin sermaye yapisini yeniden

degerlendirmelerinin 6nemi vurgulanmistir.

Selguk ve Arkan (2011) yapmis olduklari ¢aligmada isletmelerin ana amacinin
deger maksimizasyonu oldugunu belirtmis, IMKB’de listelenen 127 firmanin finansal
yapisinin deger iizerine etkisini incelemistir. Isletmeler 2004-2007 yillar1 arasindaki
verileriyle, SPSS programinda ¢oklu regresyon modeli kullanilarak analiz edilmistir.
Bor¢lanma ve 0z sermaye arasinda Onemli bir iliskinin varlifi ortaya konmustur.
Calismaya gore 6z sermayenin %1 artmasi (azalmasi), isletme degerinde %1,83’liik bir
artis (azalis), kisa vadeli borglarin %1 artmasi (azalmasi), isletme degerinde %0,362’lik
bir artis (azalis), uzun vadeli borglarin %1 artmasi (azalmasi), isletme degerinde %0,163

artis (azalis) meydana getirmektedir.

Antwi, Mills ve Zhao (2012) yapmis olduklar1 ¢alismada Gana’da sermaye
yapisinin isletme degerini etkiledigini arastirmislardir. Bu dogrultuda 34 sirketin 2010
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yil1 verileri, en kiiciik kareler yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada Gana gibi
gelismekte olan bir ekonomi i¢gin 6z sermayenin isletme degeriyle iliskili oldugu ve uzun
vadeli borcun isletme degerinin en Onemli belirleyicisi oldugu ortaya konmustur.
Aragtirmacilar finans yoneticilerine, isletmenin degerine etkisi daha fazla oldugundan,

yatirimlarini finanse ederken uzun vadeli bor¢ kullanmalarini tavsiye etmistir.

Ata ve Ag (2010) calismalarinda isletmenin optimal sermaye yapisina
ulagmalarinda uyguladig1 politikalarin belirleyicisinin firma karakteristigi oldugunu
belirtmislerdir. Sermaye yapisini belirleyen firma karakteristigini temsilen bor¢lanma
orani, likidite orani, faiz karsilama orani, isletme biiylikligi ve biiyiime degiskenleri
kullanilmistir. Borsada kayitli metal hammaddesini kullanan 42 firmanin 2003-2007
yillar1 arasindaki verileri panel veri analizi ile incelenmistir. Calismada hem kisa hem de
uzun vadeli borglar1 barindiran kaldirag oraninin sermaye yapisinin ana belirleyicisi
oldugu ve firmalarin biiytikliiklerine gore kullandiklart bor¢ oranmin arttigi tespit
edilmistir. Isletmelerde likidite oram1 ve faiz karsilama orani arttikca kullanilan borg
miktarinda azalma go6zlemlenmistir. Calismada isletmelerin finansal hiyerarsi ve

dengeleme teorilerine gore hareket ettikleri tespit edilmistir.

Cheng, Liu ve Chien (2010) yapmis olduklari ¢alismada isletmeler i¢in optimal bir
sermaye yapisinin olup olmadigini aragtirmiglardir. Cin borsasinda listelenen 650
firmanin 2001-2006 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Calismada toplam borg orani, borcun firma degerine etkisini 6lgmek
icin anahtar degisken olarak kullanilmistir. Arastirmanin sonuglarina gore isletmelerin
borgluluklar1 %53,97°den az oldugunda bor¢ kullanmak isletme degeri lizerinde artan bir
pozitif etki, %53,97 ile %70,48 arasinda azalan bir pozitif etki %70,48 den sonra negatif
etki olusturmaktadir. Calismada borcun sinirsiz kullanilmanin miimkiin olmadig1 optimal
bir sermaye yapisinin mevcut oldugu ortaya konmustur. Arastirmacilar bu borg
esiklerinin sektorden sektore degisebilecegini belirtmis, finans yoneticilerinin firma

degerini maksimize etmede bu faktorii goz oniine almalarini tavsiye etmislerdir.

Chowdhury ve Chowdhury (2010) Banglades’in Dhaka Borsasi ve Chittagong
Borsasi’nda, MM’1n argiimanlarin1 deneysel olarak desteklemek amaciyla aragtirma
yapmiglardir. Caligmada miihendislik, gida, enerji ve ilag sektdriindeki 77 firmanin 1994

ve 2003 yillar1 arasindaki verileri iizerinden panel veri analizi uygulanmistir. Arastirmada
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firmalarin hisse degerleri bagimli degisken, isletme biiyiikliigii, kamu miilkiyet orani,
karlilik, temettii 6demeleri, isletme verimliligi, biiyiime orani, likidite ve is riski bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Hissedarlarin servetini maksimize etmenin yolu
miikemmel sermaye yapisindan gectigini vurgulayan arastirmacilar, sermaye maliyetinin
hissedarlarin deger maksimizasyonuyla negatif iligkili oldugunu belirtmislerdir. Sermaye
yapisinin minimum tutulmasiyla serveti en iist diizeye ¢ikarmanin miimkiin oldugu,

bunun i¢in isletmelerin borcu etkin bir bi¢imde kullanmalar1 gerektigi belirtilmistir.

Ebaid (2009) Misir’da sermaye yapisinin firma performansi tizerindeki etkisini
coklu regresyon analizi kullanarak incelemistir. Calismada firma performans degiskeni
olarak 0z kaynak karlilik orani, aktif karlilik oran1 ve briit kar kullanilmistir. Aragtirmada
1997 ile 2005 yillar1 arasinda Misir Borsasi’nda islem goren tiim firmalar arasindan
orneklem olarak ¢ikarilan 64 firma verileri kullanilmistir. Arastirmact sermaye yapisi
arastirmalariin genellikle gelismis iilkeler iizerine uygulandigini, Misir gibi gelismekte
olan bir ekonomi igin bulgularin ¢ok az olduguna deginmistir. Sermaye yapisinin,
incelenen firmalar iizerinde aktif karliligin1 negatif etkiledigi, briit kar ve 6z kaynak
karliligin1 neredeyse etkilemedigi sonucuna varilmistir. Genel olarak sermaye yapisinin

isletme performansi iizerine etkisinin ¢ok zayif veya sifir olacagi belirtilmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008) Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda Sigortacilik
Endeksinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarinin cari deger ve isletme
verimlilikleri iizerine bir etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Arastirmada sigortacilik
sektoriinii temsil eden 6 firmanin 2000-2004 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik mali tablo
verilert kullanilmigtir. SPSS programiyla ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir.
Calismada toplam yabanci kaynaklar, bor¢lar, karsiliklar ve diger pasiflerin 6z kaynaklara
oranlar1 bagimsiz degisken, cari piyasa degeri ve isletmenin verimliligindeki degisimler
bagimli degisken olarak kullanilmistir. Caligmada isletmelerin sermaye yapilariyla cari
degeri arasinda anlaml bir iliskiye rastlanmamis, sermaye yapisi ile isletme verimliligi

arasinda ters yonlii bir iligski saptanmistir.

Gill, Biger ve Mathur (2011) yaptiklar1 ¢calismada, Amerika’da imalat ve hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren 272 firma {lizerinde, isletmelerin sermaye yapisi ve
karhiliklar1 arasindaki iliski aciklanmaya c¢alisilmistir. Arastirmada kisa vadeli, uzun

vadeli ve toplam bor¢ bagimsiz degisken, isletme biiylikliigii, satislarin biiylime hiz1 ve
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endiistri kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Bagimli degisken olarak 6z kaynak
karlilik orami kullanilmistir. Calismada isletmelerin 2005 ile 2007 yillar1 arasindaki
verileri temel alinarak regresyon analizi uygulanmistir. Calismanin bulgularina gore; kisa
vadeli borg ile toplam varliklar ve karlilik arasinda, toplam borg ile toplam varliklar ve
karlilik arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Calismanin sonucunda sermaye yapisinin
isletmenin karliligimi etkiledigi bunun sebebinin borcun vergi avantaji oldugu
belirtilmistir. Isletmeler icin optimal sermaye yapisinin varligma dikkat ceken
arastirmacilar, borcun vergi avantaji ile getirdigi iflas riski arasinda optimum borg

yapisinin kurulmasi gerektigini belirtmislerdir.

lavorskyi (2013) tarafindan yapilan c¢alismada Ukrayna’da 16.495 firma
ornekleminde 2001 ile 2010 yillar1 arasindaki verileri kullanarak sermaye yapisinin firma
performansin1 etkileyip etkilemedigini arastirmistir. En kiiciik kareler yonteminin
kullanildigr calismada kaldirag orani temel bagimsiz degisken olarak ele alinmistir.
Arastirmanin sonuglarina gore kaldirag orani, varlik getirisi ve faaliyet kar marji ile
Olciilen isletmenin performansini olumsuz etkilemektedir. Bu iliskinin sebebi olarak
gelismekte olan iilkelerin biiylime potansiyellerinin fazlalhigi, yiiksek faiz oranlari, vergi

kagakc¢iligindan meydana gelen kullanilamayan borcun vergi avantaji gosterilmistir.

Li, Niskanen ve Niskanen (2019) calismalarinda, kii¢iik ve orta boy isletmelerin
sermaye yapilariyla isletme performanslar1 arasindaki iligkinin kredi riskinden ne
diizeyde etkilendigini arastirmislardir. Calismada Avusturya, Belgika, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Italya, Isvec, Ispanya, Portekiz ve Ingiltere’deki isletmelerin 2012 yili
verileri kullanilmistir. Arastirmada isletme performansi bagimlhi degisken, bor¢ orani
bagimsiz degisken ve kredi riski kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Yaklagsik 125 bin
kiiclik ve orta boy isletme iizerinde yapilan aragtirmanin sonuglarina gore isletmelerin
sermaye yapisi ve firma performansi arasindaki iligki igletmelerin kredi risk durumuna
gore degigsmektedir. Diisiik riskli isletmelerin kaldirag ile performanslar1 arasindaki iliski

negatif, yliksek riskli isletmeleri i¢in pozitif olarak ortaya ¢ikmaistir.

Malukula (2020) calismasinda sermaye yapisinin firma performansina etkisini
Malavi Menkul Kiymetler Borsast 6zelinde incelemistir. 2012 ile 2017 yillar1 arasindaki
sirket verileri temel alinarak yiiriitiilen aragtirmada regresyon analizi, korelasyon analizi

ve tanimlayict istatistik teknikleri SPSS programi ile uygulanmistir. Arastirmaci
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caligmasinda sermaye yapisint bagimsiz degisken, aktif karliligi, Tobin Q orani ve hisse
basina kazang ile temsil edilen isletme performansint bagimhi degisken olarak
belirlemistir. Calismada borg ile isletmelerin aktif karlilik ve Tobin Q oranlar1 anlamli
negatif iliski i¢erisindedir. Kaldirag kullanmanin firmalar1 negatif etkiledigi tespit eden
calismada borg orant ile finansal performans arasinda gii¢lii bir negatif'iliski bulunmustur.
Arastirmanin sonunda finans yoneticilerine bor¢ kullaniminin isletme performansini
olumsuz etkiledigi, bu nedenle bor¢ kullannminda dikkatli olunmasi gerektigi tavsiye

edilmistir.

Mercimek (2020) ¢alismasinda isletmelerin sermaye yapilarinin firma degerlerine
etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Calismada BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde
kayith 26 firma iizerinden 2012 ile 2017 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak panel veri
analizi uygulanmistir. Bagimli degisken olarak PD/DD, bagimsiz degiskenler ise kaldirag
orani, kisa ve uzun vadeli bor¢ orani ve toplam bor¢ orani belirlenmistir. Calismanin
bulgularina gére PD/DD orani ile kaldirag orani negatif yonlii anlamli bir iligkiye sahiptir.
Bunun yaninda kisa ve uzun vadeli borg orani ile PD/DD arasinda anlamli bir pozitif iliski
saptanmigtir. Calismaya konu olan isletmelerin sermaye yapisin1 belirlemede net gelir

yaklagimi ve geleneksel yaklasim teorilerinin benimsendigi saptanmustir.

Mustafa (2019) caligmasinda sirketlerin sermaye yapist kararlarinin firmalarin
finansal performansina etkilerini arastirmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da (BIST)
faaliyet gosteren imalat sektoriinden 120 firmanin 2011 ile 2017 yillar1 arasindaki verileri
incelenmistir. Finansal performans 6lgiitii olarak aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, net
kar marj1 ve Tobin Q orani temel alinmistir. Bagimsiz degisken olarak ise kisa vadeli borg
orani, uzun vadeli bor¢ orani, bor¢/6z sermaye orani, sirket biiyiikliigii, biiylime oranlari
ve bor¢ dis1 vergi kalkani kullanilmigtir. Panel veri analiziyle incelenen verilerin
bulgularina gére kisa ve uzun vadeli borg ile varlik karlilig1 arasinda negatif iligki tespit
edilmistir. Oz sermaye karlilig1 ve net kar marj1 bor¢ kullanimi arttik¢a diismekte oldugu
tespit edilmistir. Isletmelerin Tobin Q orami ise bor¢ kullanimindan olumsuz

etkilenmektedir.

Ogbulu ve Emeni (2012) Nijerya Borsasinda 124 o6rneklem iizerinde sermaye
yapisinin isletme degeri iizerine etkisini arastirmistir. En kiiciik kareler yontemi

kullanilan arastirmada, Nijerya gibi gelismekte olan lilkeler i¢in 6z sermayenin firma
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degeri ile ilgisiz oldugu, uzun vadeli borcun isletme degerinin ana belirleyicisi oldugunu
tespit etmislerdir. Arastirmacilar finans yoneticilerine 6z sermayeden daha fazla uzun

vadeli bor¢ kullanma egiliminde olmalar1 tavsiye edilmistir.

Ozen (2019) sahiplik ve sermaye yapisinin finansal performans iizerine etkilerini
BIST Sinai ve BIST Hizmet Endeksi'nde yer alan firmalar &zelinde incelemistir.
Calismada 2006 ile 2014 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak panel ve OLS veri analizi
uygulanmistir. Sermaye yapis1 degiskeni olarak kaldirag orani, finansal performans
gostergesi olarak finansal basarisizlik Olgiitli, piyasa temelli performans gostergeleri
kullanilmistir. Sahiplik yapisi degiskeni olarak ise ortaklik yapilarindaki paylar dikkate
alimmugtir. Calismada her iki endekste farkli sonuglara ulagilmistir. Genel olarak sermaye
ve sahiplik yapisinin firma performansini etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Kaldirag orani

arttik¢a isletmenin aktif karlilig1 ve 6z kaynak karlilig1 azalmaktadir.

Salim ve Yadav (2012) Malezya Borsasi’nda islem goren 237 firmanin 1995 ile
2011 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak ¢alisma yliriitmiislerdir. Panel veri analizinin
kullanildig1 arastirmada dort performans 6lgiitii kullanilmistir. Bunlar; Tobin Q orant,
hisse bas1 kazang, aktif karliligi ve 6z sermaye karliligidir. Sermaye yapisina bagh
bagimsiz degisken olarak; uzun ve kisa vadeli bor¢ oranlari, toplam bor¢ orani
kullanilmistir. Isletmenin sermaye yapisi degiskenlerinin aktif karlilig: ile negatif iliskili
oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda Tobin Q orani ile uzun ve kisa vadeli borg

oranlar1 arasinda gii¢lii bir pozitif etki gézlemlenmistir.

Sisman ve Comlekei (2019) yapmis olduklar1 ¢alismada sermaye yapisi ve isletme
degeri arasindaki iliskiyi ve yoniinii belirlemeye ¢alismislardir. BIST Sinai Endeksi’nde
yer alan 111 firma {izerine yapilan aragtirmada 2010 ile 2017 yillar1 arasindaki veriler
kullanilmistir. Caligmada sermaye yapisini temsil eden bagimsiz degisken olarak kisa
vadeli bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani, toplam bor¢ orani, 6z kaynaklarin toplam
aktiflere oran1 ve borg¢ 6z kaynak orani kullanilmistir. Firma degerini temsil eden bagimli
degisken olarak ise aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik oran1 ve hisse bas1 kazang
orani kullanilmistir. Arastirilan isletmelerin 6z sermayeyi bor¢tan daha fazla kullandigi
tespit edilmistir. Arastirma genel olarak 6z sermaye kullaniminin isletme degerini

artirdig1 sonucuna ulagmistir. Bor¢ kullanmanin igletmelerin degerini olumsuz etkiledigi
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belirtilmistir. Calismada arastirilan firmalarin finansal hiyerarsi teorisine uygun hareket

ettikleri gozlemlenmistir.

Soylemez (2019) calismasinda isletmelerin sermaye yapisini etkileyen faktorleri
arastirmistir. Bu kapsamda BIST’de faaliyet gdsteren demir, celik ve metal sanayi
isletmelerinin mali tablolar1 kullanilmigtir. 2010 ile 2017 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak 13 isletme analiz edilmistir. Panel veri yonteminin kullanildig: aragtirmada
kaldirag oranlar1 bagimli degisken olarak, biiytikliik, likidite, karlilik ve borg dis1 vergi
kalkan1 bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Calismanin sonucuna gore kaldirag orant
ile likidite ve biiyiikliik arasinda negatif, bor¢ dis1 vergi kalkan1 ve karlilik arasinda pozitif
iligki tespit edilmistir. Calismaya konu olan isletmelerin finansal hiyerarsi ve dengeleme

teorilerine uygun hareket ettigi tespit edilmistir.

Yener ve Karakus (2012) isletmelerin kaldirag oranlarinin degerlerine etkisinin
olup olmadigini ve etkisi varsa ne yonde oldugunu arastirmislardir. Calismada Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 63 sirketin 2004 ile 2009 yillar1 arasindaki
verileri kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Bagimsiz degisken olarak kaldirag
oranlarinin, bagimhi degisken olarak ise aylik getiriler olarak belirlenmistir.
Degiskenlerin etkileri farkli aktif biiyiikliiklerine gore kategorize edilen g¢aligmada,
toplam aktif biyiikliigii 500 milyon TL‘nin altindaki isletmeler i¢in kaldiracin aylik
getiriler iizerinde etkisi anlamli ve negatif yonlii olarak belirlenmistir. Aktif biiytukligi
500 milyon TL’den fazla olan isletmeleri i¢in kurulan modellerde sermaye yapisinin

isletme degerine etkisi agiklanamamustir.
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UCUNCU BOLUM

COViD-19 PANDEMISININ SIRKET DEGERi UZERINE ETKIiSi: BORSA
ISTANBUL’DA BiR ARASTIRMA

3.1. COViD-19 PANDEMIiSi VE EKONOMIK ETKIiLERI

Covid-19 olarak adlandirilan koronaviriis hastaligi, yeni kesfedilen bir
koronaviriisiin neden oldugu bulasici bir hastaliktir. Hastalik 2019 yilinin sonlarinda
Cin’in Wuhan kentinde viral pnomoni olarak ortaya ¢ikmis, daha sonra yapilan
arastirmalar sonucu yeni tip bir koronavirlis oldugu tespit dilmistir
(https://www.who.int/). Bu tarihten itibaren Diinya Saglik Orgiitii (DSO) ve tiim
diinyadaki saglik kuruluslar1 ¢aligmalara baslamis, tiim diinyay: etkisi altina alacak bir

pandemiye kars1 hazirliklar baglamistir.

Covid-19 hastaligi kisa siire igerisinde tiim diinyaya yayilmis ve iilkelerin saglik
kuruluslar1 kamuoyuyla vaka ve 6liim oranlarini paylagsmislardir. 2021 Mart ayi itibariyle
diinya iizerindeki toplam vaka sayis1 125 milyona dayanmistir. Bildirilen vefat sayis1 ise
yaklasik 3 milyon civarindadir. Hastaliga yakalanan bireylerden iyilesenlerin sayisi ise
70 milyon olarak kayit altina alinmistir (https://covid19.who.int/). Pandemi
baslangicindan itibaren kisa bir siirede tiim diinyada as1 galismalarina baslanmis ve

bulunan agilar kademeli sekilde insanlar tizerinde uygulanmaya baglamistir.

Gegmisten giiniimiize kitlesel salgin ve oliimlere yol acan bagka hastaliklar da
olmustur. Ispanyol Gribi olarak bilinen hastalik 1918 yilinda 43 iilkede 39 milyon kisinin
Oliimiine sebep olmustur. Diinya niifusu orantilandiginda giinlimiizdeki rakamlarla
neredeyse 150 milyon kisinin Sliimiine sebep olan hastalik, kisilerin yasamina ve
ilkelerin ekonomik durumlarina ¢ok ciddi zararlar vermistir. 21. Yiizyilin ilk bulasici
oliimciil hastaligt SARS hastalig1 olarak kayitlara gegmistir. Cin’de ortaya ¢ikan SARS
hastaligr sadece Cin ekonomisine yaklasik 25 milyar USD zarar vermistir. Yakin
gecmiste yasanan Domuz Gribi ve Ebola salginlar da farkli bolgelerde ortaya ¢ikmis ve
hem saglik alaninda hem de ekonomik alanda {ilkeleri zora sokmustur (Bingiil, Tiirk, &

Ak, 2020).
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Covid-19 salginmin ilk donemlerinde hastaligin yayilmasini engellemek icin
tilkeler insan hareketliligine siki tedbirler getirmistir. Salgiin yayilma hizinin azalmasi
igin getirilen bu tedbirler aym1 anda diinyada ekonomik aktiviteyi neredeyse durma
noktasina getirmistir. Bu donem, ekonominin her alanindaki beklentiler bosa ¢ikmis olup
diinyanin son yillarda yasadigi en biiyilkk ekonomik sok olarak goriilmektedir

(https://www.worldbank.org/).

Covid-19 hastalig1 hizla yayilirken diinya tizerindeki tiim borsalar bu durumdan
olumsuz etkilenmislerdir. Ingiltere, Amerika ve Japonya’daki diinyanin 6nde gelen
borsalart Covid-19 sokunu yasamis ve endekslerde ciddi distikliikler yasanmigtir. Dow
Jones ve Londra borsa endeksleri 1987 yilindan beri en biiyiik diisiisii yasamislardir.
Borsa Istanbul BIST 100 endeksi 2019 kapamis verilerine gére yaklasik %25 deger
kaybetmistir. Borsa Istanbul iizerinde yapilan arastirmada Covid-19’un borsa islem hacmi

tizerine etkisi kisa vadede negatif ve anlamli oldugu ortaya konulmustur (Contuk, 2021).

Ulkelerdeki borsa kayiplarinin 6niine ge¢gmek ve harcamayi artirip ekonomileri
canlandirmak igin merkez bankalar1 diinya genelinde faiz oranlarinda indirime
gitmislerdir. Bunun yaninda farkli ekonomik destek paketleri ile de bir¢cok hiikiimet,
insanlarin ve sirketlerin yasadigi Covid-19 krizinin etkilerini en aza indirgemeyi

hedeflemislerdir.

Cin ekonomisi diinya ekonomisinin yaklasik %16’sim1 temsil ettiginden Cin
ekonomisinde yaganan gerileme tiim diinyay1 resesyon riskiyle kars1 karsiya birakmugtir.
Yine diinya {iriin ve hammadde {iretimindeki pay1 ¢ok fazla olan Cin’de meydana gelen
kapanma tiim diinyada iiriine ulagilmayi zor hale getirmistir. ABD’deki sirketlerin %751
tedarik siireclerinin aksadigini belirtmistir. Tiim diinyada sanayi tiretimleri ve duran

varliklara yatirim azalmistir (Cinel, 2020).

Kiiresel ekonomi alaninda yapilan arastirmalar Covid-19’un ekonomik etkisinin ne
olabilecegini gozler Oniine sermistir. Arastirmalara gore diinya emtia ticaretinin %9,2
azalacagi tespit edilmistir. Ceyreklik bazda %14,3 ile tarthin en biylk diisiistini
kaydeden emtia ticaretinin hiikiimetlerin aldig1 tedbirler sayesinde artis kaydedecegi
beklenmektedir. Bunun yaninda kiiresel GSYH’ da %4,8 azalma beklenmektedir.
Diinyadaki tiretimin biiyiik bir oranin1 biinyesinde barindiran Asya Bolgesinde ihracatta

%4,5, ithalatta %4,4 ik bir ticaret hacmi diisiisi tespit edilmistir (https://www.who.int/).
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Kiiresel olarak talebin azalmasi ve hiikiimetlerin zorunlu iiretim kisitlamalaria yol
acan politikalar1 diinya ticaret hacminde keskin diisiislere neden olmustur. Global katma
deger zincirinin kirilmasi diinya ticaretinde daralma meydana getirmistir. Isletmeler,
salginin hizla yayilmasi, artan tedbir kararlari, arz ve talebin diismesi ve nakit
akiglarindaki tutarsizlik gibi nedenlerle fiziki bir¢ok yatirimlarini askiya almislardir. Tim
yatirim kaynaklarindaki ongoriilemez oynakliklar yatirimeilart giivenli liman arayisina
itmistir.

Covid-19 kisitlamalar1 diinyanin her yerinde hayati durma noktasina getirmistir.
Salginin yayilmasini engellemek i¢in hiikiimetler sokaga ¢ikma yasaklart uygulamis ve
zaruri sektorler hari¢ tiim isletmeler faaliyetlerine ara vermek zorunda kalmustir.
Gelirdeki diisiikliigiiniin de eklenmesiyle birgok isletme ¢alisan sayilarini azaltma yoluna
gitmis, issizlik rakamlarinda artis gézlemlenmistir. OECD iilkelerindeki issizlik oranlari
incelendiginde en cok gen¢ ve kadin isgiiclinde azalma meydana gelmis olup issizlik

oranlarinda %60’a varan artis gozlemlenmistir (Koca, 2020).

Ulkeler kismen salginin yayilim hizim1 kontrol altina aldik¢a &nceden almig
olduklart kat1 tedbir politikalarini esnetmistir. Hiikiimetlerin aldiklar1 yeni gevseme
kararlartyla bir¢ok ekonomi kayiplarini telafi etmeye baslamistir. Salginin gelecekteki
yayilim hizi ve etki alan1 tam olarak bilinmemesinden dolayr meydana gelen ekonomik

tahribatin devam edip etmeyecegi de bilinmemektedir.

Bir¢cok hiikiimet issizlik artisinin oniline gegmek, piyasalarda olusan ekonomik
tahribatin boyutlarin1 azaltmak icin isletmelere tesvik paketi agiklamislardir. Tiirkiye’de
salgininin etkilerini azaltmak i¢in her kesime destek verilmeye saglanmistir. Bu baglamda
verilen destekler; vergi ertelemeleri, katma deger vergisi indirimleri, vergi borg
yapilandirmasi, banka kredi ve anapara borg ertelemeleri, kamu bankalar1 araciligiyla
uygun faiz oran1 ve 6deme kosullarina sahip krediler, banka teminat artirimu, takipli borg
siirelerinin uzatimi, kisa ¢aligma o6denegi, licretsiz izin uygulamalari, isten ¢ikarma

yasagi, ihtiyag sahibi ailelere nakdi yardim olarak 6zetlenebilir.

Covid-19 salgininin ekonomik soku ilk salgin dalgasinda tiim ekonomilerde siddetli
bir sekilde hissedilse de yukarida saydigimiz destek ve kisitlamalardan dolay1 kisa zaman

igerisinde toparlanma baglamistir. Her ne kadar 2021 yil1 i¢in 6ngdriiler daha iyimser olsa
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da ekonomilerde meydana gelen tahribatin ne zamana giderilebilecegini 6ngdérmek

olduke¢a zor goriinmektedir.

3.2. ARASTIRMANIN ONEMI

Isletmeler kurulurken her seyin basinda sermaye gelmektedir. Kurulus asamasinda
atilacak ilk adimm tutar1 sermaye ile ddenecektir. Isletmenin varligin1 devam ettirmek
icin, Uiretilen mal ve hizmetlerin maliyetinden zaman i¢indeki finansal esnekligine kadar,
her alanda isletmenin pasif tarafin1 olusturan kalemler arasindaki miktar dagilimi 6nem

arz etmektedir.

Bu da girisimcileri her seyden once sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigini
diisiinmeye sevk etmistir. Yanlis bir baglangictan sonra siire¢ igerisinde alinan kararlarin
da yanlis sonuglar dogurmasi kaginilmazdir. Bu nedenle isletmenin ilk giiniinden itibaren
sermaye yapisinin nasil kurulmasi gerektigi, ilerleyen donemlerde nerede nasil kararlarin

alinmas gerektigi ¢cok dnemlidir.

Isletmelerin sermaye yapisi kararlarinin isletmelerin degerine etkisi oldugu
kacinilmazdir. Farkli piyasa kosullarindan farkli pasif yapilariyla calisan isletmelerin
degeri de hi¢ siiphesiz sermaye yapisi kararlarindan etkilenmektedir. Isletmelerin
sermaye yapisini hangi kriterlere gore olusturdugu, sartlara gore miktar dagilim dengesini

nasil kurgulandig1 yillardir arastirmalara konu olmustur.

Isletmelerin sermaye yapist bulunduklari sektore gére degistigi gibi icinde
bulunulan ekonomik sistemden ve zamandan etkilenmektedir. Konu ile ilgili daha dnce
yapilan ¢aligmalar farkli tilkelerde farkli zamanlarda yapilmis ¢aligmalar oldugundan
sonuclarin da birbirinden farkli ¢iktig1 gézlemlenmistir. Bu konuda arastirmaya konu olan
sirketlerin i¢inde bulunduklar1 ekonomik cercevenin etkili oldugu sdylenebilir. Her
ekonomide farkli sistemler farkli kurallar bulunmaktadir. Bu da isletmelerin sermaye
yapilarini belirledikleri anda finansal esnekliklerini artirp azaltabilmektedir. Ulkemizde
buna oOrnek olarak wuzun vadeli bor¢ mekanizmalarinin gelismemesi Ornek
verilebilmektedir. Ulkemizde isletmeler daha yogun olarak 6z sermaye ve kisa vadeli
borg ile finanse edilmektedir. Uzun vadeli bor¢ ile finansmanin daha ¢ok gelismis

ekonomilerde yogun olarak kullanildigin1 gérmekteyiz.
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Arastirmaya konu olan sermaye yapilarinin firma degeri ile olan iliskisi, her
ekonomi 6zelinde, gelecege perspektif olmasi agisindan her zaman arastirilmasi ve
piyasadaki degisikliklerin sonuglarinin degerlendirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.
Ozellikle olaganiistii donemlerde, isletmelerin nasil bir sermaye yapisiyla faaliyet
gosterdigi ve bu sermaye yapilarinin igletmelerin degerine nasil bir etki olusturdugu
arastirilmasi gereken onemli bir konu olmaktadir. Arastirmada Covid-19 hastaliginin
ortaya cikardig1 biiyiik bir ekonomik sok zamaninda isletmelerin sermaye yapilarinin
incelenmesi, yapilan tesvik ve kisitlama uygulamalarinin ne derece piyasaya yansidiginin

Olclilmesi acisindan 6nemli bir nokta olmaktadir.

3.3. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Calismada borsada faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapilarinin sirket
degerlerine etkisini 6lgmek amaglanmistir. Bunun yaninda Covid-19 ekonomik sokuna
kars1 isletmelerin sermaye yapilarinin firma degerlerini nasil etkiledigi arastirilmistir.
Isletmelerin Covid-19 ekonomik sokuna yakalandiklar1 esnadaki sermaye yapilarmin,
isletmelerinin degerlerine etkisi {izerinde oynadiklar1 rol ortaya konulmak istenmistir.
Ayrica ¢alismada Covid-19 tedbir ve desteklerinin igletmelerin sermaye yapilarina gore
nasil bir etki olusturdugu arastirilmistir. Calismada elde edilecek bilgilerle hem isletme

i¢ci hem de isletme dis1 paydaslarin faydalanmasi amacglanmustir.

Calismanin amaglart gergcevesinde ele alinan veriler birden fazla zaman ve sirket
boyutu igerdiginden panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Calismada panel veri

analizi yontemi Stata 14 programi ile uygulanmstir.

3.3.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analiz; degiskenlere ait verilerin ekonometrik yontemlerle analiz
edilmesini kapsamaktadir. Degiskenlere ait verilerin kullanilacak ekonometrik modellere
uygun sekilde toplanmasi gerekmektedir. Ekonometride kullanilan ii¢ ¢esit veri tiirii

vardir. Bunlar; zaman serisi verileri, yatay kesit verileri ve panel verilerdir.

Zaman serisi verileri, kullanilacak degiskenlerin verilerinin zamana gére degisimini
iceren veri tiirleridir. Bir iilkenin 2010-2020 yillar1 arasindaki tiiketim verileri zaman

serisi verilerine 6rnek olarak verilebilmektedir.
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Yatay kesit verileri, zaman boyutu sabitken farkli birimlerin verilerini i¢eren veri
tirleridir. Avrupa Birligindeki iilkelerin 2020 yilindaki tiikketim verisi yatay kesit

verilerine ornek olarak verilebilmektedir.

Yatay Kkesit ve zaman serisi verilerinin arasindaki en temel farklilik verilerin
diziliminden ileri gelmektedir. Zaman serisi verileri, zamana gore degisiklik
gosterdiginden belli bir kronolojik siralama ile dizilim gostermektedir. Zaman serisi
verilerinde bu siralama sabittir ve degistirilemez. Yatay kesit serilerindeki veriler

birimlere gore degistiginden zorunlu bir dizilim sekli bulunmamaktadir (Gtiris, 2018).

Panel veriler igerilerinde hem zamana hem de birimlere gore degisen verileri
barmndirir. Boylece bir konuda hem zamana hem de birimlere gore analiz yapilmasi

gerektiginde karmasik islemler gerektirmeden yapilabilmektedir.

Panel veriler; N adet birim ve her birime karsilik gelen T adet gozlemden
olugmaktadir. Geg¢mis analizlerde zaman serisi ve yatay kesit serilerindeki verilerin
yetersizligi panel verilerin yayginlagsmasini saglamistir. 1950 yilinda baslayan panel veri
kullanma giindemi, 1990’11 yillarda ilk 6rneklerini vermistir. ilk baslarda birim boyutu
zaman boyutundan fazla olan mikro panel veriler iizerinden yapilan arastirmalara daha
sonra zaman boyutunun birim boyutunu astigit makro panel verilerin eklenmesiyle

alandaki bilgi birikimi artmistir (Tatoglu, 2017).

Panel veri; bireyler, isletmeler, lilkeler gibi birimlere ait yatay kesit verilerinin belli
bir zaman diliminde bir araya getirilmesi olarak tanimlanabilir (Tatoglu, 2020).
Somutlastirmak gerekirse; gelismis tilkelerin 2005-2020 yillar1 arasindaki issizlik
verileri, BIST 100 isletmelerinin 2000-2020 yillar1 arasindaki geyreklik net karlar1 panel

verilere 0rnek olarak verilebilmektedir.

Panel verilerin sadece yatay kesit veya zaman serisi verilerine olan bazi avantajlari

soyle siralanabilir (Baltagi, 2005);

e Veriyi olusturan birimlerin benzer ozelliklere sahip olup olmamasi durumu
homojenlik ve heterojenlik olarak tanimlanmaktadir (Tatoglu, 2017). Zaman
serisi ve yatay kesit verilerinde heterojenlik kontrol edilmemektedir. Ancak
panel verilerde kullanilan tahmin yontemleri heterojenligin dikkate alinmasini

saglamakta ve yanli sonuglar ¢ikmasimi engellemektedir. Bunun i¢in panel
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verilerde 6zneye 6zgii birtakim degiskenler kullanilarak heterojenlik dogrudan
hesaba katilir.

Panel veriler zaman serisi ve yatay kesit verilerini bir araya getiren veri tiirleridir.
Boylece daha fazla bilgi barindirma, degiskenler arasinda daha az dogrusallik,
daha fazla degiskenlik, daha fazla serbestlik derecesi gibi 6zellikleri kazanmustir.
Bu 6zellikler panel verinin daha verimli olmasini saglamaktadir.

Panel veriler tekrarlayan yatay kesit gozlemleri tizerinde ¢alistigindan degisen
dinamikleri aciklamada daha uygun bir yontemdir. Issizlik, istihdam gibi
degiskenler panel veri ile daha iyi incelenmektedir.

Panel veriler sadece yatay kesit ve zaman serisi verilerinde kolay tespit
edilemeyen etkileri daha iyi tanimlayip 6lgmektedir.

Panel veri, yatay kesit ve zaman serisi verilerine gore daha karmasik modeller
kurulmasina imkan vermektedir. Panel veriler yatay kesitlerin noksan olmasi
veya zaman boyutunun az olmasi durumlarinda da analiz yapilmasina olanak
saglamaktadir.

Panel veriler; bireyler, iilkeler, sirketler gibi birimler hakkinda toplanan mikro
panel verileri, makro diizeyde 6lgiilen benzer degiskenlere gore daha uyumlu
Olgebilir. Boylece birimlerin toplu halde analiz edilmesinden kaynaklanan

sorunlar azaltip ortadan kaldirabilir.

Makro panel veriler uzun zaman serileri barindirmaktadir. Zaman serisi
analizlerinde birim kok testlerinden farkli olarak panel birim kok testleri standart

asimptotik dagilima sahiptir.

Panel veriler galismalar igin biinyelerinde birgok faydayr barindirsada bazi

smirliliklarda igermektedir. Bunlar (Baltagi, 2005);

Veri toplama ve diizenlemesindeki sorunlar,

Olciim hatalarinin olmast,

Secicilik sorunu olmasi,

Zaman boyutu kiiciik oldugunda ortaya ¢ikan agiklayabilme giicii zayifliklar ve
korelasyon problemi,

Zaman boyutu uzun oldugunda ortaya cikabilecek kesit bagimliligi olarak

Ozetlenebilir.
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Panel veri modeli ile ilgili genel denklem su sekilde formiile edilmektedir;
Yie = &t + BrieXie + Wir i=1,..,N;t=1,.....T

Denklemde Y bagimli degiskeni, X, bagimsiz degiskeni temsil etmektedir. o Sabit
parametre, (8, egim parametreleri ve u hata terimini ifade etmektedir. Denklemde
kullanilan alt indislerden i birimleri, t ise zaman boyutunu belirtmektedir. Degiskenlerin
zaman ve birim boyutunu belirten alt indislere sahip olmasi panel veri setine sahip
olduklarin1 géstermektedir. Denklemdeki sabit terimin ve hata teriminin zaman ve birim
alt indislerine sahip olmasi1 sabit terimin ve hata teriminin zamana ve birime gore

degisiklik gosterdigini gostermektedir (Tatoglu, 2020).

Panel veri setinde bulunan tiim zaman dilimlerinde, birimlerin gozlem degeri varsa
bu veri seti dengeli panel olarak adlandirilmaktadir. Birimlerin farkli zamanlardaki
gozlem degerleri eksikse bu verilerle olusan panel veri setine dengesiz panel veri seti
denmektedir. Calismamizda birimler i¢in gozlemlenemeyen deger olmadigindan

kullandigimiz veri dengeli panel veri setidir.

3.3.1.1. Panel Veri Modelleri

Panel veri analizinde {i¢ farklt model bulunmaktadir. Bunlar (Giiris, 2018);

e Klasik Model
e Sabit Etkili Model
e Tesadufi Etkili Model olarak adlandirilmaktadir.

Klasik modelde hem sabit hem de egim parametrelerinin zamana ve birime gore
sabit oldugu, tim gdzlemlerin homojen oldugu varsayilmaktadir. Havuzlanmis veri
modeli olarak da adlandirilan bu model havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi ile tahmin
edilebilmektedir. Klasik modelde tiim gozlemlerin tiirdes oldugu varsayilmaktadir. Bu tiir

panel veriler i¢in kurulan model su sekilde ifade edilmektedir (Tatoglu, 2020);
Yie = B, + Xke1 B Xkie + Uit i=1,...N;t=1..T

Panel verilerin kullaniminda tiim birimlerin tam anlamiyla gdzlenememesinden
dolay1 birim etkiler olugsmaktadir. Eger olusan bu etkilere hata terimi gibi tesadiifi bir

degisken olarak bakiliyorsa tesadiifi etkiler, her bir yatay kesit birimi i¢in tahmin edilen
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bir parametre olarak bakiliyorsa sabit etkiler durumu olusmaktadir. Bir baska deyisle
biiyiik bir yatay kesit anakiitlesinden tesadiifi olarak segilen birimlerin yer aldigi model
tesadiifi etkileri, daha 6zel birimleri igeren veri grubu ile ¢alisiliyorsa sabit etkileri goz

Oniine almak daha dogru olmaktadir.

Sabit etkili modelde katsayilar birimlere, zamana veya birim ve zamana gore
degisiklik gostermektedir. Eger katsayilar sadece birime veya zaman gore degisimi ortaya
cikarmak i¢in kurulmussa tek faktorlii, hem zaman hem de birime gore degisimi ortaya
¢ikarmak icin kurulmussa iki faktorlii sabit etkili model olarak adlandirilirlar. Sabit etkili
modelde verilerde meydana gelen degisimler sadece sabit katsayiy1 etkilemektedir. EgGim

katsayis1 bu degisimden etkilenmemektedir (Giiris, 2018).

Sabit etkiler modelinde egim parametreleri tiim yatay kesit birimleri i¢in ayni ancak
sabit parametreler birim etkileri barindirdigindan tiim yatay kesit birimleri i¢in farklidir.
Bu agidan bakildiginda birimler arasinda var olan farkliliklar modele sabit katsayi ile
yansitilmaktadir. Sabit etkiler modelinde yer alan sabit terim sabit bir degisken olarak da
diistiniilmektedir. Sabit etkiler modelinde bagimsiz degiskenlerin hata terimi ile

korelasyonsuz, birim etki ile korelasyonlu olmasina izin verilmektedir (Tatoglu, 2020).
Sabit etkiler modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir (Tatoglu, 2020);
Yit = ﬁOit + ﬁlitxlit + ﬂzitXZit + -+ /Bkithit + U = 1N t=1,...T

Birim etkisi veya birim ve zaman etkisinin ele alan bir diger panel veri modeli
tesadiifi etkiler modelidir. Sabit etkili modelde birim etki sabit terim ile modele
yansitilirken tesadiifi etkiler modelinde bu birim etki hata teriminin bir bileseni olarak
modele yansitilmaktadir. Modelde serbestlik derecesi sorunu ortaya ¢ikmazsa, hata
terimine eklenen bilesenlerin ortalama varyanslarinin belirlenmesi 6nemli olmaktadir.
Tesadiifi etkiler modeli de sabit etkiler modelinde oldugu gibi birime ve zamana gore
degisimi ortaya koymasi agisindan tek faktorlii ve iki faktorlii olarak ikiye ayrilmaktadir

(Giiris, 2018).
Tesadiifi etkiler modeli agsagidaki gibi ifade edilmektedir (Tatoglu, 2020);
Yie = 'BOit + ,Blitxlit + IBZitXZit + -t ,Bkithit + Vit

i= 1. ,N;t=1,..T; Vie = Ui + Uit
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Ayni veriler i¢in sabit etki ve tesadiifi etkili modellerin sonuglari karsilastirildiginda
sonuclarda 6nemli farklar olmaktadir. Bu farklar aragtirmacilari hangi modeli segmenin
daha dogru olacagini tespit edecek bir test ortaya koymaya itmistir. Model segiminde
etkili olan faktor; yatay kesite 6zgii hata bileseni ile agiklayici degiskenlerin arasindaki
muhtemel korelasyon ile ilgili ileri siiriilen varsayim olmaktadir. Hata bileseni ile
aciklayict degiskenler arasinda kolerasyonun olmadigi varsayildigi durumlarda tesadiifi
etkiler modeli, aksi durumda ise sabit etkiler modelini kullanmak daha dogru sonuglar

vermektedir.

Hausman tarafinda gelistirilen Hausman Testi ¢alismaya konu olan panel veri i¢in
sabit etkili modelin mi yoksa tesadiifi etkili modelinin mi daha uygun olacaginin
tespitinde kullanilan bir testtir. Hausman testinin sifir hipotezi tesadiifi etkili ve sabit
etkili modelin arasinda 6nemli 6l¢iide fark olmadigidir. Bagka bir deyisle testin sifir
hipotezi modeldeki sifir hipotezinin agiklayict degiskenlerle korelasyonsuz oldugudur.
Boylece sifir hipotezinin kabulii arastirmadaki verilere gore tesadiifi etkiler modelinin
kullanilmasinin daha uygun oldugu sonucunu vermektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi
modeldeki hata terimlerinin en az bir agiklayici degiskenle korelasyonlu oldugunu ve
sabit etkili modelin kullanilmasinin daha dogru oldugunu gostermektedir (Gujarati,

2016).

3.3.1.2. Panel Veri Analizinin Temel Varsayimlari

Panel veri analizinin temel varsayimlari yatay kesit bagimliliginin,
otokorelasyonun ve degisen varyansin olmadigidir. Temel varsayimlarin bir veya daha
fazlasinin ihlali durumu standart hatalarin sapmali tahmin edilmesi sonucunu
dogurmaktadir. Bu durum modelde kullanilan tahmincilerin tutarliliklarini
kaybetmelerine, tahmin sonuglarinin ilgili giiven araliginda anlaminin kalmamasina yol
acmaktadir. Kurulan panel veri modelinde ¢ikabilecek bu tarz temel varsayim hatalarinin

model tahmini yapilmadan 6nce giderilmesi gerekmektedir (Mercimek, 2020).

Yatay kesit bagimlilig; panel veri modelinde yer alan veriler bir sok ile
karsilagtiginda yatay kesiti olusturan tiim birimlerin bu soktan esit diizeyde etkilenip
etkilenmedigine bakilmasidir. Panel birimlerinin ayni doénemdeki hata terimlerinin

arasinda iliskinin olup olmadig1 arastirilmaktadir. Kalintilar arasinda sifir iligki
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beklenmekte, var olan iliskinin anlamlilig1 istatistiki olarak ortaya konmaktadir (Un,

2018).

Panel veri modellerinde zaman boyutu ile elde edilen verilerle elde edilen yapilar,
hata terimlerinde otokorelasyon iliskisini tanimlamaktadir. Otokorelasyonun olmasi
modeldeki regresyon katsayisinin tutarliligini etkilememekte ancak etkinligini
etkilemektedir. Otokorelasyonlu modelde elde edilecek standart hatalar da sapmali sonug
vermektedir (Un, 2018).

Panel verilerde birimler arast hata terimlerinin varyansi sabit olmalidir.
Uygulamada panel veriler birgok farkl yatay kesit igermektedir. Birimlerdeki bu farklilik
parametrelerin de farklilasmasina neden olmaktadir. Degisen varyans sorunun oldugu
modeller tahmin edildiginde regresyon katsayisi tutarli olmayi siirdiirmekte ancak
etkinligini kaybetmektedir. Degisen varyansli modellerde tahminlerden elde edilen
standart hatalar sapmali olacagindan boyle bir durumda dayanikli standart hatalar

tiretilmelidir.

3.4. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Calismada Borsa Istanbul 100 Endeksinde (BIST 100) faaliyet gosteren finans
sektorii digindaki 88 firmanin 3’er aylik bilango ve gelir tablosu verileri kullanilmistir.
Calismanin yapildigi donem igerisinde verilerine ulasilamayan 5 sirket ¢alismadan
cikarilmis, 83 sirketin 2015 yili ile 2020 yili 3. ¢eyrek arasindaki 23 donemlik verileri

analiz edilmistir.

Yapilan analiz kapsamindaki veriler Financial Information News Network
(FINNET) veri tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan PD/DD degeri ilgili 3
aylik dénemdeki ortalama alinarak calismaya dahil edilmistir. BIST 100 verisi ilgili

donemin kapanis verisi olarak ¢aligmaya eklenmistir.

3.5. ARASTIRMADA KULLANILAN DEGISKENLER

Calismada isletmelerin sermaye yapilarinin isletme degerlerinde meydana getirdigi
degisim arastirilmaktadir. Bu nedenle ¢alismada bagimli degisken olarak PD/DD orani

kullanilmastir.
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Calismada sermaye yapisi degiskenleri bagimsiz degisken olarak belirlenmistir.

Kullanilan bagimsiz degiskenler asagida belirtilmistir;

Toplam Borg¢/Toplam Aktif (TBAKTIF): Isletme varliklarinin ne kadarmin borg
ile finanse edildigini gdstermektedir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Finansman Gideri (FAVOKFINGID): Isletmenin
finansal giderlerini karsilama giiciinli gostermektedir.

Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif (KVBAKTIF): isletme varliklarinin ne kadarlik
bir kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif (UVBAKTIF): Isletme varliklarinin ne kadarlik
bir kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.
Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Bor¢ (KVBTB): Toplam Borcun ne kadarmin kisa
vadeli yabanci kaynaklardan olustugunu gostermektedir.

Oz Sermaye/Toplam Aktif (OSAKTIF): Isletme varliklarmin ne kadarlik bir
kisminin kisa 6z kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.

Toplam Bor¢/Oz Sermaye (TBOS): Isletmenin pasif yapisindaki dagilimi,
yabanci kaynak ve 6z sermaye oranini gostermektedir.

Covid 19 pandemisinin sirketleri, sermaye yapilarina gore nasil etkiledigini
tespiti etmek icin, ¢alismada yukarida bahsedilen degiskenler ile Covid 19 yapay

degiskeni carpilarak modellere eklenmistir.

3.6. ARASTIRMANIN MODELLERI VE HIPOTEZLERI

Calismada bagimsiz degiskenlerin etkisinin daha net dlciilebilmesi adina 3 farkli

model kurulmustur.

e Model 1: PDDD; = ay + f,TBAKTIFy;; + ,FAVOKFINGID,;, +
B,COVIDTBAKTIFy;; + 3,COVIDFFy;; + uy
i 1,....,83; t: 2015C1,....,2020C3

e Model 20 PDDD; = oy + B,KVBAKTIFy;; + B,UVBAKTIFy; +
B,KVBTBy;;, + §,COVIDKVBAKTIFy; + f,COVIDUVBAKTIFs;, +
B.COVIDKVBT By +
i 1,....,83; t: 2015C]1,....,2020C3
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° MOdEI 3: PDDDlt = Ot + ﬁ10SAKTIFm + ﬂZTBOSZit +
B,COVIDOSAKTIFy;; + 8,COVIDTBOS 11y + wy
i:1,..,83; t: 2015C1,....,2020C3

Modellerde yer alan o sabit terimi, 8., B, B, B,, BsVe B, bagimsiz degiskenlere

ait regresyon katsayisini, u hata terimini, i birim boyutunu, t ise zaman boyutunu ifade

etmektedir.

Model 1°e iligkin hipotezler agsagida belirtilmistir;

H,: Isletmelerin toplam aktiflerinin yabanci kaynak ile finanse edilme oranimin
isletme degeri lizerinde etkisi vardir.

H, : Isletmelerin faiz giderlerini karsilama giiglerinin isletmelerin degeri
izerinde etkisi vardir.
H;: Covid 19 pandemisi, isletmelerin toplam bor¢ oraninin igletme degeri
tizerinde etkisini degistirmistir.
H,: Covid 19 pandemisi, isletmelerin faiz karsilama giiciiniin isletme degeri

tizerinde etkisini degistirmistir.

Model 2’ye iliskin hipotezler asagida belirtilmistir;

H,: Isletmelerin toplam aktiflerinin kisa vadeli yabanci kaynak ile finanse
edilme oraninin isletme degeri lizerinde etkisi vardir.

H,: Isletmelerin toplam aktiflerinin uzun vadeli yabanci kaynak ile finanse
edilme oraninin isletme degeri lizerinde etkisi vardir.

Hs: Isletmelerin toplam yabanci kaynaklarnin igindeki kisa vadeli yabanci
kaynagin miktarinin isletme degeri lizerinde etkisi vardir.

H,: Covid 19 pandemisi, isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynak ile finanse
edilme oraninin isletme degeri lizerinde etkisini degistirmistir.

Hs: Covid 19 pandemisi, igletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak ile finanse
edilme oraninin isletme degeri lizerinde etkisini degistirmistir.

Hg: Covid 19 pandemisi, isletmelerin toplam yabanci kaynaklarinin i¢indeki kisa
vadeli yabanci kaynagin miktarinin isletme degeri iizerinde etkisini

degistirmistir.
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Model 3’e iligkin hipotezler agsagida belirtilmistir;

H,: Isletmelerin toplam aktiflerinin 6z kaynak ile finanse edilme oraninin
isletme degeri lizerinde etkisi vardir.

H,: Isletmenin toplam borg¢ 6z sermaye oraninin isletme degeri iizerinde etkisi
vardir.

H;: Covid 19 pandemisi, isletmelerin aktiflerinin 6z kaynak ile finanse edilme
oraninin isletme degeri lizerinde etkisini degistirmistir.

H,: Covid 19 pandemisi, isletmenin toplam bor¢ 6z sermaye oraninin isletme

degeri lizerinde etkisini degistirmistir.

3.7. BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde arastirmaya konu olan verilerin ekonometrik analizine

yer verilmektedir. Oncelikle ¢alismada kullanilan degiskenlerin genel tamimlayici

istatistikleri paylasilmistir. Devaminda degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 incelenmis

ilgili diizeltmeler yapilmistir. Veriler model tahminine uygun hale getirildikten sonra

hangi modelin kullanilacag: belirlenmis, kurulan modeller tahmin edilmis ve sonuglari

yorumlanmustir.

3.7.1. Tammlayia Istatistikler

Calismaya konu olan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 3.1 ve Tablo

3.2’de paylastlmistir.

Tablo 3.1. Tanimlayici Istatistikler 1

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Gozlem Sayisi

PDDD 2,575143 | 1,91 41,3096 | 0,5100738 1909
TBAKTIF 0,528529 | 0,55 | 1,183483 | 0,003559 1909
FAVOKFINGID | -4,72E+07 | 1,90 | 36354,24 | -2,15E+09 1909
KVBAKTIF | 0,3424207 | 0,65 1,16661 | 0,0022374 1909
UVBAKTIF |0,1861083 | 0,16 | 0,5898334 | 0,0000127 1909
KVBTB 0,6538061 | 0,65 2,6468 | 0,0811322 1909
OSAKTIF 0,471471 | 0,45 | 0,996431 |-0,1834827 1909
TBOS 2,084369 | 1,19 | 120,6241 | -56,30043 1909
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Tablo 3.2. Tanimlayici Istatistikler 2

Std. Sapma | Std. Hata | Carpiklik |Basiklik | Gozlem Sayisi
PDDD 2,591165 0,06 6,626957 | 81,60456 1909
TBAKTIF 0,2303334 | 0,52717 | -0,22434 | -0,68094 1909
FAVOKFINGID| 3,15E+08 | 7209391 | -6,51728 | 40,58424 1909
KVBAKTIF | 0,1940202 |0,0044406| 0,710235 | 0,182457 1909
UVBAKTIF | 0,1461663 |0,0033454 | 0,680408 | -0,47593 1909
KVBTB 0,2084979 | 0,004772 | 0,34175 | 3,321578 1909
OSAKTIF 0,2303334 |0,0052717| 0,2243339 | -0,68094 1909
TBOS 5,318587 [0,1217288| 13,18787 | 273,4693 1909

Tablo 3.1°deki tanimlayici istatistiklere bakildiginda BIST 100°de faaliyet gdsteren
ve ¢alismaya konu olan 83 isletmenin ortalama PDDD oranin 2,57 oldugu goriilmektedir.
PDDD orani yatirimcilarin bir birimlik 6z sermayeye karsilik 6demeye razi olduklar
hisse senedi fiyatin1 gdstermesi acisindan biiylik 6neme sahiptir. PDDD oraninin
genellikle 1°den biiyiik bir deger almasi beklenmektedir. isletmelerin PDDD oranmin
1’den biiylik olmas1 hissedarlar nezdinde degerli olduklarinin bir gostergesidir. Ancak
cok yiiksek PDDD oranlar1 da fazlaca degerlenmis hisse senedi fiyat1 algisi
olusturabileceginden dikkat edilmesi gereken bir orandir. Calisma donemi igerisinde
aragtirtlan sirketlerin PDDD oranlart 0,51 ve 41,30 seviyeleri arasinda degisim

gostermistir.

Tablo 3.1°de isletmelerin pasif yapilarina iligkin veriler incelendiginde, isletmelerin
faaliyetlerini finanse etmede 6z kaynaklara nazaran bir miktar daha fazla yabanci kaynak
kullandiklar1 goriilmektedir. TBAKTIF oranmi ortalamasi 0,52 olarak gergeklesmistir.
Bu oran kimi sirketlerde 1,18’e¢ kadar ¢ikmisken kimi sirketlerde 0,003’e kadar
diismiistiir. Isletmelerin bulunduklar1 sektér bu orandaki degisimin en &nemli

sebeplerinden birisi olarak géze ¢arpmaktadir.

Isletmelerin bor¢ yapisina bakildiginda isletmelerin yabanci kaynak olarak kisa
vadeli kaynaklara yoneliminin daha fazla oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli borglarin
toplam borg icerisindeki pay: ortalama 0,65 olarak ger¢eklesmistir. Ulkemizde yabanci
kaynak olarak yiiksek oranda kisa vadeli bor¢lanmanin kullanilmasi, tilkemizdeki uzun
vadeli bor¢ bulma zorlugundan ileri gelmektedir. Isletmeler nispeten daha kolay ve
kendileri i¢in risksiz olan kisa vadeli yabanci kaynak kullanimini tercih etmektedirler.

Bunun yaninda faaliyetlerini biiyiik 6l¢iide uzun vadeli yabanci kaynak ile finanse eden
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sirketler de bulunmaktadir. Her sektérde yabanci kaynaga ulagmak farkli zorluk

diizeylerinde olmaktadir.

Calismaya konu olan isletmelerin TBOS oranina bakildiginda ortalamasinin 2,08
oldugu goriilmektedir. isletmeler icin 6z sermayeye oranla ne kadar bor¢ kullanildigini
gdsteren bu oranin yiiksekligi isletmeler i¢in artan riskin sinyalini vermektedir. Isletmeler
icin borcun avantajlarindan dolayr bu oran zaman zaman yilikselmekte olup finansal

sikint1 i¢in dikkat edilmesi gereken bir gosterge olmaktadir.

3.7.2. Panel Birim Kok Testleri

Panel birim kok testleri 6rnek ¢ekim sonucuna gore birinci kusak ve ikinci kusak
panel birim kok testleri olarak iki gruba ayrilmaktadir. Birinci kusak panel birim kok
testleri paneli olusturan birimler arasinda bir korelasyonun olmadigini varsaymaktadir.
Ikinci kusak birim kok testleri ise birimler arasindaki korelasyonu dikkate almaktadir

(Tatoglu, 2017).

Birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin ¢ikmasi halinde birinci kusak panel
birim kok testlerinde yatay kesit bagimliligina direngli hale getirilebilen testler tercih
edilebilecekken dogrudan yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci kusak panel birim

kok testlerinin kullanilmasi1 daha dogru sonuclar vermektedir.

Kullanilacak birim kok testlerine karar verebilmek icin oncelikle birimler arasi
korelasyonun incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle birimler arasi korelasyonu test eden
Pesaran (2004) CD testi kullanilmistir. Pesaran (2004), birimler arasi yatay kesit
bagimliligini test etmek i¢in 6nerdigi testte ADF regresyonundan elde edilen kalintilar:
kullanmigtir. Testte her bir birimin kendi disindaki tim birimlerle bagimlilig

hesaplanmaktadir.

Teste dair sifir hipotezi birimler aras1 korelasyonun olmadigi yoniindedir. Test
sonucundaki p degeri 0,05’ten kiigiik olmast durumunda %5 Onem seviyesinde sifir
hipotezi reddedilmekte, birimler arasi yatay kesit bagimliligindan s6z edilmektedir.

Birimlere ait yatay kesit bagimlilig1 testi Tablo 3.3’de paylasiimistir.
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Tablo 3.3. Birimler Arasi Korelasyon Test Sonuglari

CD Test P Degeri Korelasyon
PDDD 83,50 0,000 0,361
TBAKTIF 11,46 0,000 0,041
FAVOKFINGID 22,76 0,000 0,081
KVBAKTIF 9,67 0,000 0,035
UVBAKTIF 5,03 0,000 0,018
KVBTB 3,53 0,000 0,013
OSAKTIF 11,46 0,000 0,041
TBOS 14,85 0,000 0,053

Tablo 3.3’te paylagilan CD test sonuglarina gore ¢alismaya konu olan tim
degiskenlerde p degeri 0,000 olarak hesaplanmistir. P degerleri %5 onem seviyesinde
kritik degerden kiiciik olduklarindan teste iligskin sifir hipotezinin reddedilmesi
gerekmektedir. Calismamiza konu olan tiim birimlerde yatay kesit bagimliliginin
varligindan s6z edilmektedir. Bu durumda panel birim kok testlerinde birinci kusaga ait
testler kullanilamamakta olup ikinci kusak panel birim kok testleri kullanilmasi

gerekmektedir.

Ikinci kusak panel birim kok testleri kendi aralarinda ii¢ grupta incelenebilmektedir.
Ik gruptaki testler birinci kusaktaki bazi panel birim kok testlerinin birtakim
dontigiimlerle birimler aras1 korelasyonu dikkate alacak sekilde olusturulmus testlerdir.
Yatay kesit bagimliliginin bazi tiirlerini tamamen ortadan kaldiramadiklart ig¢in
uygulamada fazla kullanilmamaktadir. Ikinci grupta yer alan ikinci kusak panel birim kok
testleri SUR temelli birimler aras1 korelasyonu dikkate alan testlerden olusmaktadir.
Ikinci grup testler yapilar geregi farkli biitiinlesme mertebelerine izin vermesinden dolay:

avantajli olmaktadir (Tatoglu, 2017).

Ucgiincii grup testler birimler arasi korelasyonu faktdrler yardimiyla modelleyen
testlerden olusmaktadir. Caligmamizda kalint1 ve faktdrlerin ayr1 ayr1 duraganligini test
eden ve PANIC testini bir araya getiren PANICCA testi kullanilmigtir. Test
uygulamasinda gerek duyulan genel faktor BIST 100 endeksi olarak belitlenmis ve

birimlerle arasindaki esbiitiinlesme testi yapilmistir.

Panel veri serileri arasindaki uzun dénemli iligkinin incelenmesi i¢in gelistirilen

yaklagim egbiitiinlesme olarak adlandirilmaktadir. Panel seriler arasindaki
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esbiitiinlesmeyi inceleyen bir¢ok test bulunmakta olup ¢alismamizda Pedroni (1999)

panel esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Teste iliskin sonuglar Tablo 3.4’te paylasilmistir.

Tablo 3.4. Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

\Y; rho t adf

Panel |Grup| Panel | Grup | Panel | Grup | Panel | Grup

PDDD 431 | . | -253 | -062 | -0,82 | 2,33 | 1,88 | 248
TBAKTIF 2,07 | . 124 | 3,83 | 010 | 1,81 | 2,76 | 4,19
FAVOKFINGID | 333 | . |-13,14 | -8,47 | -15,03 | -14,56 | -14,44 | -13,80
KVBAKTIF | 134 | . | -377 | -1,24 | -591 | -590 | 0,89 | 3,33
UVBAKTIF | 021 | . -0,23 | 1,78 | -1,30 | -0,27 | 2,76 | 3,54
KVBTB 097 | . | -39 | -162 | -6,41 | -6,79 | -0,21 | -0,96
OSAKTIF 2,07 | . 1,24 | 3,83 | 010 | 1,81 | 2,76 | 4,19
TBOS 0,99 | . 291 | 584 | 451 | 7,88 | 856 | 11,25

Pedroni esbiitiinlesme testinin temel hipotezi; esbiitiinlesme iligkisini olmadigini
belirtmektedir. Testte panel ve grup olmak iizere yedi adet esbiitiinlesme testi
Onerilmistir. Esbiitiinlesmenin olup olmadigina ¢alismamizda %35 hata pay1 i¢in tablo
degeri olan 1.960 degerine gore karar verilecektir. Tablo 3.4’te yer alan panel ve grup
istatistiklerine bakildiginda, %35 hata pay1 i¢in tablo degerine gore esbiitiinlesme
iliskisinden s6z edilebilmektedir. Test sonucuna gore Pedroni testinin sifir hipotezi

reddedilmistir.

Ortak faktdr olarak belirlenen BIST 100 endeks degeri ile birlikte PANICCA testi
uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo 3.5’te paylasilmistir.

Tablo 3.5. Panicca Test Sonuglari

Genel Faktorler Kalint1 Bileseni
MQ, H, MQy H, P, P, PMSB
PDDD -21,618| O | -17,821 0 0,0000 0,0000 0,0333
TBAKTIF -23 0 -17,99 0 0,2496 0,2815 0,1904
FAVOKFINGID | -23 0 |-17,998| 0 | 0,0000 | 0,0128 | 0,0626
KVBAKTIF |-22999| 0 |-17,994| 0 0,0004 0,0058 0,0424
UVBAKTIF |-22,996| 0 |-17,985 0 0,0017 0,0130 0,0489
KVBTB -22986| 0 |-17994 | O 0,0023 0,0138 0,1124
OSAKTIF -23 0 -17,99 0 0,2496 0,2815 0,1904
TBOS -22,88 0 |-17,733 0 0,0301 0,1693 0,1621
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Bai ve Ng (2004), kalint1 ve ortak faktorlerdeki duraganligi ayri ayri incelemeyi
saglayan testler 6nermiglerdir. Testte yer alan MQ, ve MQy degerler ortak faktorlerin
duraganligini incelemektedir. Testin sifir hipotezi birimlerin duragan olmadigidir. Testte
kalintilardaki duraganlik ise P,, P, ve PMSB istatistikleriyle ortaya konmaktadir. Panicca
testi ile kalintilarin duragan olup olmadigina bakilmaksizin faktorleri ile alakali tutarl
tahminler yapilabilmektedir (Tatoglu, 2017). Testte gecikme uzunlugu AIC kriterine gore
belirlenmistir. Tablo 3.5 paylasildigi tizere ortak faktorlerin duraganligi sinanmustir.
MQ. ve MQ; istatistifine gore tiim birimler igin sifir hipotezi reddedilmistir. Tim

birimler duragandir.

3.7.3. Model Secimi

Oncelikle ¢alismada kurulan modeller igin, hata terimleri arasindaki korelasyonu
dikkate almayan bir tahmin yontemi secebilmek adina Hausman testi uygulanmistir.
Hausman testi ¢alisma i¢in sabit etkili modelin mi yoksa tesadiifi etkili modelin mi daha
uygun olduguna karar vermeye yarayan bir analizdir. Testin sifir hipotezi model i¢in
tesadiifi etkinin oldugudur. Testte ¢ikan p degeri %5 6nem seviyesinde 0,05°den kiiciikse
sifir hipotezi reddedilecektir. Boylece ¢alisma icin sabit etkili modelin daha uygun oldugu
sOylenebilir. Caligmaya iliskin yapilan Hausman testi sonuglari Tablo 3.6’da

paylasilmistir.

Tablo 3.6. Hausman Testi Sonuglari

Ki-kare P Degeri
Model 1 0,14 0,7087
Model 2 10,09 0,0178
Model 3 6,23 0,0443

Tablo 3.6’da yapilan Hausman testi sonuglarina gére Model 1 i¢in p degeri 0,7087
olarak hesaplanmistir. Hesaplanan p degeri 0,05’ten biiyiik oldugu igin, birim etkili
modeldeki agiklayict degiskenler korelasyonsuz ¢ikmistir. Bu nedenle Model 1 igin
tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugu sdylenebilir. Model 2 ve Model 3 hesaplana p
degeri %5 onem seviyesinde kritik degerden kiiciik oldugu i¢in genellestirilmis en kiiciik

karelerin yansiz ve tutarli olmadig1 goriilmiistiir. Yapilan Hausman test sonuglarina gore
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Model 2 ve Model 3 i¢in sifir hipotezi olan tesadiifi etkinin varlig1 hipotezi reddedilmistir.

Bu modeller i¢in sabit etkiler modeli ile tahmin yapilmasi gerekmektedir.

3.7.4. Model Test Sonuclari

Hausman testi sonuglarina gére Model 1 tesadiifi etkiler modeli, Model 2 ve Model
3 ise sabit etkili model ile tahmin edilmistir. Ancak panel veri analizinde yatay kesit
bagimliliginin testleri hem galismaya konu olan degiskenler i¢in hem de kurulan modeller
icin ayr1 ayr1 yapilmaktadir. Calismadaki degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 ¢ikmasi
kullanilacak birim kok testlerinin igerigini etkilerken, kurulan modelde yatay kesit
bagimlilig1 ¢ikmasi, hata terimlerinin eszamanli korelasyona sahip olmasi, kullanilacak
tahmin yOnteminin igerigini etkilemektedir. Bu nedenle sabit etkili ve tesadiifi etkili
model tahminleri yapildiktan sonra, panel veri analizinin temel varsayimlarindan birisi
olan hata terimlerinin birimlere goére bagimsiz olmasi durumunun test edilmesi
gerekmektedir. Modelde yatay kesit bagimlilig1 ¢ikmasi durumunda kurulan modellerin

birimler arasi korelasyona direngli tahminciler ile tahmin edilmesi gerekmektedir.

Calismada modellerdeki yatay kesit bagimliligini test etmek i¢cin Pesaran testi

uygulanmistir. Uygulanan test sonucu Tablo 3.7°de paylasilmistir.

Tablo 3.7. Pesaran Yatay Kesit Bagimliligi Testi

Korelasyon Katsayisi P Degeri
Model 1 70,575 0,0000
Model 2 71,175 0,0000
Model 3 71,784 0,0000

Tablo 3.7’de birimler arasi yatay kesit bagimliliginin olmadigi temel hipotezine
sahip Pesaran’in test sinamasi verilmistir. Sonuglara gore tiim modeller i¢in sifir hipotezi

reddedilmekte ve birimler arasi korelasyonun oldugu goriilmektedir.

Modellerdeki hata terimlerinin korelasyona sahip olmasi, modelin bu iliskiyi
dikkate alan direngli tahmin yontemleriyle tahmin edilmesini gerektirmektedir. Konu ile
alakal1 birgok farkli model tahmincisi bulunmaktadir. Calismamizda Beck ve Kartz

(1995)’1n 6nerdigi Panel Diizeltilmis Standart Hatalar1 Yontemi (PCSE) kullanilmistir.
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Arastirmacilar modelde birimler aras1 korelasyonu diizeltmek i¢in kullanilan biiytik
zaman asimptotik temelli standart hatalar iireten bir metot kullanmiglardir. Ayrica Beck
ve Kartz kurduklart metodun kii¢iik panel verilerde de kullaniminin uygun oldugunu
gostermislerdir. Calismada kurulan {i¢ modele ait PCSE tahmin yontemi sonuglari

asagida paylasilmistir.

Tablo 3.8. Model 1 PCSE Tahmin Sonuglari

Panel Tiirli:Dengeli Panel
Otokorelasyon: Otokorelasyon Yok
Gozlem Sayisi: 1909

Yatay Kesit Sayisi: 83

Donem: 2015Q1-2020Q3

Degiskenler Katsayr |Std.Hata| z |P>lzl %95 Giiven Araligi
TBAKTIF 3,3178 0,2642 |12,56|0,000| 2,8000 3,8355
FAVOKFINGID -2,34E-10 | 8,24E-11 | -2,71 (0,007 | -3,85E-10 | -6,21E-11
COVIDTBAKTIF 2,4605 0,5186 | 4,74 |0,000| 1,4439 3,4771
COVIDFF 1,53E-10 | 2,14E-10 | 0,71 {0,476 | -2,67E-10 5,72E-10
Sabit 0,6368 0,1047 | 6,08 |0,000| 0,4316 0,842

R-Kare: 0,1395 Wald chi2: 212,95

Prob: 0,0000 Hesaplanan Kovaryans: 3486

Tablo 3.8’de bagimli degiskenin PDDD, bagimsiz degiskenlerin TBAKTIF ve
FAVOKFINGID, yapay degiskenlerin ise COVIDTBAKTIF ve COVIDFF oldugu
Model 1’in PCSE tahmin sonuglar1 verilmistir. PSCE tahmininde hem heteroskedasite
hem de birimler aras1 korelasyona izin verildigi i¢in 3486 adet kovaryans hesaplanmistir.
Otokorelasyona izin verilmedigi i¢in otokorelasyon katsayist hesaplanmamustir.
Tahminde 83 firma 23 ¢eyrek donem verileriyle analiz edilmistir. Analize ait genel
sonuglar incelendiginde kurulan modelin anlamli oldugu goériilmiistiir. Modele ait prob.
degeri 0,000 olarak hesaplandigindan, model bir biitiin olarak anlamlidir. Yapilan
analizde R-Kare degeri 0,1395 olarak hesaplandigindan, bagiml degiskendeki degisimin
%13,95’1 model tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 3.8’de yapilan analiz sonuglarina gére modeldeki bagimsiz degiskenlerin
PDDD fiizerine etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. TBAKTIF oranindaki bir
birimlik degisim PDDD f{izerinde 3,3178 oraninda pozitif bir degisim olustururken
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FAVOKFINGID oranindaki bir birimlik degisim PDDD {izerinde negatif yonlii ¢ok
kiigiik bir etkiye sahiptir.

Covid pandemisinin etkisinin incelendigi modelde Covid-19 pandemisi sirasinda
TBAKTIF degiskeninin PDDD iizerindeki etkisinin arttig1 goériilmektedir. TBAKTIF
degiskeninin Covid-19 donemindeki etkisi, onceki donemlere gore 2,46 birim artmustir.
Ancak COVIDFF degiskeninin PDDD iizerine etkisinin, degiskenin P>|z| degeri 0,05’ten
biiyiikk oldugundan anlamli olmadigi s6ylenmektedir. Covid-19 pandemi dénemindeki

FAVOKFINGID oraninin etkisi dnceki donemlere gore degismemistir.

Model 1 i¢in yapilan test sonuglarina goére hipotezler degerlendirildiginde, H,,
H, ve Hj; hipotezleri kabul edilmistir. Faiz karsilama giicliniin Covid-19 pandemisi
doneminde piyasa degeri-defter degeri lizerine etkisinin degistigini ileri siiren H,
hipotezi, modele eklenen ilgili degiskenin PDDD iizerine etkisinin anlamli ¢ikmamasi

sonucu reddedilmistir.

Tablo 3.9. Model 2 PCSE Tahmin Sonuglari

Panel Tiirii:Dengeli Panel
Otokorelasyon: Otokorelasyon Yok
Gozlem Sayisi: 1909
Yatay Kesit Sayisi: 83
Donem: 2015Q1-2020Q3
Degiskenler Katsayr | Std. Hata z | P>zl | %95 Giiven Araligi
KVBAKTIF 3,3020 0,3946 | 8,37 | 0,000 | 2,5285 | 4,0754
UVBAKTIF 3,1739 0,5073 6,26 | 0,000 | 2,1794 | 4,1683
KVBTB 1,9611 0,5101 | 3,84 | 0,000 | 0,9612 | 2,9611
COVIDKVBAKTIF 4,6938 1,2618 | 3,72 | 0,000 | 2,2207 | 7,1669
COVIDUVBAKTIF -0,2342 0,5731 |-0,41|0,683 | -1,3575 | 0,889
COVIDKVBTB -0,4082 0,4863 |-0,84|0,401 | -1,3614 | 0,5449
Sabit -0,6014 | -0,3389 |-1,77|0,076 | -1,2657 | 0,0628

R-Kare: 0,1770 Wald chi2: 264,58

Prob: 0,0000 Hesaplanan Kovaryans: 3486

Tablo 3.9’da bagimli degiskenin PDDD, bagimsiz degiskenlerin KVBAKTIF,
UVBAKTIF ve KVBTB, yapay degiskenlerin ise ~COVIDKVBAKTIF,
COVIDUVBAKTIF ve COVIDKVBTB oldugu Model 2’nin PCSE tahmin sonuglari

verilmistir. PSCE tahmininde hem heteroskedasite hem de birimler aras1 korelasyona izin
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verildigi i¢in 3486 adet kovaryans hesaplanmistir. Otokorelasyona izin verilmedigi i¢in
otokorelasyon katsayist hesaplanmamistir. Tahminde 83 firma 23 ¢eyrek donem
verileriyle analiz edilmistir. Analize ait genel sonuglar incelendiginde kurulan modelin
anlamli oldugu goriilmiistiir. Modele ait prob. degeri 0,000 olarak hesaplandigindan,
model bir biitiin olarak anlamlidir. Yapilan analizde R-Kare degeri 0,1770 olarak
hesaplandigindan, bagimli degiskendeki degisimin %17,70’1i model tarafindan

acgiklanmaktadir.

Tablo 3.9’da yapilan analiz sonuglarina goére modeldeki bagimsiz degiskenlerin
PDDD iizerine etkisinin anlaml1 oldugu tespit edilmistir. KVBAKTIF oranindaki bir
birimlik degisim PDDD tizerinde 3,3020 oraninda pozitif bir degisim olustururken
UVBAKTIF oranindaki bir birimlik degisim PDDD iizerinde 3,1739 oraninda pozitif bir
etkiye sahiptir. Toplam bor¢ icindeki kisa vadeli borglarin oranimi gosteren KVBTB
degiskenindeki bir birimlik degisim, PDDD degiskeni {izerinde pozitif yonlii 1,9611
oraninda bir etkiye sahiptir.

Covid pandemisinin etkisinin incelendigi modelde Covid-19 pandemisi sirasinda
KVBAKTIF degiskeninin PDDD iizerindeki etkisinin arttigi goriilmektedir. KVBAKTIF
degiskeninin Covid-19 donemindeki etkisi, onceki donemlere gore 4,6938 birim artmustir.
Covid-19 pandemi donemindeki UVBAKTIF ve KVBTB degiskenlerin PDDD f{izerine
etkisinin, degiskenin P>|z| degeri 0,05’ten biiyikk oldugundan anlamli olmadig:

sOylenmektedir.

Model 2 igin yapilan test sonuglarina gére hipotezler degerlendirildiginde, H,,
H,ve H; ve H, hipotezleri kabul edilmistir. Toplam aktiflerin ne kadarinin uzun vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosteren UVBAKTIF degiskeni ve KVBTB
degiskeninin Covid-19 pandemisi doneminde piyasa degeri-defter degeri {lizerine
etkisinin degistigini ileri siiren Hs Ve Hg hipotezleri, modele eklenen ilgili degiskenlerin

PDDD f{izerine etkisinin anlamli ¢ikmamasi sonucu reddedilmistir.
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Tablo 3.10. Model 3 PCSE Tahmin Sonuglar1

Panel Tiirii:Dengeli Panel
Otokorelasyon: Otokorelasyon Yok
Gozlem Sayisi: 1909

Yatay Kesit Sayist: 83

Doénem: 2015Q1-2020Q3

Degiskenler Katsayr | Std. Hata y4 P>Izl | %95 Giiven Aralig
OSAKTIF -2,6432 | 10,2759 | -9,58 | 0,000 | -3,1841 -2,1022
TBOS 0,1029 0,0388 | 2,65 | 0,008 | 0,0268 0,1790
COVIDOSAKTIF 1,3938 0,3717 | 3,75 | 0,000 | 0,6651 2,1222
COVIDTBOS 0,0999 0,0500 | 2,00 | 0,046 | 0,0017 0,1981
Sabit 3,4828 0,2199 | 15,84 | 0,000 | 3,0518 3,9138
R-Kare: 0,2331 Wald chi2:232,83
Prob: 0,0000 Hesaplanan Kovaryans: 3486

Tablo 3.10°da bagimli degiskenin PDDD, bagimsiz degiskenlerin OSAKTIF ve
TBOS, yapay degiskenlerin ise COVIDOSAKTIF ve COVIDTBOS oldugu Model 3’iin
PCSE tahmin sonuglar1 verilmistir. PSCE tahmininde hem heteroskedasite hem de
birimler aras1 korelasyona izin verildigi igin 3486 adet kovaryans hesaplanmistir.
Otokorelasyona izin verilmedigi icin otokorelasyon katsayisi hesaplanmamistir.
Tahminde 83 firma 23 ¢eyrek donem verileriyle analiz edilmistir. Analize ait genel
sonuglar incelendiginde kurulan modelin anlamli oldugu goériilmiistiir. Modele ait prob.
degeri 0,000 olarak hesaplandigindan, model bir biitiin olarak anlamlidir. Yapilan
analizde R-Kare degeri 0,2331 olarak hesaplandigindan, bagimli degiskendeki degisimin

%23,31°1 model tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 3.10’da yapilan analiz sonuglarina gore modeldeki bagimsiz degiskenlerin
PDDD iizerine etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. OSAKTIF oranindaki bir
birimlik degisim PDDD {izerinde 2,6432 oraninda negatif bir degisim olustururken TBOS
oranindaki bir birimlik degisim PDDD {izerinde pozitif yonlii 0,1029 oraninda bir etkiye
sahiptir.

Modele eklenen yapay degiskenlerin %5 6nem seviyesinde anlamli oldugu tespit
edilmistir. Covid pandemisinin etkisinin incelendigi modelde Covid-19 pandemisi
sirasinda  OSAKTIF degiskeninin PDDD iizerindeki negatif etkisinin azaldig1
gorilmektedir. OSAKTIF degiskeninin Covid-19 donemindeki negatif etkisi, onceki
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donemlere gore 1,39 birim azalmistir. Covid-19 pandemi donemindeki TBOS oraninin

etkisi onceki donemlere kiiciik oranda pozitif yonlii degismistir.

Model 3 i¢in yapilan test sonuglarina gore hipotezler degerlendirildiginde, toplam
aktiflerin 6z sermaye ile finanse edilme oraninin isletme degeri lizerinde etkisinin
oldugunun ileri siiren H; hipotezi, toplam bor¢ 6z sermaye oraninin isletme degeri
tizerine etkisinin oldugunu ileri siiren H, hipotezi, Covid-19 pandemisinde isletmelerin
aktiflerinin 6z sermaye ile finanse edilme oraninin isletme degerine etkisinin degistigini
ileri siiren H; ve Covid-19 pandemisinde isletmelerin toplam bor¢ 6z sermaye oraninin

isletme degeri tizerine etkisinin degistigini ileri siiren H, hipotezleri kabul edilmistir.
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SONUC

Isletmeler, kurulduklar: giinden faaliyetlerini siirdiirdiigii zaman igerisinde tiim
aktivitelerini kaynak yapilarina gore gergeklestirirler. Gegmisten giiniimiize kadar birgok
arastirmaci tarafindan, isletmelerin hayatin1 etkileyen, bor¢ ve 6z sermaye bilesiminin
optimum miktarin1 bulmak i¢in c¢alismalar yliiriitilmiis ve ortaya birgok farkli teori
atilmistir. Bu teoriler klasik ve modern yaklasimlar olarak iki ¢ati altinda toplanmis olup,
bu yaklasimlarin her biri incelendiginde istiinliik ve zayifliklar1 tartisilagelmistir.
Calismamizda da optimum sermaye yapisina iliskin teorilerden bahsedilmis, tistiinliikleri

ve zayifliklarina deginilmistir.

Isletmelerin sermaye yapilarinin iizerine etkisi olan birgok degisken bulunmaktadir.
Bu degiskenler isletme ici ve isletme dis1 olarak ayrilmustir. Isletmeler gerek iceriden
gerekse digardan birtakim faktorlerin etkisiyle her zaman istedikleri sermaye yapilarini
olusturamamaktadir. Caligmamizda bahsettigimiz, sermaye yapisini etkileyen isletme dis1
faktorler zamana gore degisiklik gostermektedir. Bu nedenle sermaye yapisi; isletme disi
faktorlerde meydana gelen dénemsel olaylardan da etkilenmekte ve sermaye yapisinin
ekonomik konjonktiirel dalgalanmalara goére de sekillendirilmesi gerekmektedir.
Isletmelerin i¢ ve dis faktorleri iyi takip ve tahlil etmesi, isletmelere, degisen kosullara
hizla adapte olabilme yetenegi kazandirarak, donemsel etkilerden meydana gelebilecek

zarar1 azaltma veya firsatlar karsisinda kar1 artirma imkan1 saglamaktadir.

Calisgmamizda sermaye yapisimi etkileyen isletme dis1 faktorlerde meydana
gelebilecek donemsel olaylardan isletmelerin sermaye yapisina gore ne denli etkilenecegi
arastirtlmistir. Tiim diinyada olaganiistii durumlar yasatan Covid-19 pandemisinin, birgok
acidan diinya ticaretini ve isletmeleri etkiledigi goriilmektedir. Covid-19 salgininin, tim
diinyadaki genel ekonomik gidisati, endiistriler i¢indeki ve finansal piyasalardaki isleyisi
kimilerinde olumlu kimilerinde olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. isletmelerin Covid-19
salgin doneminden etkilenme diizeylerinin, sermaye yapilar: ile baginin arastirildigi

calismamizda 6nemli sonuclar elde edilmistir.

Calismamiza konu olan isletmeler bir biitiin olarak incelendiginde isletmeler
kaynak yapilarint %52 oraninda yabanci kaynak, %48 oraninda 6z sermaye kullanarak
olusturdugu goriilmiistiir. Bu acidan sermaye yapilarint bor¢ ve 0z sermaye arasinda

dengeli kurduklar1 sdylenebilmektedir. Bunun yaninda veriler incelendiginde borg
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yapisini olusturan kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar arasinda daha yiiksek farklar
gozlemlenmistir. Caligmaya konu olan isletmeler yabanci kaynak ihtiyaclarimi %65
oraninda kisa vadeli yabanci kaynaklardan, %35 oraninda uzun vadeli yabanci
kaynaklardan sagladiklar1 tespit edilmistir. Isletmeler, uzun vadeli yabanci kaynaklara
gore daha fazla kisa vadeli yabanci kaynak kullanarak faaliyetlerine devam ettigi

gozlemlenmistir.

Gelismekte olan ekonomilerde kisa vadeli kaynaklara ulasmanin daha kolay olmasi
bu oran iizerinde etkili bir faktdr olmaktadir. Isletmelerin yatirimlar1 finanse etme
konusunda kisa vadeli yabanci kaynaklar1 kullanmasimin sebeplerinden biri iginde
bulunulan ekonominin durumudur. Gelismekte olan ekonomilerde gelecege ait risklerin
yiksek olmasi, isletmelerin uzun vadeli borca ulagmasini zorlastirmaktadir. Bunun
yaninda gelismekte olan ekonomilerdeki firmalarda kur ve resesyon risklerinden dolay1
kisa vadeli borglara agirlik verilmektedir. Bor¢ vadesinin uzamasi bor¢ verenler igin
O6denmeme risk priminin artmasina bu nedenle borcun maliyetinin ylikselmesine neden
olmaktadir. Ulkemizdeki uzun vadeli borcun yiiksek maliyetli olmasi, isletmeleri gorece

daha az maliyetli ve fakat daha riskli olan kisa vadeli bor¢ kullanimina itmistir.

Isletmeler, bilangonun pasifinde yer alan kalemleri bilangconun aktif kismindaki
varliklarin finansmani igin kullanirlar. Isletmeler faaliyetlerin devami icin belli
miktarlarda donen, belli miktarlarda duran varliklara ihtiya¢ duyarlar. Isletme temel
prensibine gore duran varliklar uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z sermaye ile, donen
varliklar ise kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edilmesi gerekmektedir. Bu
dengenin kurulamamasi isletme icin faaliyetlerinde karsilagilacak riskleri arttirmaktadir.
Isletmelerin yiiksek bir kisa vadeli borg oraniyla faaliyet gdstermesi, donen varliklarmin
yaninda duran varliklarinin da bir kismmin kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse
edilmesi anlamina gelmektedir. Bu durum isletmelerin yiikselen bir pazarda karliligini

arttirabilmesine olanak saglarken finansal zorluk yasanma ihtimalini de artirmaktadir.

Calisma kapsaminda incelenen isletmelerin 6z sermayeye oranla kiyasla daha fazla
yabanci kaynak kullandigi goriilmiistiir. Bu durumun olas1 birkag¢ nedeni; 6z sermaye
yetersizligi, borg ile elde edilen kazanimlar ve 6z sermayenin firsat maliyeti olarak ifade
edilebilir. Isletmelerin 6z sermayeye oranla daha fazla yabanci kaynak kullanmast,

arastirma sonugclari ile de tutarlilik gostermektedir. Nitekim ¢alismamizda borcun ve 6z
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sermayenin igletmelerin degeri iizerindeki etkisine bakildiginda, 6z sermayenin firma
degeri tizerinde negatif etkisi goriiliirken, borcun firma degeri lizerine gii¢lii bir pozitif
etkisinin oldugu gériilmektedir. isletmelerin 6z sermayenin toplam aktiflere oraninin bir
birim artmasi isletme degerinde 2,64’liik bir negatif etki olusturdugu belirlenmistir.
Isletmelerin toplam borcun toplam aktiflere oramindaki bir birimlik pozitif degisim
isletme degeri tizerinde 3,31°lik bir artis meydana getirdigi tespit edilmistir.
Calismamizda toplam borcun isletme degeri iizerine etkisi toplam borg aktif oranini yani
sira toplam bor¢ 6z sermaye orani ile de test edilmistir. Analizde her iki oranin da igletme
degeri lizerine etkisinin pozitif oldugu goriilmistiir. Toplam borcun isletme degeri
tizerine olan etkisi, yukarida bahsedilen oranlarla analize tabi tutulmustur. Elde edilen
sonuglarin birbirini destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir. Buradan hareketle incelenen
donemde 0z sermayenin firsat maliyetinin yiiksek belirlenmis olmasi, 6z sermayenin

alternatif getirisinin daha fazla oldugu anlamina gelmektedir.

Benzer bakis agistyla kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin firma degeri lizerine
etkisi incelendiginde ¢alismamizda, kisa vadeli borcun isletme degeri tizerine daha fazla
etkisinin oldugu saptanmistir. Calisma sonuglarimiza gore, kisa vadeli borg toplam aktif
oranindaki bir birimlik artis firma degeri izerine 3,30 birimlik bir artis meydana getirdigi
goriilmiistiir. Uzun vadeli borg toplam aktif oranindaki bir birimlik artig ise firma degeri
tizerine 3,17 birimlik bir artis meydana getirdigi gériilmiistiir. Kisa vadeli borcun firma
degeri tizerine pozitif etkisi, hem kisa vadeli borglarin toplam aktiflere orani ile hem de
kisa vadeli borglarin toplam borglara orani ile test edilmistir. Toplam borg igerisindeki
kisa vadeli borcun oranindaki bir birimlik artis, isletme degeri {lizerine 1,96 birimlik
pozitif bir etki olusturdugu gézlemlenmistir. Calismamizda kisa vadeli yabanci kaynagin
isletme degeri iizerine etkisinin, birden fazla oran ile benzer sonuglar verdigi ortaya

konmustur.

Gelismekte olan ekonomilerde borg¢ vadesinin uzamasinin finansal risklerin ¢arpan
etkisini artirdig1 bilinmektedir. Bunun piyasaya yansimasi kisa ve uzun vadeli borcun
kullanim miktarlarinda kendisini gostermektedir. Genel olarak borg¢lanmanin deger
tizerine etkisi pozitif ve giicliiyken, bu etkinin ¢ogu kisa vadeli yabanci kaynaklarin firma

degeri lizerine etkisinden ileri geldigi sdylenebilir.
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Calismamizda isletmelerin 6z sermayeye kiyasla daha fazla bor¢ ile finanse
edilmelerinin degerleri iizerine pozitif etkisinin olacagi sonucuna ulasilmistir. Bu sonug,
isletmelerin borg ile 6z sermaye dengesini gdsteren birden fazla oranin ¢alismamizda
kurgulanan modellere dahil edilmesi ve tutarli sonuglar elde edilmesi ag¢isindan
onemlidir. Bu noktada elde edilen sonuglar ilgili donem i¢in finansal hiyerarsi teorisinin
ileri siirdiigii goriisler ile ¢elismektedir. isletmelerin borg kullanimindaki artisla saglanan
firma degeri tizerindeki pozitif hareketin elbet bir smir noktasi bulunmaktadir.
Isletmelerin 6z sermaye olmaksizin, siirekli borglanarak faaliyetlerini siirdiirmeleri
mimkiin degildir. Ancak yabanci kaynak kullanimimin igletme degeri iizerinde
olusturdugu pozitif etki devam ettigi siirece bor¢lanma siirdiiriilebilir. Ulkemizde finansal
yatirim arag¢lariin fiyati, doviz kurlar1 ve faiz gibi parametrelerdeki dalgalanmanin fazla
olmasi, 6z sermaye maliyetini zaman zaman oldukga yiikseltebilmektedir. Oz sermayeye
kiyasla borg, daha ongoériilebilir bir maliyetle kullanilmaktadir. Bu nedenle yabanci

kaynak kullanim1 6z sermayeye oranla daha fazla tercih edilmistir.

Isletmeler kendileri icin optimal bir sermaye yapisi belirleyebilseler bile bunu
zaman iginde siirekli uygulamak miimkiin olmamaktadir. isletmeler kendi dislarinda
gelisen bircok faktdrden etkilenmektedir. Borcun ve 6z sermayenin maliyeti her donem
degismekte, buda her zamana uygun ¢oziimler aranmasini gerektirmektedir. Ekonomik
sistemler yillar boyunca birgok sok ve kriz yagsamis hemen hemen hepsinin tahribati farkli
boyutlarda olmustur. Gliniimiizde yasanan Covid-19 pandemisi bir saglik krizi olmasi ile
birlikte sosyal insan hayatini derinden etkilemistir. Isletmeler icin ise iiretimden tiiketime
insan faktoriiniin bulundugu hemen hemen her alanda Covid-19 pandemisinin yansimasi

oldukca ac1 olmustur.

Covid-19 pandemisi donemi diinyada hemen hemen her pazarin daraldigi veya
durma noktasina geldigi bir ekonomik soku biinyesinde barmdirmaktadir. Isletmelerin bu
sok dalgasimna nasil yakalandiklar1 ve yakalandiklar1 andaki kosullarina gore nasil
etkilendikleri, sonradan yasanabilecek olasi soklara hazirlik agisindan oldukga 6nemlidir.
Isletmeler firsatlar karsisinda veya normal isleyisleri sirasinda karlhiliklarimi arttirmalar
sahip olduklari fiziki imkanlar ile orantilidir. Ayni sekilde riskli donemlerde olusabilecek
hasarinda minimize edilmesi, isletmelerin o dénemdeki bilango verileriyle yakindan

ilgilidir.
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Caligmamizda yukarida bahsedildigi gibi isletmelerin  borcu  verimli
kullanmalarinin firma degerleri {lizerine olumlu etki edecegi tespit edilmistir. Bu sonug
ayrica Covid-19 doénemi i¢in tekrardan ele alinmistir. Covid-19 doneminde isletmelerin
sermaye yapilar1 salgin oncesi donemlere gore farklilik gostermistir. Calismaya gore
salgindan onceki toplam borg¢larin toplam aktiflere oraninin isletme degerine etkisi salgin
doneminde 2,46 birim artmistir. Bir bagka deyisle Covid-19 pandemisinde borcun isletme
degeri lizerindeki avantajinin arttigi belirlenmistir. Bor¢ kullaniminin igletme degeri
tizerine etkisi toplam borcun 6z sermaye orani ile de test edilmis, sonuglar toplam borcun
toplam aktiflere oraninin isletme degeri iizerine etkisi ile paralellik gosterdigi
goriilmiistiir. Oz sermayenin Covid-19 6ncesi dénemde isletme degerine etkisi negatif
olarak tespit edilmistir. Covid-19 déneminde ise bu negatif etki bir miktar azalmasina
ragmen negatif etkinin varligi devam etmektedir. Bu nedenle Covid-19 pandemisine daha
bor¢lu yakalanan isletmelerin, 6z sermayesi fazla olan isletmelere gore, pasif yapisinin

isletme degerine etkisi agisindan, daha avantajli olduklar1 soylenebilir.

Borcun tiirli agisindan bakildiginda, Covid-19 doneminde kisa vadeli borcun etkisi
onceki donemlere kiyasla oldukg¢a artmistir. Covid-19 Oncesinde kisa vadeli yabanci
kaynak kullaniminin isletmelerin piyasa degeri/defter degerlerine etkisi 3,3 birim olarak
tespit edilirken, Covid-19 doneminde bu etki 4,69 birim daha artmistir. Borcun Covid-19
salgin donemindeki etkisinin artmasimin yani sira kisa vadeli yabanci kaynak
kullaniminin etkisinin de bu denli artmasi, toplam borcun etkisinin biiyiik kisminin kisa

vadeli yabanci kaynaklarda meydana gelen artistan ileri geldigi sOylenebilir.

Isletmelerdeki 6z sermaye gerek duran varlik gerekse dénen varliklar icin
kullanilabilmektedir. Isletmeye yatirim yapan yatirrmeilarin koymus olduklart sermayeyi
isletmeden ¢ekmeleri, isletmenin 6z sermaye ile finanse ettigi varliklarinin likiditesine
baghdir. Daha karli yatirim firsatlar1 i¢in sermayedarlarin, sermayeleri i¢in bekledikleri
getirinin igerisinde bu etkide yer almaktadir. Kriz zamanlarinda bir¢ok yatirim kanali
onceki donemlere gore daha karli firsatlar sunabilmektedir. Firsatlar, sadece o an firsatin
yeterliligine sahip olan isletmeler ve yatirimcilar igin kar potansiyeli tasirlar. Isletme
yatirimeilar kriz zamanlarinda ortaya ¢ikan bu uygun yatirim firsatlarini degerlendirmek
icin hazir nakde ihtiya¢c duymaktadir. Bu nedenle kriz doneminde sermayenin firsat
maliyeti, diger donemlere gore yliksek olabilmektedir. Bunun yaninda isletmeler kriz

zamanlarinda faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in normal isleyisinden daha fazla fona
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ihtiya¢g duyabilmektedir. Bu fon olaganiistii durumlarda tamamen borglanarak
karsilanamamakta, isletmelerde 6z sermaye ihtiyact da dogmaktadir. Kriz donemlerinde
isletmenin faaliyet alaninda olusabilecek firsatlar 6z sermayenin etkin kullanilmasini
saglayabilmektedir. BOyle zamanlarda 6z sermayenin isletme disindaki yatirim
kanallarinda veya isletme i¢inde verimli bir sekilde kullanilmasi katma degerini
artirmaktadir. Calismamizda sermaye ile ilgili isletme i¢i ve dis1 firsatlar gz Oniine
alindiginda, Covid-19 doneminde isletmelerin 6z sermayelerinin toplam aktiflerine
oraninin isletme degeri tizerinde meydana getirdigi negatif etkideki azalis, 6z sermayenin
onceki donemlere gore, isletme i¢inde daha verimli kullanildigin1 géstermektedir. Ancak
0z sermaye oraninda meydana gelen Covid-19 donemindeki bu pozitif etki, 6z sermaye
ile finansmanin isletme degeri {iizerinde olusturdugu negatif etkiyi ortadan
kaldiramamigtir. Covid-19 doneminde de 6z sermaye ile finansman igletme degerini

negatif etkilemektedir.

Ekonomik sok donemlerinde ekonomi yoneticileri, ekonomideki birimlerin en az
hasarla krizi atlatmalar1 i¢in birgok destek paketi sunmaktadirlar. Nitekim Covid-19
pandemi siiresinde de her devlet imkanlar1 dogrultusunda ekonomiyi olusturan her birimi
desteklemeye ¢alismis, salginin ekonomik etkisini azaltmayr amaclamuslardir. Isletmeler
kira, personel maas ve sigorta destekleri, vergi giderleri gibi bir¢ok agidan
desteklenmistir. Isletme faaliyetlerin durma noktasina gelmesinden dolay: isletmelerin
ifas1 gelen bor¢larint 6demesi imkansizlagmistir. Bu nedenle isletmeler i¢in borg erteleme
ve diisiik faizli kredi destekleri agiklanmistir. Bu destekler sayesinde isletmeler kismen

de olsa isletme giderlerini karsilayabilmis, faaliyetlerine devam edebilmislerdir.

Calismamizda ortaya konulan toplam borcun ve kisa vadeli borcun Covid-19
donemindeki isletme degeri lizerine etkisinin artmasinin yukarida bahsettigimiz tesvik ve
desteklerden ileri geldigi diisiiniilmektedir. Isletmelerin, salgin déneminde hem ge¢miste
almis olduklart borglart ertelenmis, hem de diisiik faizli kredilerle nakit ihtiyaglar
karsilanmistir. Kullandirilan bu diisiik faizli krediler ve bor¢ erteleme destekleri
isletmelerin bor¢ maliyetlerini 6nemli 6l¢ilide azaltmis ve sonucunda borcun deger iizerine

etkisini oldukga artirmistir.

Covid-19 pandemisine daha bor¢lu yakalanan isletmeler, 6z sermayesi giiglii olan

isletmelere gore, sermaye yapisinin sirket degeri iizerine etkisi agisindan, ¢ok daha
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avantajl oldugu tespit edilmistir. Bu avantajin isletme ici faktorlerden ¢ok igletme disi
faktorlerden ileri geldigi tahmin edilmektedir. Devletlerin imkanlart dogrultusunda
yaptig1 destekler bu avantaji dogrudan etkilemektedir. Bu acidan ¢alismanin sonuglari

Tirkiye’de uygulanan politikalarin yansimalarini icermesi agisindan 6nemlidir.
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