Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi

The Journal of International Social Research
Cilt: 10 Say:: 53 Volume: 10 Issue: 53
www.sosyalarastirmalar.com Issn: 1307-9581
http://dx.doi.org/10.17719/jisr.20175334190

SERMAYE YAPISININ FIRMA DEGERI VE FIRMA PERFORMANSINA ETKiSi: AMPIiRIK BiR
ANALizZ
THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE ON FIRM VALUE AND FIRM PERFORMANCE:AN EMPIRICAL
ANALYSES

Hiilya YILMAZe.
Oz
Bu arastirmada sermaye yapisinin firma degeri ve performans: iizerine etkisi incelenmistir. Bu amacla Tiirkiye’de hisse
senetleri BIST-100'de islem goren 60 firmanin 2000-2012 yillar1 arasindaki verileri incelenmistir. Sermaye yapisinin firma degeri tizerine
etkisinin 6l¢tild{igti modellerde bagimli degiskenler Piyasa degeri/Defter degeri ve Tobin Q iken, Sermeye yapisiin firma
performansnst tizerine etkisinin 6lgtildigi modellerde bagimli degiskenler Aktif karhligi, Ozkaynak karlihigi, Hisse bagt kar ve
Fiyat/kazang oramdir. Biitiin modellerde Borg/ Ozkaynak orani bagimsiz degisken, Risk ise kontrol degiskenidir. Analizler, varlik
degerlerine gore kiiciik ve biiyiik olarak gruplanan firmalar icin ayr1 ayr1 yapilmustir. Elde edilen bulgular, sermaye yapisinda borg
oraninin artmasinin daha ziyade kii¢iik firmalarmn performanslarmi dusiirdiigiinti; buna karsmn biitiin firmalarmn degerlerini minimal
seviyede negatif ve anlaml diizeyde etkiledigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Firma Degeri, Firma Performansi, Optimal Sermaye Yapist.

Abstract

In this study, the effect of firms' capital structure on the firm value and performance was examined. With this purpose, data
between the years of 2000 and 2012 from 60 companies in BIST-100 Stock Exchange was examined. In models that measure the effect of
capital structure on firm value, dependent variables are Market value/Book value and Tobin Q; while in models that measure the effect
of capital structure on firm performance,dependent variables are Return on Assets, Return on Equity, Profit Per Share and Price
Earnings ratio. In all Models Dept/Equity ratio is independent variable and Risk is control variable. Analyses were performed
separately for large and small firms grouped according to their asset value. Findings showed that an increase in rate of debt in capital
structure reduces the performance of small-sized firms whereas it increases the values of all firms at minimal and statistically significant
level.

Keywords: Capital Structure, Firm Value, Firm Performance, Optimal Capital Structure.

1. GIRIS

Firma finansmani alaninda sermaye yapisi ile firma degeri ve performansi arasindaki iliski 20.ytizyilin
ikinci yarisindan itibaren 6nemini kaybetmeden tartisilmaya devam etmektedir. Finansal degerin olusumu,
finansal varliklarin fiyatlandirilmasi kadar finansal yapinin olusumu ile de yakindan ilgilidir. Modern finans
teorisinin, isletmelerin siirekliligi ve deger artisinda ayrica finansal yapiin optimal biiytikliigiinde etkisi
tartisma konusu olmustur. Bu konu ile ilgili yapilan arastirmalar ise iilkelere ve sektorlere gore farkl
sonuglar vermektedir. Ayrica istatistiki analiz yontemlerinin yayginlasmas: firma degerinin tespiti ve
finansal yapinin analizinde yeni ¢igirlar agmaktadir. Bu calismada ozellikle 2000'1i yillardan sonra hizla
biiytiyen Turk ekonomisinde firmalarin finansal yapisindaki degisikliklerin performans ve deger temelli
sonuglarmin Slgtilmesinin énemi tizerinde durulmakta, konu ile ilgili alternatif aciklamalar getirme amact
gudiilmektedir. Bu arastirmanin amaci, firmalarin sermaye yapilarinin firma degeri ve performanslar:
tizerinde ne derece etkili oldugunu ortaya koymaktir. Daha 6nce de arastirmalara konu olan bu soru, degisik
alanlarda smnanmis ve farkli bulgulara ulasimistir. Bu ¢alismada bagimli degisken olarak firma degerinin
yaninda gesitli performans gostergeleri de sinanacaktir.

Isletme finansmani alamindaki arastirmalarin bir kismi, firmalarin faaliyetlerini finanse ederlerken
borg ve 6zsermaye kullanim oranlarindaki tercihlerinin nasil olustugu sorusu tizerinde yogunlasmistir. Bu
soruya cevap niteligindeki ilk calismalar 1950°li yillarda yapilmistir. Firmalarin sermaye yapilari ile ilgili
modern anlayisin temelleri, Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda yapmis olduklari ¢alisma ile atilmistir. Soz
konusu arastirmacilar, firmalarin sermaye yapilarinin ortalama sermaye maliyetini etkilemeyecegini tne
surmiisler, dolayisiyla firmalarin piyasa degerinin sermaye vyapilar1 ile bir ilgisinin olmadigini
savunmusglardir.
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Modigliani ve Miller'den giiniimiize kadar, firmalarin sermaye yapilar ile ilgili olarak bircok teori
ortaya atilmustir. Bu teorilerin ¢ogunda, sermaye yapisinin neden onemli oldugu ile sermaye
yapilandirmasindaki tercihlerin firmanin genel olarak karliigma ve degeri tizerinde ne derece etkili oldugu
aciklanmaya calisilmistir. Daha 6nce de arastirmalara konu olan bu soru, degisik alanlarda sinanmis ve
farkl1 bulgulara ulasilmistir.

Bu arastirmanin amaci, arastirma icin secilen firmalarin sermaye yapilarmin firma degeri ve
performanslar: tizerinde ne derece etkili oldugunu ortaya koymaktir. Bu ¢alismada bagimh degisken olarak
firma degerinin yaninda cesitli performans gostergeleri de smanacaktir. Firmalarin piyasa degerlerinin
yaninda bazi performans degerlerinin de sermaye yapilarindan bagimsiz olduklarmi sdylemek giictiir.
Sermaye yapisi 6zsermaye agirlikli olusturulmus bir firma ile sermaye yapist borg agirlikli olusturulmus bir
firmanin 6zsermaye karhiliklar1 arasinda fark olmasi muhtemeldir. Ayn1 sekilde, sermaye yapis1 6zsermaye
agirlikh bir firma ile sermaye yapisi bor¢ agirlikli bir firmanin yatirnm karlilig: arasinda fark olmas: da
ihtimal dahilindedir. Sermaye yapilari farkli firmalarin yatirim karlhiliklarini incelemek net gelir yaklasimina
kars1 ¢ikan yazarlarin bu goriistiniin test edilmesi agisindan 6nemlidir

2.TEORIK CERCEVE

Finans literatiirinde, sermaye yapist ve firma degeri arasindaki iliskiyi agiklayan ilk teorik
yaklagimlardan birisi Modigliani ve Miller'in (1958) ilgisizlik yaklasimidir. Bu yaklasima gore, firma degeri
sermaye yapisindan bagimsizdir. Firma degeri firmanin gelecekte elde etmesi beklenilen net faaliyet
gelirinin firmanin risk kategorisine gore belirlenmis iskonto orani ile indirgenmis olan net simdiki degerine
esittir. Modigliani ve Miller'in (1958) ilgisizlik yaklasimi, piyasalarin miikemmel isledigi varsayimindan
hareketle firmalarin sahip olduklar: bor¢ ve 6zsermaye oranlari ne olursa olsun sermaye maliyetinin ayni
kalacagini ongormektedir. Bu yaklasima gore, sermaye yapisinda borcu artirarak veya azaltarak firma
degerini artirmak miimkiin degildir.

Yapilan elestiriler tizerine, Modigliani ve Miller (1963) borcun muhasebe hesaplarinda gider olarak
goriinmesi nedeniyle kurumlar vergisinden diistilmesinin sermaye yapisi kararlarinda borg lehine bir
avantaj sagladigini kabul ederek ilgisizlik yaklasiminda bir diizeltme yapmuslardir. Borcun vergiden
diistilmesi sonucu olusan bu avantaja finans literatiiriinde borcun vergi kalkani1 6nermesi ad1 verilmektedir.
Bu onermeye gore, finansal sikinti maliyetleri ile kisisel vergilerin olmadig1 ve sabit kurumlar vergisinin
oldugu sartlarda; her risk kategorisindeki firmanin degeri beklenen net hissedar geliri ile borglarmi
karsihginda 6dedigi faizin toplamina esittir; borcun vergi avantaji firma degerini artirirken borcun sermaye
maliyetini azaltir (Modigliani ve Miller, 1963, 5.436).

Modigliani ve Miller (1963)'in borcun vergi kalkani 6nermesi ile ilgili yaptiklar1 diizeltme, bu seferde
firmalarin sermaye yapilarinin tamamini borgla yapilandirdiklart takdirde maksimum degeri
yakalayabileceklerini akla getirdigi i¢in elestiriye tabi tutulmustur. Firma degerinin bor¢ miktar: ile orantili
olarak arttig1 diistincesine karsi ¢ikan bazi arastirmacilar, asir1 kaldira¢ kullaniminin sermaye maliyetini
artirabilecegini, bunun da iflas ihtimalini artirarak firmanin nakit akislarmi tehlikeye atabilecegine dikkat
cekmislerdir (Baxter, 1967; Stiglitz, 1972; Kraus ve Litzenberger, 1973). Bu arastirmacilara gore, asir1 borg
kullanan bir firma borcunu ¢deyemeyecek duruma diiserse, ortaya ¢ikan finansal sikint1 nedeniyle iflasa
suriiklenebilir ve firma sahipligi bu durumda borg verenlerin eline gecer. Bu nedenle, diger sartlar esit
olmak kaydiyla, ortiilti iflas maliyetleri ve/veya firmanin nakit akislarinin iflas etme olasilig1 ne kadar
yiiksekse, bor¢ kullanma maliyeti artar ve firma degeri azalir.

Farrar ve Selwyn (1967), Myers (1977) ve Miller (1977) borcun faizinin kurumlar vergisinden diismesi
sonucu olusan vergi avantajinin, yatirimcilara 6denen faiz ve kar paylarindan alinan kisisel vergilerle
ortadan kalkacagini 6ne siirerek gelir vergisi 6nermesini tartismaya agmislardir. S6z konusu arastirmacilara
gore, eger kurumlar vergisinin saglamis oldugu vergi indirimi avantaji firmalarin sermaye yapist kararlarini
alirken dikkat ettikleri tek parametre olsaydi, o zaman firmalarin sermaye yapilarmin tamamini borgla
yapilandirmalar: gerekirdi. Ancak, firmalarin bu sekilde davranmadiklar: bilinmektedir. Yatirimcilarin faiz
ve kar pay1 gelirlerine ait vergi odemeleri ne kadar yiiksek olursa, kurumun sermaye yapisin1 borgla
yapilandirmasindan elde ettigi fayda o kadar diisiik olur. Bu nedenle, yatirimcilarin faiz gelirleri icin
odedikleri vergi ile firmanin kaldirag seviyesi arasinda negatif bir iligki vardir.

Jensen ve Meckling (1976) borcun vergi avantajina karsi one siiriilen iflas maliyetlerine ek olarak
temsilci maliyetlerini tartismaya agmislardir. Jensen ve Meckling (1976)'e gore borg verenler, firmanin borgla
sagladig1 finansmani kéarli olmayan riskli yatirimlarda kullanacagindan endise ediyorlarsa firmaya ytiiksek
faizle borg verirler. Boyle bir endiseden dolay: ytiiksek faizle bor¢ alinmasi ise borcun temsilci maliyetini
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olusturmaktadir. Bu durumda, borcun temsilci maliyeti arttikca, sermaye yapisinda kullanilan borg¢ orani
azalir.

Borcun vergi kalkanina kars: ¢ikan diger bir yaklasim da bor¢ disi vergi kalkanidir. Bu yaklasima
gore, borg faizi gibi borcun disinda yipranma payi ve yatirim indirimleri de vergi matrahindan diistilebilir.
Bu sekilde olusan vergi avantaji bor¢ dist vergi kalkani olarak adlandirilir. Borg dis1 vergi kalkani ve borg
seviyesi arasindaki iliski sistematik olarak ilk defa De Angelo ve Masulis (1980) tarafindan ele alinmistir. Bu
arastirmacilara gore, yipranma pay1 diistimleri ve yatirim indirimi gibi vergiden diisiilen kalemler borg dist
vergi kalkani olustururlar. Dolayisiyla, asinma pay1 ve yatirim indirimi gibi bor¢ dist vergi kalkaninin
artmasi ile borg azalir.

Borcun vergi kalkani onermesi karsisinda gelistirilen iflas maliyetleri ve diger yaklasimlar etkin
piyasanin gercek hayatta varsayildig: gibi islemedigi, buna karsin hem verginin hem de iflas maliyetlerinin
dikkate almndigi optimal bir sermaye yapisimin olabilecegini akla getirmistir. Hirshleifer (1966) optimal
sermaye yapistnun “vergi indiriminin bugiinkii degeri ile kaldiracin marjinal maliyetinin bugiinkii degeri” arasinda
bir denge noktasinda oldugunu belirtmistir. Kraus ve Litzenberger (1973) benzer bir ifade ile optimal
sermaye yapisinin en az maliyetle (sermaye maliyeti) en fazla firma degerinin elde edildigi bir denge
noktasinda oldugunu soylemislerdir. Bu yaklasim daha sonra firmalarin bor¢ oranlarmmi denge noktasi
olarak kabul eden statik dengeleme yaklasimu ile firmalarin statik bir bor¢ oranindan ziyade aralikli bir borg
oranina sahip oldugunu 6ne siiren dinamik dengeleme yaklasimi olarak ikiye ayrilmistir.

Myers (1984) ile Myers ve Majluf (1984) firmalarin finansman kararlarinin bor¢ ve ¢z sermaye
arasindaki optimal bir denge arayisindan daha ziyade i¢ ve dis finansman arasinda yaptig1 bir tercihi
yansittigini1 one stirerek hiyerarsik siralama yaklasimimi ortaya koymuslardir. Bu yaklasima gore, firma
yoneticileri ile yatirimcilar arasinda var olan bilgi asimetrisinin bir sonucu olarak yatirimcilar firma
hisselerine degerinin altinda fiyat verirler. Bu durumda firmalar finansman ihtiyaclarini karsilamak icin i¢
finansmani dis finansmana tercih ederler. Sayet bir firma ge¢mis yil karlar1 ve borg arasinda bir tercihte
bulunacaksa, ge¢mis yil karlarini tercih eder. Firma dis finansmana yonelmek durumunda kalirsa, o zaman
da borcu menkul kiymetlere tercih eder. Hisse senedi ihraci ise, firmanin gec¢mis yil karlar1 ve borg
alternatifinden sonra en son tercih ettigi finansman seklidir. Bu nedenle, bu teoriye hiyerarsik siralama ad1
verilmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Sermaye yapisi yaklasimlari hem sermaye yapisinin olusumunu hem de sermaye yapisi bilesiminin
firma degerine etkisini agiklamaktadirlar. Bunun yaninda, firma degerinin olusumunu sermaye yapisindan
bagimsiz olarak aciklayan yaklasimlara da rastlanmaktadir. Bu yaklasimlarin basinda Finansal Varliklar
Fiyatlama Modeli (FVFM) gelmektedir. FVFM modeli firmalarin hisse senedi getirilerini tahmin etmek tizere
gelistirilmis bir yaklasimdir. Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black (1972) tarafindan gelistirilen bu modele
gore, firmalara ait menkul kiymetlerin beklenen getirileri ile menkul kiymetlere ait sistematik riskler
arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. FVFM’ye gore, firma degerini ifade eden menkul kiymet
getirisindeki risk oran1 ne kadar yiiksekse, menkul kiymet o derece kazan¢hdir. FVFM ile ilgili yapilan
calismalarda menkul kiymet getirisine ait olan sistematik risk beta () seklinde ifade edilmistir. Beta
katsayisi, bir menkul kiymetin ne 6lgtide piyasa ile beraber hareket ettigini gosterir.

FVFM'nin gelisen piyasa sartlar1 karsisinda bazi eksikliklerinin oldugu ileri stiriilerek zamanla farkl
stirtimleri gelistirilmistir. Bunlardan bir tanesi de Fama ve French (1993) tarafindan ortaya atilan Ug Faktorlii
Model’dir. Bu modelde, beta katsayisina ek olarak defter degerinin piyasa degerine oran1 (DD/PD) ve firma
bityiikliigii de bulunmaktadir. Ancak, ne FVEM’de ne de Ug Faktorlii Model’de herhangi bir sermaye yapisi
faktorii yer almamustir. Bu alanda FVFM'ye sermaye yapist faktoriinii ekleyerek test eden arastirmacilardan
ilki Bhandari (1988) olmustur. Bu tarihten sonra, hem diinyada hem de iilkemizde bu cizgide arastirmalar
yapan bircok calismaya rastlanmistir (bkz Tablo-1). Asagida bu calismalardan 6rnekler verilmistir.

Bhandari (1988) bir risk degiskeni olan betanin (p) firmalarin beklenen hisse senedi getirilerini tahmin
etmede yetersiz kaldigindan hareketle beta yerine borc/6zsermaye oramnin kullanilabilecegini ileri
stirmistiir. Bu amagla, ABD’de NYSE’ye kayith bir grup firmann 1948-1981 yillarmna ait verilerini
kullanarak bor¢/6zsermaye oraninin firmalarin degeri tizerindeki etkisini incelemistir. Bu calismada beta ve
firma buytikliigu degiskenleri kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Regresyon analizinin kullanildig:
bu calismada, beta (risk) ve firma biiytikligti kontrol edildiginde firmalarin borg/dzsermaye oranlar: ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.
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Barbee, Mukherji ve Raines (1996) ABD’de NYSE ve AMEX'e kayith finansal firmalar disindaki
firmalarin 1979-1991 verilerini kullanarak hisse senedi getirilerine etki eden degiskenleri incelemislerdir. Bu
degiskenler arasinda defter degerinin piyasa degerine orani (DD/PD), borcun 6zsermayeye orani, firma
buytkligu ve hisse basi yillik satislarin hisse fiyatina orani yer almistir. Yapilan analizler sonucu, hisse basi
yillik satiglarin hisse fiyatina oranmin yer almadigi modellerde, borcun 6zsermaye oram ile hisse senedi
getirisi arasinda pozitif bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir. Hisse bas1 yillik satislarin hisse fiyatina oraninin
esitlige dahil edildigi modellerde, bu iligski ortadan kaybolmustur.

Mukherji, Dhatt ve Kim (1997), Kore Borsasi'nda islem goren firmalarin hisse senedi getirisi ile bazi
degiskenler arasindaki iligkileri analize tabi tutararak performans ile sermaye yapisi arasinda herhangi bir
iliski olup olmadigini dlgmeye calismislardir. Firmalarin 1982-1993 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
yaptiklar1 analizler sonucu hisse senedi getirisi ile borg/6zsermaye orani arasinda negatif bir iliski tespit
etmislerdir. Bu arastirmaya gore, firmalarin borglanma oranlar1 arttikca hisse senedi getirileri veya
performanslari azalmaktadir.

Hull (1999) ABD’de 338 firma tizerinde yapmus oldugu arastirmada, firmalarin kaldirag oranlarimni
endiistri ortalamalarma gore ayarlamalarmin hisse senedi fiyatlarina nasil yansidigini incelemistir. Bu
amagcla arastirmasinda yer verdigi firmalarin 1970-1988 yillarma ait verilerini analize tabi tutmustur.
Regresyon analizinin kullanildigi bu ¢alismada, kaldirag oraninin sektor ortalamasindan uzaklagsmasiyla
firma degeri ile arasindaki olan negatif iliskinin daha da biiytidugii ortaya ¢ikmistir. Kaldirag ortalamasinin
sektor ortalamasina yakin oldugu durumlarda, kaldirag ile firma degeri arasindaki negatif iliskinin devam
ettigi, ancak bu iliskinin etkisinin daha kiiciik oldugu gortilmiistiir.

Demir (2001), hisse senedi getirilerine etki eden firma dtizeyindeki faktorlerin belirlenmesi amaciyla
IMKB’ye kayith toplam 16 firmanin 1991-2000 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak regresyon analizi
yapmistir. Hisse senedi fiyatlarinin bagimh degisken olarak kabul edildigi bu arastirmada, kaldirag orani,
ozsermaye karliligi, aktif karliligi, temettii 6deme orany, fiyat kazang orani, piyasa degerinin defter degerine
orani, hisse basi kar, net kar artis hizi ve 6zsermaye artis hiz1 bagimsiz degisken olarak kabul edilmistir.
Yapilan regresyon analizleri sonucunda, hisse senedi fiyatlarina etki eden en onemli faktoriin piyasa
degerinin defter degerine oran1 (PD/DD) oldugu, bu degiskenin yaninda hisse bas1 kér, fiyat kazang orani,
O0zsermaye karliligi, kaldirag orani, net kar artis hizi ve temettii 6deme oranlarinin da hisse senedi
fiyatlarinin belirlenmesine etki ettigi gortilmiistiir. Ayrica, kaldira¢ oranlarmin hisse senedi getirilerini
olumsuz etkiledigi anlasilmistir.

Zeitun ve Tian (2007) sermaye yapisimn firma performansmna etkisini 6lgmek amaciyla Urdiin
borsasindan 167 firmanmin 1989-2003 yillarina ait verilerini incelemislerdir. Calismada, bagimsiz degisken
olarak firmalarin toplam borg orani, biiytime olanaklari, firma biiytikliigii, vergi orani ve duran varliklarin
orani almirken, bagimli degisken olarak da aktif karlilik, Tobin Q ve piyasa degerinin defter degerine orani
kullanilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda, toplam borg oranlari ile aktif karlilik ve Tobin Q degeri
arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulunurken, toplam borg ile piyasa degerinin defter degerine oram
arasinda anlamsiz ve pozitif bir iliski bulunmustur. Ayni analizlerde, bagimsiz degiskenlerin aktif
karhiliktaki degisimin (R?) %21’ini, Tobin Q degerindeki degisimin %32’sini, piyasa degerinin defter degerine
oranindaki degisimin %3’iinii agikladiklar1 ortaya ¢ikmustir.

Baldemir ve Sisli (2008) Tiirkiye'de firmalarin kisa vadeli bor¢lanma oranlari ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla IMKB-100 endeksine kayitli hem imalat hem de imalat
sanayine kayith olmayan 75 firmanin verilerini incelemiglerdir. Bagimli degisken olarak hisse senedinde
meydana gelen pozitif ve negatif degisimlerin (0,1) kullanildig1 bu arastirmada, bagimsiz degisken olarak
kisa vadeli borglarin 6zsermayeye orami kullamilmistir. Logit analizi kullanilarak firmalarin kisa vadeli
bor¢lanma oranlar ile hisse senedi degisimleri arasindaki iliski sektorel bazda analiz edilmistir. Sonug
olarak, kisa vadeli bor¢lanma oranlari ile hisse senedi getirisindeki degisimler arasinda herhangi bir iliski
tespit edilememistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008) hisse senetleri IMKB’de islem goren 6 sigorta firmasmin sermaye
yapilarinin cari deger (Piyasa Degeri/Defter Degeri) ve verimlilik {izerine etkisini incelemislerdir. Bu
calismada sermaye yapisi, borglar ve karsiliklarin toplanmasi ile elde edilen toplam borcun 6zsermayeye
oraninda bir 6nceki yila gore degisim ve yalnizca borglarin 6zsermayeye oraninda bir ¢nceki yila gore
degisim seklinde olctilmistiir. Firmalarin cari degerleri hisse senedi fiyati ile dolasimda bulunan hisse
senedi sayisinin carpimi; verimlilikleri ise net kdrin 6zsermayeye oranlanmasiyla elde edilmistir. Asamali
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regresyon analizinin kullanildig1 bu calismada, sermaye yapist ile cari deger arasinda herhangi bir iliski
tespit edilemezken, sermaye yapisi ile verimlilik arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir.

Birgili ve Diizer (2010) firmalara ait gesitli finansal oranlarin firma degerini agiklay1p agiklayamadigin
test etmek tizere, IMKB-100 endeksinde bulunan toplam 58 firmanin 2001-2006 yillarina ait verileri analize
(sermaye yapisi) oranlari, faaliyet oranlari, karlhilik oranlar1 ve borsa performans: oranlar1 bulunmaktadir.
Firma degerinin cari yil firma degerinin bir 6nceki yildan farkiin bir 6nceki yil firma degerine oranlanmasi
ile olctildiigti bu arastirma sonucunda, likidite, sermaye yapisi ve borsa performansinin firma degeri
tizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etki yaptig1 ortaya ¢ikmistir. S6z konusu mali oranlarin firmanin
defter degerindeki degisimin yaklasik %10'ununu (R?) aciklayabildigi bu arastirmada, firmalarin toplam
borglarinin toplam aktiflere orani ile defter degeri arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir.

Pratheepkanth (2011) Sri Lanka’da Colombo borsasina kayith bazi firmalarm 2005-2009 yilarma ait
verilerini kullanarak, firmalarin sermaye yapilari ile firma performanslar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Sermaye yapisinin borg/6z sermaye orani olarak dlgiildiigi bu calismada, firma performans: briit kar, net
kar, aktif karlilik ve yatirim getirisi olarak olctilmiistiir. Yapilan iki degiskenli korelasyon analizleri
sonucunda, bor¢/6z sermaye oran ile briit kar orani arasinda anlaml ve pozitif; net kar, aktif karlilig1 ve
yatirim getirisi arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur. Ayni analizlerde, bor¢/6z sermaye
oranlarinin briit kardaki degisimin (R?) %13’tinti, net kar ve yatirim getirisindeki degisimin %1’ini, aktif
karliliktaki degisimin %4 tinti agiklayabildigi ortaya ¢ikmustir.

Sahin (2011a) Tiirkiye’de KOBI'lerin finansal performanslarim belirlemek amaciyla toplam 18
firmanin 2006-2010 yillar1 arasindaki verilerini analize tabi tutmustur. Bu arastirmada bagimli degisken
olarak firmalarin aktif karliigl, d6zsermaye karlihigi, kar marji ve firma degeri (defter degerindeki yillik
degisim); bagimsiz degisken olarak da bazi sermaye yapist degiskenleri ile birlikte likidite, verimlilik ve
isletme buytiklugt faktorleri kullanilmistir. Analiz sonucunda, firma performansimin bir gostergesi olarak
ozsermaye karlilig ile kaldirag arasinda pozitif bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Buna karsin, firma degeri
de dahil olmak {izere diger performans degiskenleri ile kaldira¢ arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir.

Sahin (2011b) Tiirkiye’de IMKB'ye kayitli firmalarin sermaye politikalarmin firma basarismi 6lgmek
tizere, toplam 140 firmanin 2005-2010 yillarina ait verileri panel veri modeli kullanarak analize tabi
tutmustur. Arastirmada firma basarisini 6lgmek tizere aktif karlilii, 6zsermaye karliligi ve Tobin Q degeri
(toplam borglar + sirket piyasa degeri / toplam aktif defter degeri) kullanilmistir. Firmalarin basarisina etki
eden sermaye politikalarinin 6l¢tilmesi amaciyla koruyucu ve saldirgan sermaye politikalar1 olarak sirasiyla
donen varliklarin toplam aktiflere orani ve kisa vadeli borglarin toplam aktiflere oranlar1 bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Analizler hem normal hem de kriz donemi olarak belirlenen iki farkli dénem igin
tekrar edilmistir. Sonug olarak, hem normal hem kriz dénemlerinde koruyucu sermaye politikalarinin firma
performansimi artirdigi, buna karsin saldirgan sermaye politikalarinin her iki doénemde de firma
performansin azalttig tespit edilmistir.

Tanrioven ve Aksoy (2011) yatrimcilarin yatirnm araglarimi gesitlendirmek suretiyle ortadan
kaldiramadiklar: sistematik riski (beta) etkileyen faktorleri sektorel olarak incelemislerdir. Bu amagcla
IMKB’ye kayith firmalar {izerinde 1997-2008 yillarmna ait verileri panel regresyon yontemi ile ti¢ farkl
analize tabi tutmuslardir. Bagiml degiskenin beta oldugu bu calismada; bagimsiz degiskenler arasinda aktif
getiri orani, 6zsermaye getiri orani, TobinQ), faiz-vergi-amortisman oncesi kar marji ve hisse bas1 kar gibi
karhilik degiskenlerinin yamnda farkli borg oranlar ve firma biiyiikligt degiskenlerine yer verilmistir. Ilk
analizin sonuglari, beta ile gesitli borg oranlari arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. fkinci
asamada birinci asamadaki analiz, sektor degiskeni kontrol edilerek yapilmis ve kaldira¢ degiskenlerinin
metal sektoriinde betay1 etkiledigi ortaya ¢ikmustir. Ugtincii asamada, hangi faktorlerin hangi sektor icin
onemli oldugu analiz edilmistir. Analiz sonucunda, toplam bor¢larin teknoloji, kisa vadeli borclarin kagit,
uzun vadeli borglarin ise kagit-basim sektorlerinde beta tizerinde etkili oldugu ortaya ¢ikmistir.

Ahmad, Abdullah ve Roslan (2012) sermaye yapisinin firma performansina olan etkisini 6lgmek
amacityla Malezya borsasina kayith 58 firmanin 2005-2010 yillarina ait verilerini analize tabi tutmuslardir.
Bagimli degisken olarak aktif ve 6z sermaye karliliginin kullanildig: bu galismada, bagimsiz degisken olarak
toplam, uzun ve kisa vadeli borglarla birlikte firma buiyiikluigii, varliktaki biiyiime, satislardaki biiyiime ve
satiglarin varliklara orani kullanilmigtir. Yapilan regresyon analizleri sonucunda, 6z sermaye karlilig ile
toplam ve kisa vadeli bor¢lar arasinda anlamli ve negatif, 6z sermaye karliig1 ile uzun vadeli borglar
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arasinda ise anlamli ve pozitif bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayni analizler sonucu aktif karhilik ile
toplam, uzun ve kisa vadeli bor¢lar arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur. Bagimsiz
degiskenlerden kisa ve uzun vadeli borglarin birlikte yer aldig1 modelin 6z sermaye karlihgindaki degisimin
(R?) %6’smi, sadece toplam borglarin yer aldigi modelin ise 6z sermaye karlihgindaki degisimin %7’sini
acikladig1 belirlenmistir. Aymi modellerden ilkinin aktif karhliktaki degisimin %4’tind, ikincisinin ise
%10"unu agikladig: tespit edilmistir.

Yener ve Karakus (2012) firmalarin kaldirag oranlarinin firma degeri tizerinde herhangi bir etkisi olup
olmadiginin arastirilmast amactyla, IMKB-100 endeksine kayitli 63 firmanin 2004-2009 yillarina ait verilerini
analiz etmislerdir. Panel veri analizinden yararlanilan bu arastirmada, bagimli degisken olarak firmalarm
aylik hisse senedi getirileri, bagimsiz degisken olarak da toplam, uzun vadeli ve kisa vadeli borclarin toplam
aktiflere oran1 kullamilmistir. Yapilan analizlersonucunda, aktif biiytikliigii 500 milyon TL'nin altinda olan
firmalarin kaldirag oranlar: ile aylik hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski bulunurken; aktif
buytuikligi 500 milyon-2 milyar TL ve 2 milyar TL'nin tizerinde olan firmalar icin istatistiksel olarak anlaml
bir iliski tespit edilememistir. Yener ve Karakus (2012) bu sonuglarin, sermaye yapisi ile firma degeri
arasinda iliski olmadigini savunan teorilerle uyusmadigima isaret etmislerdir. Yener ve Karakus'a (2012)
gore bu sonuglar, sermaye yapisinda borcu artirarak firma degerinin artirilabilecegini ileri siiren teorilerle
de uyusmamaktadir.

Ayrigay ve Turk (2014), Tiirkiye'de firmalarin bazi finansal oranlari ile firma degeri arasinda herhangi
bir iliski olup olmadigini test etmek amaciyla BIST-100"e kayitl 56 imalat firmasimn 2004-2011 yillarmna ait
verilerini incelemislerdir. Calismada bagimsiz degisken olarak gesitli borclanma oranlari, asit-test orani, aktif
karhilik ve aktif devir hizi ile birlikte kontrol degiskeni olarak kaldirac ve net satislar kullanilmstir. Yapilan
panel veri analizi sonucu, firma degeri ile kaldira¢ orani arasinda negatif bir iligki tespit edilirken, firma
degeri ile bor¢lanma orani arasinda herhangi bir iliski bulunamamustir.
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Tablo-1 Sermaye Yapisi, Firma Degeri ve Firma Performanst {likisi ile Ilgili Ornek Calismalar

Aragtirmact  Orneklem Bagimli Degisken Bagimsiz Degiskenler Bulgular
Bhandari (1988) | ABD’de NYSE'ye kayith Hisse senedi getirileri Borg/Oz sermaye Oranlar1 (Beta ve +
bir grup firma Firma Buytikliigii kontrol)
Barbee, Mukherjive | ABD’de NYSE ve AMEX'e  Hisse senedi getirileri Borg/ Oz sermaye Oranlar1 (DDPD, +
Raines (1996) | kayitl firmalar Firma Biiyiikliigii kontrol)
Hull (1999) | ABD’de 338 firma Hisse senedi fiyatlar1 Sektor Kaldirag Aralig1 -+
Mukherji, Dhatt ve | Kore Borsasi'nda igslem Hisse senedi getirisi Borg/ Oz sermaye Orant -
Kim (1997) | goren firmalar
Demir (2001) | BiST’e kayitl toplam 16 Hisse senedi getirisi Kaldirag Orani -
firma
Zeitun ve Tian (2007) | Urdin’de 167 firma AKA, Tobin Q, PDDD Toplam Bor¢/Toplam Aktifler -/-/+
Baldemir ve Siislii | BIST-100 75 firma Hisse senedi artiglar1 KVB/O 0
(2008) ()
Ege ve Bayrakdaroglu | BIST’te islem goren 6 Cari Deger (PDDD) B/O Degisim 0
(2008)
Birgili ve Diizer | BIST-100 58 Firma DD:-DD:./ DD:.t Sermaye Yapisi Oranlar1 (TB/TA) -
(2010)
Pratheepkanth (2011) | Sri Lanka’da bir grup Briit Kar, Net Kar, AKA Borg/Oz sermaye (B/O) +/-/-
Sahin (2011a) | firma Performans (AKA, Kaldirag¢ Orani 0/+/0
18 KOBI OZEKA, DDt-DDs-
t/DDs-t)
Sahin (2011b) | BIST 140 firma Firma Bagaris1 (AKA, KVB/TA -/-/-
OZEKA, TobinQ)
Tanridven ve Aksoy | BIST e kayith firmalar Beta (Risk) Borg Oranlari ve digerleri (AKA, +
(2011) OZEKA, TobinQ)
Ahmad, Abdullah ve | Malezya’da 58 firma OZEKA, AKA TB/TA, UVB/TA, KVB/TA -+ -]/ -
Roslan (2012)
Yener ve Karakus | BIST-100 63 firma Hisse senedi getirileri TB/TA, UVB/TA, KVB/TA -
(2012) (Biiytikliik kontrol)
Ayrigay ve Tiirk | BIST-100"e kayitli 56 Firma Degeri TB/TA, B/O -/0
(2014) | imalat firmasi

*Kaldirag oranlar1 sektor ortalamasina yaklastikca hisse senedi getirisi artiyor, uzaklastikca azaliyor.
**Sermaye yapisi sadece varlik degerleri 500 milyon ve altindaki firmalarm hisse senedi getirilerini anlamli ve negatif yénde etkiliyor

4. ARASTIRMA YONTEMI

Bugiine kadar sermaye yapisinin firma degeri ve performansi tizerine yapilan bilimsel arastirmalarda
farkli yontemler takip edilmistir. Ilk olarak firmalarin sermaye yapilar ile gesitli deger ve performans
olctitleri arasinda kesitsel olarak yapilan olgiimlere dayali olarak iliski kurulmaya calisilmustir. Tkinci yontem
ise vaka calismasi olarak bilinen arastirma yontemidir. Bu tiir calismalarda genelde sermaye yapisinda
meydana gelen degisikliklere karsi piyasanin tepkisine bakilmaktadir. Arastirilan tepkilerin odaginda
degerleme etkisi gelmektedir. Diger bir yontem ile firmalarin takas tekliflerinin menkul kiymetleri tizerine
olan etkisi olgtilmeye galisilmistir. Takasin disaridan firmaya dogru ya da firmadan disariya dogru bir nakit
akisina neden olmasi, arastirmacilara takas tekliflerinin menkul kiymet degerlemesine olan etkisini
calismaya yoneltmistir. Bu calismada firmalarin sermaye yapilari ile gesitli deger ve performans olgtitleri
arasinda birim zamanda yapilan 6l¢timlere dayali olarak iliski kuran birinci yontem (sermaye yapisinn
firma degeri ve performansi arasindaki iliskilerin analizi) tercih edilmistir.

Veri

Firmalarin sermaye yapilarina etki eden faktorler ve sermaye yapisinin firma degeri ile performansi
tizerine olan etkisinin incelendigi bu calismada, 2013 Aralik ayu itibariyle BIST-100e kayitl 60 firmanin 2000-
2012 yillarma ait yillik verileri kullanilmistir (N=780). S6z konusu firmalar imalat sanayisinden segilmistir.
BIST-100"e kay1tli olup bu galismada yer almayan 40 firma arasinda mali tablolar1 imalat sanayisinden farkl
olan banka, sigorta ve finansal kiralama firmalari ile beraber mali takvimleri farkl isleyen spor kultipleri ve
verilerine ulagilamayan bazi imalat firmalar: yer almaktadir. Firmalarin 2000-2009 yillar1 arasi verileri Borsa
Istanbul’dan talep yoluyla elde edilmistir. Geri kalan 2009-2012 yillar1 arast verileri ise Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) internet sitesinden alinmistir. Firmalara ait finansal veriler ham haliyle elde edildikten
sonra isleme tabi tutularak analizde kullanilacak degiskenler elde edilmistir (bkz. Tablo-2). Veriler SPSS 17.0
istatistik programi kullanilarak analiz edilmistir.
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Degiskenler
Bu arastirmada kullanilan degiskenleri firma degeri, firma performansi, sermaye yapist ve risk olmak
tizere dort grupta toplanmustir.
Tablo-2 Degiskenler
Degisken Alt Sinif1 | Simge Degisken Tanimlar:
AKA Aktif Karlilig1 (Net Kar/Toplam Varliklar)
OZEKA | Oz Sermaye Karlili1 (Net Kar/ Toplam Oz Sermaye)

Firma Performansi HBK Hisse Bag1 Kar

FK Fiyat Kazang Orani
TOBINQ = Tobin Q Orani!

Firma Degeri PD/DD | Piyasa Degeri/Defter Degeri

Sermaye Yapisi BO Toplam Borg/ Toplam Oz Sermaye
RISK1 Firmanin Faaliyet Gelirindeki Degisimin Std Sapmas1
Risk RISK2 Donem Net Karinin Toplam Varliklara Oranmin Std Sapmast
RiSK3 FVAOQOK Bir Onceki Yildan Farkinin Std Sapmasi/Ortalama Toplam Varliklar

Istatistiksel Modeller

“Firmalarin sermaye yapisumin firma degeri ve performansina etkisi nedir?” sorusunu yanitlamak tizere FD-
GD ve FP-GD modelleri adlarryla iki farkli grupta cesitli modeller gelistirilmistir. Bu modeller adlarindan da
anlasilacag1 iizere sermaye yapisinin firma degeri ve firma performans: tizerindeki etkisini tespit etmek
amaciyla kurgulanmistir. Firma degeri modellerinde bagimli degiskenler PD/DD ve TOBINQ
degiskenleridir. Firma performansi modellerinde bagimli degiskenler AKA, OZEKA, HBK ve FK
degiskenleridir.

Biitiin modellerde bagimsiz degisken olarak sermaye yapist degiskenlerinden BO kullanilmustir.
Modellerde bor¢/6z sermaye oraninin yaninda RISK1, RISK2 ve RISK3 degiskenleri kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Analizler varlik biiytiklugiine gore ayrilan her iki grup i¢in tekrar edilmistir. Genellestirilmis
Dogrusal Modelleri, bu haliyle literatiirde sermaye yapisinin esitlie sonradan dahil edildigi FVEM
modellerine benzemektedir (Bhandari, 1988; Yener & Karakus, 2012). Soz konusu FVFM modellerinde
sermaye yapisl ve firma degeri arasindaki iliski test edilirken risk ve firma biiyuikliigiiniin kontrol degiskeni
olarak analizlere dahil edildigi goriilmektedir. Genellestirilmis Dogrusal Modele gére FD-GD Modellerini
asagidaki gibi formdtile edilmistir :

oD 120
== B2RISK1
DD |==+ o o
TOBING SERISR.Z
B4RISK3

Formiilde de goriildiigii tizere, GDM yo6ntemi ile biittin bagimli degiskenler aym anda analize déhil
edilmistir. Boylece her bagimh degisken i¢in bir analiz ¢alistirmak yerine buitiin bagimli degiskenler igin tek
bir analiz calistirilmistir. Bu sekilde lgiim hatasi en aza indirgenmistir. Ote yandan GDM ile her bir bagiml
degisken igin ayr1 bir model olusturulmustur. Dolayisi ile her bir bagimsiz degiskeninin tek tek biittin firma

degeri ve performans degiskenleri ile iliski katsayisi (5 ) bulunabilmistir.
Bulgular

Tablo3’te gortildiigii tizere, her iki grupta ti¢ farkli performans modeli olmak tizere toplam alt1 adet
performans modeli galistirilmustir. F ve R? degerleri kontrol edildiginde, agiklama giicleri dustik olsa da
biitiin modellerin istatistiksel olarak anlaml oldugu goériilmiistiir2. Biitiin risk faktorleri kontrol edildiginde
firmalarin borg/6z sermaye oranlar1 (BO) ile birinci grupta bulunan firmalarin aktif karlihik (AKA), 6z
sermaye karliligi (OZEKA) ve hisse bagt karlilik oranlar1 (HBK); ikinci grupta bulunan firmalarin ise sadece

Hisse Senedi PD + Imtiyazli Hisse PD + UVE DD + Stoklar DD + KVE DD — Diomen Varliklar DD

Toplam Aktifler DD
2Aktif karlilikla ilgili yapilan benzer ¢alismalarda, Zeitun ve Tian (2007) %21, Pratheepkanth (2011) %4, Ahmad, Abdullah ve Roslan
(2012) %10 oranlarma ulasmistir. Ahmad, Abdullah ve Roslan (2012) 6zsermaye karliliginin %7’sini agiklayabilmistir.

1Tnb: ng=
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aktif karlhiliklar1 (AKA) arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. S6z konusu iliskilerin timii negatif
yonludiir. Diger bir ifade ile firmalarin bor¢/6z sermaye oranlari arttikca, performanslar1 azalmaktadir.
Ancak, bu iliski sadece birinci grupta bulunan firmalar igin gegerlidir. Ayni1 durum ikinci gruptaki firmalarin
sadece aktif karlilig1 (AKA) icin gegerlidir.

HBK®? modeline gore, birinci grupta bulunan firmalarin bor¢/6zsermaye oranlarinda meydana gelen
%10’luk bir artis, hisse basi karlarinda yaklasik %4’liikk bir azalma meydana getirmektedir. AKA2 ve
OZEKA® modellerine goére ise, aym gruptaki firmalarim bor¢/6z sermaye oranlarinda meydana gelen
%10'luk bir artis, aktif karliikta %04, 6z sermaye karliliginda ise %0,3 oraninda bir diisiise neden
olmaktadir. AKAP modeline gore, ikinci gruptaki firmalarin bor¢/6z sermaye oranlarinda meydana gelen
%10'luk bir artis, aktif karhlikta %0,2 bir azalmaya neden olmaktadir. HBKP ve OZEKAP modellerine gore
ise, ikinci grupta bulunan firmalarin bor¢/6z sermaye oranlarinda meydana gelen artislar, firmalarin hisse
bas1 kar ve 6z sermaye karliliklarini istatistiksel agidan anlamli olarak etkilememektedir.

Tablo-3 Firma Performansi GD Modelleri

Buytiklik Bagiml1 Degisken Parametre B SHs t R2 F
1 AKA2 Sabit 138 ,013 10,753 ,160 16,607+
BO -,042 ,007 6,434+
RISK1 -,008 ,002 4,249+
RISK2 ,029 ,150 194
RISK3 -,052 ,071 -723
OZEKA= Sabit 202 ,024 8,268 ,084 8,501 %+
BO -,031 ,012 -2,518*
RISK1 017 ,004 -4,790%**
RISK2 -012 ,287 -,044
RISK3 -,005 136 -,037
HBK? Sabit 1,763 177 9,951 118 11,9274+
BO -368 ,090 -4,097%*
RISK1 -,060 ,026 -2,308*
RISK2 -5,767 2,076 2,777%*
RISK3 1,121 ,984 1,139
2 AKAP Sabit 125 ,011 10,996 ,092 12,364+
BO -,024 ,006 -4,206%%*
RISK1 -,006 ,001 4,533+
RISK2 -233 147 -1,586
RISK3 ,038 ,074 513
OZEKAP Sabit 227 022 10,385 ,056 7,729%
BO -012 011 1,124
RISK1 -010 ,002 3,944+
RISK2 -702 ,284 2,475+
RISK3 -094 ,143 -,656
HBK® Sabit 1,177 144 8,152 ,040 5,688%*+
BO -,044 ,072 -614
RISK1 -,024 ,016 -1,436
RISK2 3,944 1,873 -2,106*
RISK3 -2,060 ,947 2,176*

*%55<0,001; **p<0,01; *p<0,05
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Firmalarin bor¢/6z sermaye oranlarinin firma performans: tizerine yaptig: etkiyi 6l¢mek amaciyla bir
onceki boliimde yapilan analiz, bu sefer firma degeri bagimli degisken olarak kabul edilerek tekrarlandi
(bkz. Tablo-4). F ve R2degerleri kontrol edildiginde, agiklama giigleri diisiik olsa da biitiin modeller
istatistiksel olarak anlamlidir®.Borg/6z sermaye oraninin firma degeri degiskenleri tizerine yapmis oldugu
etki TOBINQ® ve PDDDP modelleri disinda, diger modellerde anlamh degildir. TOBINQ?* ve PDDDP
modeline gore, biiytiklitk ve risk faktorleri kontrol edildiginde firmalarin borg/6z sermaye oranlarmin
artmasi firmalarin Tobin Q (yeniden yerine koyma) ve piyasa degeri/defter degerlerini azaltmaktadir. Bu
bulgulara bakildiginda, bor¢/6z sermaye oraninin artmasi ile firma degerinin azaldig1 goriilmektedir.

TOBINQ® modeline gore, kiiciik firmalarmn bor¢/6z sermaye oranlarinda meydana gelen %10’luk bir
artis, Tobin Q degerlerinde %1’likbir azalma meydana getirmektedir. PDDDP modeline gore ise, biiytik
firmalarin bor¢/6z sermaye oranlarinda meydana gelen %10’luk bir artis, piyasa degerlerinin defter
degerlerine oranlarinda yaklasik %2’lik bir azalmaya neden olmaktadir. Kiiciik firmalarin bor¢/6z sermaye
oranlarinda meydana gelen artislarin, piyasa degerlerinin defter degerlerine oranlarinda; biiyiik firmalarin
borg/6z sermaye oranlarinda meydana gelen artislarin ise Tobin Q degerlerinde istatistiksel agidan anlamh
herhangi bir etkiye neden olmadig: goriilmektedir.

Tablo-4 Firma Degeri GD Modelleri

Buytiklik Bagiml1 Degisken Parametre B SHs t R? F
1 PDDD= Sabit 1,452 176 8,267 0,051 5,430%**
BO -,097 ,089 -1,088
RISK1 -,018 ,026 -,697
RISK2 5,622 2,059 2,731**
RISK3 -4,367 ,976 -4,475%%*
TOBINQ? Sabit ,719 077 9,313 0,056 5,815%**
BO -,095 ,039 -2,422*
RISK1 ,003 ,011 ,299
RISK2 3,446 ,905 3,806***
RISK3 -1,071 429 -2,495*
2 PDDD? Sabit 1,211 ,126 9,579 0,056 7,645%**
BO -,199 ,063 -3,178**
RISK1 -,050 ,014 -3,489**
RISK2 1,260 1,638 ,769
RISK3 -923 ,828 -1,114
TOBINQP Sabit ,736 ,093 7,919 0,03 4,461*
BO -015 ,046 -331
RISK1 ,032 ,011 2,983**
RISK2 ,237 1,204 197
RISK3 -1,864 ,609 -3,063**

w5p<0,001; **p<0,01; *p<0,05

5. TARTISMA

Sermaye yapisinin firma performansi etkisi ile ilgili elde edilen bulgular Tablo-3 ve Tablo-5de
sunulmustur. Kiiciik ve biytik firmalarin aktif, 6z sermaye ve hisse basi karliliklarin1 modellemek icin
toplam 6 model ¢alistirilmistir. Bu modellerin hepsi istatistiksel olarak anlamlidir ve sermaye yapisinin firma
performansi iizerindeki etkisini agiklayabilmektedirler. Aktif karliik (AKA), 6z sermaye karliligi (OZEKA)
ve hisse basi karlilik (HBK) modelleri icin R? degerleri kiigiik firmalardan baslamak tizere sirasiyla %16, %8
ve %12 iken, biiytik firmalar igin %9, %6 ve %4 tiir. Aktif karlilig1 firma performansinin bir indikatorii olarak
kullanan benzer galismalarda, Zeitun ve Tian (2007) %21, Pratheepkanth (2011) %4, Ahmad, Abdullah ve
Roslan (2012) %10 oranlarina ulagmistir. Oz sermaye karlihgm performans indikatérii olarak kullanan
Ahmad, Abdullah ve Roslan (2012), bu degiskeni %7 oraninda agiklayabilmislerdir.

Sermaye yapisi degiskeni olarak kullanilan borg/6z sermaye oranlarinin (BO) firma performansi
tizerinde yaptig1 etki kiigiik firmalar icin calistirilan biitiin modellerde, biiytik firmalar igin calistirilan
modellerden sadece AKA modelinde istatistiksel olarak anlamli katki saglamistir. Bu sonuglar, sermaye
yapisinin firma performansi {izerine olan etkisinde firma biiytikliigiiniin etkili oldugunu gostermektedir.

3Birgili ve Diizer (2010) sermaye yapis1 oranlarmin firmalarin cari degerlerindeki degisimin %10 ununu agiklayabildigini tespit etmistir.
Zeitun ve Tian (2007) Tobin Q i¢in %32, PDDD igin %3 oranlarma ulasmigtir.
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Sermaye yapisimnin performans tzerindeki etkisi, firmalarin varlik degerleri kiigiildiike daha da
artmaktadir.

Sermaye yapisinun firma degerine etkisi firma performanst ile karsilastirildiginda daha diuistiktiir (bkz.
Tablo-4). Kiiciik ve biiytik firmalarin piyasa degerlerinin defter degerlerine ve Tobin Q degerlerine olan
etkisini 6l¢mek tizere toplam 4 model galistirilmigtir. Bu modeller istatistiksel olarak anlamlidir. Diger bir
ifade ile firma buytiklugi varlik degeri kiigiik ve biiyiik olan firmalar icin kontrol edildiginde borg/6z
sermaye oranlar1 ve risk faktorlerinin bilesik etkisi firma degerindeki degisimleri anlamli olarak
agiklayabilmektedir. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PDDD) ve Tobin Q (TOBINQ) modelleri igin R? degerleri
kiictik firmalardan baslamak {izere sirasiyla %5 ve %6 iken, biiytik firmalar icin %6 ve %3’tiir.Tiirkiye'de
sermaye yapisinin firma degeri tizerinde etkisini galisan Birgili ve Diizer (2010) aralarinda sermaye yapist
oranlarmin da bulundugu 21 farklh finansal oranin firmalarin cari degerlerindeki degisimin (firma degeri)
%10'ununu agiklayabildigini tespit etmiglerdir. Sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki baglantiy:
arastiran Zeitun ve Tian (2007) Tobin Q i¢in %32, PDDD i¢in %3 oranlarina ulasmigtir.

Sermaye yapist degiskeni olarak kullanilan borg/6z sermaye oranlarinin (BO) firma degeri iizerinde
yaptig1 etki kiigiik firmalar igin ¢alistirilan modellerden sadece TOBINQ, biiyiik firmalar icin ¢alistirilan
modellerden sadece PDDD modelinde istatistiksel olarak anlamli katki saglamistir. Bor¢/6z sermaye
oranlar kiictik firmalarin piyasa degeri defter degeri oranlarini, biiyiik firmalarin da Tobin Q degerlerini
negatif olarak etkilemektedir. Ancak, bu etki istatistiksel olarak anlaml1 degildir.

Bu calismada firma performans: ve firma degeri ile ilgili elde edilen bulgular birbirine benzemektedir.
Ancak sermaye yapisinin firma performansi {izerine olan etkisi firma degeri ile karsilastirildiginda daha
belirgindir. Bu belirginlik firma biiytikliigii kontrol edildiginde, daha da fazla ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye
yapisinin firma degeri tizerine etkisi, firma performans: ile karsilagtirlldiginda daha diistiktiir. Firma
buytkligunin kontrol edilmesi ile bu etki ¢ok fazla degismemektedir. Hem firma performansi hem de firma
degeri acisindan bakildiginda, sermaye yapisinin her iki degisken {izerinde de negatif bir etkisi vardir.

Bu bulgular daha 6nce Tiirkiye’de ve gelismekte olan {iilkelerde firma performans: ve firma degeri
tizerinde yapilan bazi calismalarda elde edilen bulgularla benzerlik gostermektedir (Mukherji, Dhatt, & Kim,
1997; Demir, 2001; Zeitun & Tian, 2007; Birgili & Diizer, 2010; Pratheepkanth, 2011; Ahmad, Abdullah &
Roslan, 2012; Yener & Karakus, 2012; Ayricay & Tiirk, 2014). Bahse konu calismalar, bu ¢calismada oldugu
gibi sermaye yapisi ile firma performansi ve degeri arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna varmuslardir.
Bunun yaninda, bu ¢alismanimn bulgular: Tiirkiye’de firmalarin sermaye yapilar: ile firma performansi ve
degeri arasinda herhangi bir iliski bulunmadig1 sonucuna ulasan ¢alismalarin bulgular: ile uyusmamaktadir
(Baldemir & Siislii, 2008; Ege ve Bayrakdaroglu, 2008; Sahin, 2011a). Son olarak, bu ¢alismanin bulgulari
firmalarin sermaye yapilari ile firma degerleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna varan gelismis
tilkelerde yapilan calismalarla farklilik arz etmektedir. Bu {ilkelere bakildiginda, optimal diizeyde
bor¢lanmanin firma degerini artirdigina dair deliller goriilmektedir(Miller & Modigliani, 1966; Masulis,
1983; Bhandari, 1988).

Teorik agidan bakildiginda, bu calismanin sonuglari sermaye yapisinin firma degeri ve performansi
tizerine etkisi olmadigini ileri siiren ilgisizlik yaklasimi ile uyusmamaktadir (Modigliani & Miller, 1958). Bu
calismanin sonuglari, sermaye yapisinda borcun artirilarak sermaye maliyetinin diisiiriilebilecegi ve bu
sekilde firma degerinin artirilabilecegini savunan vergi temelli teorilerle de uyusmamaktadir (Modigliani &
Miller, 1963). Bunun nedeni gerek ilgisizlik gerekse vergi temelli yaklasimlarda kullarlan piyasa
varsayimlariin Tiirkiye’de tam olarak gecerli olmamasi olabilir. Sermaye yapisinin firma degeri ve
performans: tiizerine diisiikte olsa negatif etkisinin olmasi;, 6te yandan verginin ge¢mis calismalarda
bor¢lanmaya yaptig1 etkinin tam olarak anlasilamamasi bu kamiy1 giiclendirmektedir (Durukan, 1997;
Dogukanli & Acaravci, 2004; Albayrak & Akbulut, 2008; Demirhan, 2009; Dingergok & Yalginer, 2011).

‘Bu calismada sermaye yapismin firma performansi ve degerindeki agiklayabildigi varyans miktarmin diisiik olmasi, Tiirkiye ve
gelismekte olan tilkelerde sermaye yapisi ile firma performans: ve degeri arasindaki iligskinin zayif olmasi olasiligidir (bkz. Zeitun &
Tian, 2007; Birgili & Diizer, 2010;Pratheepkanth, 2011; Ahmad, Abdullah & Roslan, 2012). Tiirkiye ve gelismekte olan tilkelerde yapilan
calismalarda, sermaye yapisi ile firma performansi ve degeri arasinda vergi temelli teorilerin aksine negatif bir iliski ¢ikmas1 bu kanty:
giiclendirmektedir (bkz. Demir, 2001; Zeitun & Tian, 2007; Birgili & Dtizer, 2010; Pratheepkanth, 2011; Ahmad, Abdullah & Roslan,
2012; Yener & Karakus, 2012; Ayricay & Tiirk, 2014). Ayrica, arastirma sorusu “firma performans: ve degerine etki eden faktorler
nelerdir?” seklinde sorulmadigindan dolays, esitlige dahil edilen degisken sayisi diisiik tutulmustur. Bu agidan bakildiginda, bu
arastirmada firma performansi ve degerindeki varyansin diistik ¢ikmasi normal karsilanabilir.
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Tablo-1 Sermaye Yapisinin Firma Performansina ve Degerine Etkisine Ait Bulgular

Performans Deger

Simge AKA OZEKA HBK TOBINQ PDDD

KUCUK BUYUK KUCUK BUYUK KUCQUK BUYUK KUCUK BUYUK KUCUK BUYUK

B/O Ci Ci -* Anlamsiz C Anlamsiz -* Anlamsiz Anlamsiz —*
RISK1 (Kontrol) Eai Eai Sk Sk -* Anlamsiz Anlamsiz r Anlamsiz Ead
RISK2 (Kontrol) = Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz ¥ ¥ = Sk Anlamsiz Sl Anlamsiz
RISK3 (Kontrol) Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz - - r Ead Anlamsiz
R? 16% 9% 8% 6% 12% 4% 5% 6% 6% 3%

6. SONUC

Bu calisma, Tirkiye’de sanayi firmalarinin sermaye yapilariin firma degeri ve performansi tizerine
etkisini lgmeyi amaglamustir. Firmalarin sermaye yapilarmin firma degeri ve performans: tizerine etkisi ile
ilgili yapilan analizler bor¢lanmanin daha ziyade kiigtik firmalarin performanslarini dustirdiigi, her iki grup
firmanin firma degerlerini minimal seviyede olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Diger bir ifade ile sermaye
yapisinin hem firma performansi hem de firma degeri tizerinde negatif bir etkisi olup bu etkinin derecesi
diistiktiir. Bu bulgulara bakarak, firma degeri ve performansinin tamamen sermaye yapisindan bagimsiz
oldugunu svylemek miimkiin degildir. Ote yandan, sermaye yapisinin sermaye maliyetini diistirerek firma
degerini 6nemli olciide artirdigindan da bahsetmek miimkiin goziikmemektedir. Sermaye yapisini
olustururken daha fazla bor¢lanmanin firma performansmi ve degerini azaltmasi, Tiirkiye’de borcun vergi
kalkani 6nermesinin gegerli olmadigina dair bir kan1 uyandirmaktadir.

Bu calismanin bulgularma bakarak gelecekte yapilacak calismalar igin bazi onerilerde bulunulabilir.
[lk olarak, sermaye yapusi ile firma degeri ve performansi arasindaki iliski analiz edilirken literatiirde bazi
calismalarda oldugu gibi Tiirkiye’de borsada meydana gelen sermaye artirimi ve takas tekliflerinin hisse
senedi fiyatlarina nasil yansidig: ile ilgili calismalara agirlik verilebilir. Bu sekilde firmalarin sermaye
yapilarinda meydana gelen degisiklikler sonrasinda, degerlerinde meydana gelen ani degisimleri gérmek
miimkiin olabilir. ikinci olarak, firma yoneticileri ve ortaklari ile anket yapilarak firmalarin sermaye
tercihlerini yaparken hangi faktorleri dikkate aldiklar1 ve ortaklarin bu tercihleri ne 6lctide dikkate alarak
firma hisselerine yoneldikleri tespit edilebilir. Bu yontemle, firmalarin sermaye yapist tercihleri ve firma
ortaklarmin bu degisikleri nasil karsiladiklar1 daha iyi anlasilabilir.
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