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Abstract

As we know, public companies and other enterprises, profitability, sustainability,
increase its market share objectives alongside the firm's market value of the increase is an
important goal. General rise in the market value of firms in the economic situation of the
company, the industry situation and the decisions of business management, institutionalization is
important. In addition to these company-owned assets and the size of the firm's capital structure,
risk status, and rates of return on the value of the firm have a significant impact. In other words,
the company was the performance in which the company's market value determined. Firms to
raise resources from the capital markets, the market value of firms, and in what proportions the
circumstances under which the investigation will be provided in the literature.

In this study, the BIST-100 index for the period 2010-2015, the tourism capital structure
of firms using the data of the companies investigated whether there is a relationship between
values and capital structure. Market value of the dependent variable used in this study, the
independent variables in the short-term debt / total liabilities Long-term debt / total liabilities and
shareholders' equity / total liabilities ratio, and many other were. Correlation analysis and Panel
data analysis methods was used as a research tool. According to the results of the correlation
analysis, the change in capital structure of companies with market values of companies and
whether or not significant correlations were observed.

The aim of the correlation analysis determines the capital structure of the business
relationship with the market value of the ratios is to examine the relationship between two
variables independently, in pairs or simple correlation-called simple correlation techniques. Panel
data analysis methods, capital structure and profitability ratios showing the effects on the market
value of the company which have been identified.

SERMAYE YAPISI iLE FIRMA PjYASA DE“GE}U ARASIN.DAKi
ILISKININ BIST’DE KAYITLI TURIZM SEKTORUNDE TESPITINE
YONELIK BiR UYGULAMA

Ozet

Bilindigi gibi halka agik firmalarda, diger isletmelerinin karlilik, stireklilik, pazar payini
arttirma amaglari yaninda firmanin piyasa degerini arttirmak onemli bir amagctir. Firmalarin
piyasa degerlerinin yiikselmesinde firmanin i¢inde bulundugu ekonomik genel durum, sektor
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durumu ve isletme yonetiminin verdigi kararlar, kurumsallasma onemli olmaktadir. Bunlarla
birlikte firmanin sahip oldugu varlik ve sermaye yapisi firmanin biiytiklig, risk durumu, karlilik
oranlari da firma degeri lizerinde 6nemli 6l¢tide etkiye sahiptirler. Bir bagka ifadeyle, firmanin
nasil bir performans gosterdigi firmanin piyasa degerini belirlemektedir. Sermaye piyasalarinda
firmalarin piyasa degerlerinin yiikseltilmesi amaciyla firma kaynaklarinin nereden, hangi
kosullarda ve hangi oranlarda saglanacagi literatiirde genis bir sekilde arastirilmaktadir.

Bu ¢alismada, 2010-2015 dénemine ait bist-100 endeksine dahil olan turizm firmalarin
sermaye yapilarina ait veriler kullanilarak, firmalarin degerleri ile sermaye yapilari arasinda bir
iliski olup olmadigi arastirilmistir. Arastirmada kullanilan bagimli degisken piyasa degeri,
bagimsiz degiskenler ise kisa vadeli borglar/pasif toplami uzun vadeli borglar/pasif toplami ve 6z
kaynaklar/pasif toplami ve diger bir¢ok oran alinmistir. Arastirma yontemi olarak korelasyon
analizi ve panel veri analizi kullanilmistir. Korelasyon analizi sonuglarina gore firmalarin
sermaye yapilarindaki degisimin firmalarin piyasa degerleri ile arasinda anlamli korelasyonlar
olup olmadigi gézlemlenmistir.

Korelasyon analizi yapilmasinin amaci isletmenin sermaye yapisini belirleyen oranlarin
piyasa degeri ile iliskisini bagimsiz olarak incelemek olup iki degisken arasindaki iligki, ikili ya
da basit korelasyon ismi verilen basit korelasyon teknikleri kullanilmistir. Panel veri analizi
yontemiyle, sermaye yapisini ve karliligini gosteren oranlardan hangilerinin firma piyasa degeri
tizerinde etkileri tespit edilmisgtir.

1. Giris

Finansal yonetim agisindan firmanin amaci, firmanin piyasa degerini
maksimum kilmaktir. Bu agidan sermaye yapisi kararlari da firmanin piyasa degerini
maksimum kilmaya yo6nelik sekilde olmalidir. Sermaye yapisi ile finansal yap1 ¢ogu
zaman ayni anlamda anlasilsa da literatiirde farkli sekilde tanimlanmaktadir. Finansal
yapt sermaye yapisindan daha genis bir kavramdir. Sermaye yapisi; firmanin
finansmaninda kullandig1 uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardan olusan bir
yapidir. Sermaye yapisi; firmanin kullandigi uzun vadeli kaynaklarin bir karmasi iken,
finansal yapi; bilanconun pasifinde yer alan kalemlerin tamamini ifade etmektedir.
Ancak, kisa vadeli kaynaklarin firmalarin yabanci kaynaklar1 igerisindeki payinin
oldukca yiiksek olmasi sebebiyle bazi ¢aligmalarda sermaye yapisi ve finansal yapi
kavramlarinin birbirlerinin yerine kullanildig1 da goriilmektedir.

Turizm sektorii ve oOzellikle konaklama firmalari, kurulus ve isletme
asamalarinda sermaye yogun Ozellik gosteren firmalar olmasi agisindan sermaye
yapisinin bilesimi ve bor¢lanma kararlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesini onemli
hale getirmektedir.

Firmalarda sermaye yapisi ile ilgili ¢ok sayida ¢alisma yapilmis olup, sermaye
yapist ile ilgili teoriler ve yaklasimlar da uzun siireden beri ortaya ¢ikmistir. Yapilan
teorik ve uygulamali ¢aligmalar sonucunda sermaye yapisiyla ilgili bu teorilerden ve
yeni yaklasimlardan hangisinin firmalarin sermaye yapisint en iyi agiklayan
teori/yaklasim  oldugu  konusunda  tartigjmalar ~ devam  etmektedir.  Bu
teorilerin/yaklasimlarin  giiniimiizde tartismaya devam edilmesinin bircok nedeni
bulunmaktadir. En onemli neden olarak da sermaye yapisini etkileyen faktorlerin
sektorler, tlkeler, firmalarin ozellikleri ve yapildigi doneme gore degisiklikler
gosteriyor olmasidir. Ozellikle kriz donemlerinde yapilan ¢alismalarda bazi faktorler
farkli sonuglarin olusmasina neden olmaktadir.
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2. Sermaye Yapisi ile Yaklasimlar

Firmalarin sermaye yapist ile ilgili olarak; agirlikli olarak tartismalar,
bor¢lanmanin sermaye maliyetini dusiirlip distirmedigi ya da karliligi arttirip
arttirmadig1 konusunda yogunlagmistir. Bu konudaki yaklagimlar; Net Gelir Yaklasimai,
Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Geleneksel Yaklagim ve Modigliani-miller Yaklagimi ve
modern yaklagimlar olarak sayabiliriz.

Net Gelir Yaklagimi; sermaye yapisi igerisinde borcun payinin artmasina bagh
olarak firma degerinin artacagmi savunmaktadir. S6z konusu yaklasim kaldirag
faktoriiniin etkisini en yiiksek diizeyde olabilecegi ve bunun sonucunda maksimum borg
diizeyinde firmanin degerinin de maksimum olacagimi belirtmektedir (Akgtig, 1998:
487). Borglanmanin maliyeti 6z kaynak maliyetinden diisiik oldugundan firmalar borg
oranini arttirarak agirlikli ortalama sermeye maliyetini diisiirmek ve boylece piyasa
degerlerini arttirmasi s6z konusudur.

Net Faaliyet Geliri Yaklasimi; firma degerinin firma sermaye yapisindan
bagimsiz oldugu 6ne siirmekte ve firmanin sermaye yapisini degistirmesinin agirlikli
ortalama sermaye maliyetini etkilemeyecegini kabul etmektedir(Ercan ve Ban, 2008).
Bor¢ maliyeti diisiik olsa bile daha yiiksek oranda bir bor¢ diizeyinin 6z sermaye
maliyetini yiikseltmesi sonucunda firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini
diismemekte ve dolayisiyla da firmanin piyasa degerini yiikseltmek miimkiin
olmamaktadir (Okka, 2005:372).

Geleneksel yaklagim; her firma i¢in tek bir optimal sermaye yapisi oldugu ve
firmalar finansal kaldiragtan yararlanarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini
diistirmekte, buna bagli olarak piyasa degerlerini yiikseltmektedir(Ercan ve Ban, 2008:
130). Aslinda bu yaklasim net gelir ve net faaliyet geliri yaklasiminin bir karigimi
olmaktadir. Firmalar belirli bir diizeye kadar bor¢lanacak ve bu noktada ortalama
sermaye maliyetini diigiik tutabilmekte ve karlilik maksimum olmaktadir(Akgiig, 1998).

Modigliani-Miller Yaklagimi; Yaptiklar: calismada etkin bir piyasanin oldugu
ve bu durumda vergi, iflas maliyetleri ve asimetrik bilginin olmadig1 varsayimi altinda
firma degerinin firmanin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu belirtmistir.

Ancak daha sonraki donemlerde gelen itirazlar nedeniyle Modigliani-Miller,
goriislerini degistirerek, iflas maliyetleri ve temsil maliyetlerinin dikkate alinmasiyla,
kaldiracin bir diizeye kadar firmay1 olumlu etkiledigi, bu diizeyden sonra ise firma
degerinin diistiigiinti 6ne stirmiistiir.

Ayrica sermaye yapist ile ilgili olarak; Dengeleme Teorisi, Finansal Hiyerarsi
Teorisi, Isaret Etkisi Teorisi, Temsilcilik Maliyeti Teorisi, Uriin/Girdi Piyasalarinin
Etkilesimine Dayali Sermaye Yapist Yaklagimi ve diger bir ¢ok yaklasim ortaya
¢ikmustir.

3. Literatiir incelemesi

Sermaye yapisina iligkin literatiir incelendiginde, bir¢ok uygulamali bilimsel
calismanin oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalarin ¢ogu sermaye yapisi ve firma degeri
arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla yapilmistir.

Isletmelerin sermaye yapisina iliskin yaklagimlarin temelini MM’in calismalari
olusturmaktadir. Modigliani-Miller, hazirladiklar1 ilk g¢alismalarda 43 elektrik
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firmasimin 1947-1948 yilarina ait verileri ve 43 petrol sirketinin 1953 yili verilerini
kullanmak suretiyle ortalama sermaye maliyeti, finansal kaldirag ve 6z sermaye maliyeti
arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Yatay-kesit regresyon analizi sonucunda belirli
varsayimlar altinda, etkin piyasa kosullarinda igletmenin piyasa degerinin ve ortalama
sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz hareket ettigini ve sermaye yapisi,
sermaye maliyeti ve firma degeri arasinda bir iligki olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Weston (1993) calismasinda, MM’ in arastirmalarinda sermaye maliyetini
etkileyen finansal kaldirag ve diger faktorlerin Olgiilmesinde ciddi zayifliklar
bulundugunu iddia etmistir. Bu nedenle firma biiyiikliigi ve karlilik degiskenlerini de
modele ilave ederek, MM’in kullandig1 modeli test etmis ve yaptiklari regresyon analizi
sonucunda, karliligin 6z sermaye maliyeti {izerinde istatistiksel olarak anlamli derecede
negatif etkisi oldugunu, finansal kaldirag tizerindeki etkisinin 6nemli olmadigmi tespit
etmistir.

Brigham ve Gordon (1968) yaptiklari ¢alismalarm sonucunda, finansal
kaldiracin hesaplanmasinda defter degerini ve piyasa degerini yatay-kesit regresyon
analizi yontemiyle test etmisler ve analiz sonucunda finansal kaldirag¢ degiskeninin
tahmini katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu tespit etmislerdir.

Kandir, Karadeniz ve Onal (2008), turizm gelirlerinin milli gelire orami ve
turizm isletmelerinin doluluk oranindaki gelismeler ile Tiirk turizm isletmelerinin
finansal performanslari arasindaki iligki incelenmis ve finansal performans, Yatirim
Karliigr, Ozsermaye Karlihg ve Satislarin Karhligi ile olgiilmiistiir. Tiirk turizm
isletmelerinin doluluk oranlari ile finansal performanslar arasinda dogru yénde bir iligki
oldugunu ortaya ¢ikarmiglardir. Bu konuda yapilan diger calismalardan bazilar1 da
asagidaki gibidir;

- Said ve Kouki (2012), Fransa’da 277 firma iizerinde, pecking order teorisinin
sermaye yapisli etkilerini incelemislerdir.

- Chen ve Hammes (1997), Hollanda firmalarinin sermaye yapilarini etkileyen
faktorler tizerinde caligmistir.

- Najjar ve Petrov (2011) Bahreyn’deki sigorta sirketlerinin sermaye yapisi
tizerine etkilerini ¢oklu lineer regresyon analizi ile test etmislerdir.

- Doesomsak, Puaudyal ve Pescetto (2004) Fransa’da firmalarin sermaye
yapilarinin belirleyicileri konusunda ¢alismalar yapmistir.

- Kula’nin (2000) calismasi Tiirkiye’de faaliyet gosteren kiiciik ve orta dlgekli
imalat isletmelerinin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri piyasa kosullari ve
firmanin ozellikleri kapsaminda ele almistir.

- Yener (2002) yaptig1 ¢alismada, sermaye yapisi {izerinde etkisi oldugu kabul
edilen faktorleri Tiirkiye acisindan test etmistir.

- Korkmaz, Albayrak ve Karatag’in (2007) c¢alismasi, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren ve hisseleri IMKB’de islem goren kiigiik ve orta dlgekli (KOBI) isletmelerin
sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri belirlemistir.

- Aydin, Kulali(2013), IMKB’de IMKB-100 endeksinde yer alan sirketlerin borg
yapisint belirleyen faktorlerin ortaya koymay1 amaglamistir.
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- Akin 2004 yilindaki ¢alismasinda; IMKB’de yer alan 70 firma tizerinde yapmis
oldugu analizde, sermaye yapisindaki (bor¢lanma oranindaki) artisin agirlikli ortalama
kaynak maliyetini diistirdiigii, firma degerini arttirdig1r ve agirlikli ortalama kaynak
maliyetindeki artisin firma degerini diigtirdiigii sonucuna varmistir.

Yapilan ¢aligmalarda, karlilik ile toplam borg orani arasinda sadece Tiirkiye’de
anlamli pozitif iliski bulunmustur. G7 Ulkelerinde karlilikla toplam borg orani arasinda
anlamli iliski olmadig1 bulunmustur. Duran varliklar orani ile toplam bor¢luluk arasinda
Tirkiye, gelismekte olan {iilkeler, Yunanistan ve Fransa’da anlamli negatif iligki
bulunmustur.

Firma biytiikliigt ile toplam borgluluk arasinda ABD, Japonya, Hindistan ve
Tiirkiye’de ¢ogu g¢alismalarda anlamli negatif iliski bulunmustur. Diger iilkelerde ise
firma biiytikliigi ile toplam borgluluk arasinda anlamli pozitif iliski bulunmustur.

3. Uygulama
3.1. Arastirmanin Yontemi Ve Veriler

Aragtirmanin Amaci; finansal analizlerde sermaye yapisinin belirlenmesinde
kullanilan finansal oranlar ile firma degeri arasinda iligski olup olmadig1 ve bu oranlar
kullanilarak karlilik durumu ve borsa performansinin firma degeri tizerindeki etkilerini
incelemektir.

Analizde kullanilan veriler, sirketlerin 31.12.2010-2015 tarihleri arasindaki
finansal tablolarindan elde edilmigtir. Kullanilan bilango ve gelir tablolari tiim sirketler
icin Konsolide tablolaridir. Ayrica veri setindeki sirketler hakkindaki bazi bilgiler de
sirketlerin resmi web sitelerinden, faaliyet raporlarindan ve diger bazi finans
sitelerinden elde edilmistir.

Orneklem, XTRZM endeksinde yer alan turizm firmalari olarak belirlenmistir.
Ancak bu endekste yer alan bazi firmalarin yeni kurulmus olmasi nedeniyle bazi
bilgilerine ulagilamamis ve bu yiizden bazi firmalar dahil edilmemistir. Sermaye yapist
ile ilgili olarak verileri alinan ve analize tabi tutulan firma sayist 8’dir. (Net Turizm,
Marmaris Altinyunus, Altinyunus Cesme, Mart1 Otel, Petrokent Turizm, Tek — Art
Turizm, Favori Dinlenme Yerleri, Metemtur Otelcilik). Isletmelere ait veriler
kullanilirken bazi isletmelerin bazi yillarina ait veriler bulunmamaktadir.

Arastirma konusu isletmelerin basta konaklama olmak iizere turizm sektériinde
yer alan yiyecek igecek, aligveris, seyahat, ulastirma ve diger faaliyet gosterdikleri
goriilmektedir.

Calisma; BIST- 100°de yer alan turizm sirketler igin yapilmistir. Analizde
bagimli degisken sirketlerin firma degerleri olarak, Borsa Istanbul’daki sirketlerin her
yusonunda yaymlamis oldugu ait piyasa degeri alinmistir. Bagimsiz degisken olarak
kullanilan finansal oranlar ise; mali yapmnin analizinde kullanilan oranlar, varliklarin
kullanim etkinligini belirten oranlar, karlilik oranlari ve borsa performans oranlari
olarak siniflandirilmistir.

Mali Yapi Oranlari: Toplam Borg /Toplam Aktif orani, Ozkaynak / Pasif orant,
Toplam Borg / Ozkaynak orani, Uzun Vadeli Borg¢ / Toplam Borg orani, Kisa Vadeli
Borg / Toplam Borg orant

) Faaliyet Oranlari: Stok Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, Aktif Devir Hizi,
Ozsermaye Devir Hizi ve Doner Sermaye Devir Hizi
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Kéarhlik Oranlari: Briit Satig Kar1 / Net Satiglar orani, Faaliyet Kéar1 / Net
Satiglar orani, Net Kar / Net Satiglar orani, Donem Net Kar1 / Ozkaynaklar orani, Net
Kar / Net Aktif orani

Borsa Performans Oranlari: Fiyat /Kazang orani, Piyasa Degeri / Defter Degeri
orani, Hisse Bagina Kar

Burada firma degeri olarak alinan piyasa degerlerinin hesaplanmasinda,
degerlerin bir 6nceki yila gore artig oranlar1 kullanilmigtir. Buna gore firma degeri artis
orani su sekilde hesaplayabiliriz.

(Cari Y1l Firma Degeri — Onceki Y1l Firma Deg)/Onceki Y1l Firma Degeri

Aragtirmada firma degeri ile finansal oranlar arasinda bir iliski olup
olmadiginin belirlenmesine yonelik olarak Panel Veri Analizi yapilmistir. Ayrica
verilerin panel veri analizine uygun hale getirilmesi i¢in panel veri seti i¢inde yer alan
her bir seriye Levin Lin Chu tarafindan 2002 yilinda gelistirilen panel birim kok testi
uygulanmistur.

3.2. Analiz Sonuclari

Yukarida belirtilen sirketler iizerinde yapilan istatistiki analizlerde ¢ikan
sonuglar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo.1. Analiz Sonuglari
Katsayr Std. Hata t-ratio  p-value

KALDIRAC ORANI =(KVYK+UVYK)/AKTiF TOPLAMI 148185 27082.7 5.4716 0.00003
OZKAYNAKLAR/ AKTiF TOPLAMI 39934.4 16322.9 2.4465 0.02433
OZKAYNAKLAR/(KVYK+UVYK) 54187.2 16617.9 3.2608 0.00411
KVYK PAYI=KVYK/ PASiF TOPLAM -121335 35138.3 -3.4531 0.00266
UVYK PAYI= UVB /PASIF TOPLAM 231464 124852 -1.8539 0.07934
UVYK/ DEVAMLI SERMAYE 153.241 641.655 0.2388 0.81380
OZKAYNAKLAR/MDV 163014 25434.8 6.4091 <0.00001
MDV/UVYK 59670.6 16706.5 3.5717 0.00204
STOK DEVIR HIZI = SMM/ORT STOK -136703 34908.9 -3.9160 0.00093
iiigfm DEVIR HIZI =NET SATISLAR /ORT TiC. 260493 123451 21101 0.04834
AKTIF DEVIR HIZI = NET SATISLAR / AKTiF TOPLAMI ~ -901.155 799.293 -1.1274 0.27359
iSL.SER.DEV. HIZI = NET SATISLAR / DONEN VARLIK  37654.2 15869.8 23727 0.02837
AKTIF KARLILIGI= NET DON.KARI / AKTIF TOP 164332 25840.7 6.3594 <0.00001
géﬁggiﬁ&mmm: NET DONEM KARI/ 60028.7 17019.6 3.5270 0.00225
Eﬁ}g]ﬂ:ﬁm KARLILIGI = NET DONEM KARI / NET 138005 15548.9 28001 0.00100
BRUT KAR MARJI = BRUT SATIS KARI /NET SATISLAR ~ -279608 124726 22418 0.03711
NET KAR MARJI= NET KAR / NET SATISLAR -13.4345 665.693 -0.0202 0.98411
gﬁﬁ;ﬁf”“ KARI = FAALIYET KARI/NET 82406.5 37730 2.1841 0.04169
FAiZ ODEME ORANI = (FVOK+FAIZ) / FAiZ 164332 25840.7 6.3594 <0.00001
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PiYASA DEGERI 0.004671 0.001092 4.278444 0

Belirlilik Katsayisi(R?) 0.3546
Bagimli Degigkenin Ort. 0.42597
Regresyonun Std Hatasi 0.59548
Durbin-Watson [statistigi 2.87597

Diizeltilmis R? 0.25978
Bagimh Deg. Std. Sapmasi 0.95678
F Istatistigi 10.89237

Analiz kapsamindaki degiskenlerin tiimiintin, bagimli degisken iizerindeki etki
derecesini gosteren g¢oklu belirlilik katsayis1 (R? ), 0,3456 ¢ikmustir. Coklu belirlilik
katsayisi, bagimli degiskendeki degisimlerin ne kadarinin bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklandigini  gostermektedir. R? degeri, 0 ile 1 arasinda degerler
alabilmektedir.

Analiz sonucunda R? ‘nin 0,3456 ¢ikmasi; bagimh degisken olan firma
degerinde meydana gelen degisimlerin yaklasik %34°liikk kisminin bagimsiz degisken
olarak kullanilan mali oranlarda meydana gelen degisimleri temsil etigini
gostermektedir. Analizlerde daha dogru ve saglikli yorumlar yapabilmek icin oto
korelasyonun bagimsiz degiskenlerin arasinda iliskinin olmamasi gerekir. Uygulamada
en ¢ok kullanilan oto korelasyon testi Durbin-Watson testidir.

Bu yiizden tablo {izerindeki sonucglarda otokorelasyonun varligini test eden
Durbin-Watson istatistigi tizerinde durulmasi gerekir. Analiz sonucunda Durbin-Watson
istatistigi 2.87597 ¢cikmistir. Gujarati (2001) gére, Tahmin edilen her Durbin-watson
istatistizi 4< d <0 arasinda olmast gerekmektedir Otokorelasyon yoksa d’nin 2
dolayinda olmasi beklenir. Buna goére; modelde, Durbin-Watson katsayisinin 2
civarinda ¢ikmasi oto korelasyonun var olmadigini gostermektedir.

Buna gore R?nin anlamliligmi test eden F istatistigi sabit etkili
modelde 10.89237 olasilik degeri p “0” ¢ikmustir. Bu sonuglara bakarak R? degerinin
anlamli oldugu soylenebilir. Sonuglara gore; analize dahil edilen 19 finansal oranmn 15
tanesi ile firma degeri arasinda %35 diizeyinde anlaml bir iliskiye rastlanmistir. Uvyk/
Devamli Sermaye Ve Net Kar Marji1 oranlarinin da p degeri p<0.05 ten biiyiik oldugu
icin anlamli degildir.

Firma degeri ile toplam bor¢ ve uzun vadeli borg oranlarmin kullanildig:
degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Yatirimlarini i¢ kaynaklar
ile finanse edemeyen ve hizli biiyiime siireci gegiren firmalarin yatirimlarini finanse
etmek icin daha ¢ok uzun vadeli borg kullandig1 sdylenebilir.

Sonug¢

Isletmelerin sermaye yapilar1 ile ilgili vermis olduklari kararlar, sermaye
maliyetlerini, sermaye biitcelemelerini ve piyasa degerlerini dogrudan etkiledigi igin
onem arz etmektedir. Sermaye yapisi isletmenin yatirimlarinin finansmaninda
kullandig1 bor¢ ve 6z sermaye oranini temsil etmektedir. Sermaye yapisi kararlari
olusturulurken, isletmelerin risk ve getiri oranlar1 arasinda denge kuran ve dolayisiyla
isletmenin sermaye maliyetinin minimum, piyasa degerinin maksimum kilindig1 optimal
sermaye yapisinin varligi ve bu noktaya nasil ulasilacagi tartisma konusudur. Bu
nedenle 1950’li yillardan bu yana isletmelerin sermaye yapisi kararlar1 hakkinda sayisiz
caligma yapilmistir.

Yapilan calismalarin ¢ogu gelismis menkul kiymet piyasalart ve biiyiik
isletmelerin var oldugu gelismis tilkeler tizerinedir. Geligsmis tilkelerde faaliyet gosteren
isletmelerin yatirimlarini finanse etmek igin ¢ok cesitli finansal enstriimanlara sahip
olmalari, sermaye yapisi kararlarinin karmagikligint gostermektedir. Gelismekte olan
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iilkelerde ise, ekonominin kurumsallagsma siirecinde olmasi, piyasada faaliyet gosteren
isletmelerin  ¢ogunun aile isletmelerinden olusmasi ve isletmelerin yatirim
finansmanlarinda kullandiklart yabanci kaynaklarin 6zellikle kisa vadeli borglardan
olusuyor olmasi, isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda gelismis iilkelere kiyasla
farkliliklar olusmasina neden olmaktadir.

Tirkiye’nin de gelismekte olan bir {ilke oldugu diisiiniildiigiinde, boyle bir
ekonomik ortamda faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapilarma iligskin kararlarin
hangi faktérlerden ve ne sekilde etkilendiginin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.

Bu arastirmada, finansal analizde kullanilan oranlar ile firma degeri arasinda
iliskinin var olup olmadig1 panel veri analizi yontemiyle test edilmistir. Buna bagh
olarak oranlara iliskin ¢ikan sonuglar vasitasiyla firmalarin mali yapisinin, varliklarin
etkin kullaniminin, kérlilik durumunun ve borsa performansinin firma degeri {izerinde
etkisinin olup olmadig1 incelenmistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara goére, oran
analizinde kullanilan oranlarin biiyiik bir kismi ile firma degeri arasinda anlamli iliskiler
oldugu gozlenmistir. Bu iligkilerin bir kism1 pozitif yonlii iken bir kism1 da negatif
yonliidiir. Sonug¢lardan; mali yap1 oranlar1 ve borsa performans oranlari igerisinde yer
alan tiim oranlar ile firma degeri arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 goriilmektedir. Bu
nedenle varliklarin verimli kullanimi ve karlilik durumunun firma degeri tizerinde etkili
oldugu séylenebilir.
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