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Bu tezde 2000, 2001, 2002, 2003 yillarinda IMKB-100 endeksine dahil olan
firmalarin sermaye yapilarina ait veriler kullanilarak, firmalarin degerleri ile sermaye
yapilar arasinda bir iligki olup olmadig1 arastirilmastir.

Arastirmada kullanilan bagimli degisken piyasa degeri, bagimsiz degiskenler
ise kisa vadeli borclar/pasif toplami uzun vadeli borglar/pasif toplami ve 06z
kaynaklar/pasif ~toplamidir. Arastirma yontemi olarak korelasyon analizi
kullanilmastir.

Korelasyon analizi sonuglarina gore firmalarin sermaye yapilarindaki
degisimin firmalarin piyasa degerleri ile arasinda anlamli korelasyonlar olugsmadigi

gbzlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Firma Degeri, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, Korelasyon Analizi
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN CAPITAL STRUCTURE AND FIRM
VALUE: AN APPLICATION IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE (ISE)
(2000-2003)

Oguzhan OZALTIN

Siilleyman Demirel University, Departmant of Business Administration,
Master Thesis, 92 pages, May 2006

Supervising Professor: Ass. Prof. Seref KALAYCI

This thesis is a research of the relationship between the value of firms the and
their capital structures according to the capital structure data of the firms included in
ISE-100 index by the years 2000, 2001, 2002, 2003.

The dependent variable firm value and independent variables used in this
research are dependent variable firm value, independent variables shareholder’s
equity/(total  liabilities&shareholder’s  equity), short term liabilities/(total
liabilities&shareholder’s equity), long term liabilities/(total liabilities&shareholder’s
equity) . Correlation analysis is used as the research method.

It’s been observed that there are no particular correlations between the
changes in the capital structure of the firms and market value of the firms, according

to the results of the correlation analysis.

Keywords: Capital Structure, Firm Value, ISE, Correlation Analysis
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BIiRiINCi BOLUM

GIRIS

Sermaye piyasalarina kayith firmalarin, bilinen, karlilik, siireklilik, pazar
paymn1 artirma vb. ortak amaglarinin yaninda firmalarin piyasa degerlerini

yiikseltmek de 6nemli amag¢ olmaktadir.

Firmalarin piyasa degerlerinin yiikselmesinde firmanin iginde bulundugu
ekonominin genel durumu, rakipler vb. digsal faktorler kadar firma sahiplerinin -
ortaklar- ve/veya sahipler adina karar verenlerin -yoneticiler- yapacagi se¢imlerin de

onemli bir yeri bulunmaktadir.

Firma sahiplerinin ve/veya yoneticilerinin firma degerini yiikseltmek
amaciyla firma varliklarini nasil kullandiklar1 bagka bir ifade ile firmanin nasil bir
performans gosterdigi firmanin piyasa degerini belirlemektedir. Ancak sadece
firmanin faaliyet konusunda gorece ¢ok iyi olmasi ve firma varliklarinin optimum
kullanilmasina yonelik cabalar, firmanin piyasa degerinin yiikseltilmesi ekseninde
yapilmasi gerekenlerin belirli bir kismin1 olusturmaktadir. Sermaye piyasalarinda
firmanin varliklar1 kadar kaynaklarinin da se¢imi o firmanin piyasa degerini

etkileyebilmektedir.

Firmalarin piyasa degerlerinin yiikseltilmesi amaciyla firma kaynaklarinin
nereden, hangi kosullarda ve hangi oranlarda temin edilecegi finans literatiiriinde ¢cok

sayida arastirmanin konusu olmustur.

Bu baglamda, 2000, 2001, 2002, 2003 yillarinda IMKB-100 endeksine dahil
olan firmalarin finansal yapilarina ait veriler kullanilarak, firma degerleri ile sermaye
yapilar1 arasinda bir iliski olup olmadigi, iliski varsa bunun o6zelliklerinin

aragtirilmasi amaglanmistir.



IKiNCi BOLUM

SERMAYE YAPISI, FIRMA DEGERi VE SERMAYE YAPISINI
OLUSTURAN KAYNAKLAR

2.1. Sermaye Yapis1 Kavrami

Finansman planlar1 (proforma bilango, gelir tablosu, fon akis tablosu, nakit
biitceleri gelecek donem veya donemlerde firmanin ihtiya¢c duyabilecegi fonlarin
tutar1 ile ihtiyac siiresini gosterirler. Fon gereksinim tutar ve siiresinin saptanmasi
finans yoneticisinin gorevi oldugu gibi bu gereksinmenin hangi tiir finansman
kaynaklar ile saglanacagimin kararlastirilmasi da yine finans yOneticisinin gorevleri

arasindadir (Erdogan, 1990:210).

Sermaye yapisi, bir firmanin finansmaninda kullandigi uzun vadeli yabanci
kaynaklarla 6z kaynaklarin olusturdugu yapidir (Tiirko, 1994:489). Firmalar sermaye
yapilan icerisindeki yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarin oranlarimi belirlerken,
“sermaye maliyetinin en diisiik diizeyde gerceklesmesini saglayarak, isletmenin
piyasa degerini en yiiksege cikarilmasini”(Biiker, 1997:396) hedeflemektedirler.
Literatiirde kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar, 6z kaynaklar baska bir ifade ile
firma bilancosundaki pasif kalemlerin tiimii finansal yap1 olarak adlandiriimaktadir.
Sermaye yapisi ise uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklarin toplamindan
olusmaktadir. Bu aragtirmada Tiirkiye’deki firmalarin kisa vadeli bor¢larinin da
bilan¢olarinda énemli bir yet tutmasi sebebi ile literatiirdeki finansal yap1 ile sermaye
yapis1 ayrimi gozetilmemis, firmalarin pasif kalemlerinin tiimiiniin sermaye yapisina

dahil oldugu varsayilmistir.

Finansal kaldirac1 toplam borg¢larin 6z sermayeye veya toplam borclarin
toplam varliklara orami seklinde tanimlayabiliriz. Burada toplam bor¢ denilince
belirtilen kisa ve uzun vadeli bor¢larin toplamidir. Uygulamada bu kavrami farkli
sekilde kullanan ve toplam bor¢lara sadece uzun vadeli borglari alan yazarlara
rastlamak miimkiinse de 6zellikle Tiirkiye’deki uygulama bakimindan kisa vadeli
bor¢lanmanin 6nemi ve uzun vadeli bor¢lanma alanindaki bosluk dikkate alinarak
toplam bor¢ denilince kisa ve uzun vadeli tim borclan1 dikkate almanmin gerekli
oldugu hemen herkesce kabul edilecek bir yaklagim olarak goriinmektedir (Gonenli,

1978:141).



Firmalar fon ihtiyaclarin1 genellikle iki kaynaktan karsilamaktadirlar.
Bunlardan birincisi borg¢ digeri ise 6z sermayedir. “Borg, firma disindan saglandigi
halde; 0z sermaye firma tarafindan yaratilacagi gibi (dagitilmamis karlar, yedek
akceler vb.) firma disindan da ( sermaye artisi, yeni ortaklar alisi, birikim sahiplerine

pay senedi, katilma intifa senedi satis1) saglanabilir” (Erdogan, 1990:210).

Sermaye yapisi terimi, firmalar tarafindan kullanilan, tahvil (debt), riichanl
hisse senetleri (preferred stock)' ve adi hisse senetleri (common equity) gibi ¢esitli
sermaye kalemlerinin degisik oranda birlesmesinden olugmaktadir (Yanik ve Senel,

2004:26).

Sermaye yapist kararlarin temel amaci uzun siireli fon kaynaklarinin uygun
bir bilesimini yaparak firmamn Pazar degerini maksimum kilmaktir (Berk,

1990:245).

Yapilan calismalar, yeni yatinmlarin baglangigta firmada birakilan karlarla,
daha sonra bor¢ ve en son 0z sermaye ile finanse edildigini agiklayan hiyerarsi
(pecking-order) kuraminin Tiirkiye’de gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan (1995) yapilan bir ¢alismada uzun vadeli fon
gerektiren yatinmlart %32,6 oraninda dis kaynak (bor¢lanma) yoluyla, %?26,4
oraninda biinyede birakilan fonlarla ve yalnizca %?2 oraninda hisse senedi finansmani
yoluyla karsilamaktadir. Bir diger anket calismasina (Eser, 1990) gore ise firmalar
sabit kiymetlerin finansmaninda %36,2 oraninda sermaye artisini, %25,8 oraninda

banka kredisini, %16,3 oraninda biinyede birakilan fonlar1 ve %7,7 oraninda dig

! Imtiyazli senetler, adi hisse senedi ile tahvil karisimu bir ézellik tasiyan bir hisse senedi tiiriidiir.
Hisse senedidir, ciinkii adi hisse senetlerinin tasidig1 ortaklik hakki (6r. oy hakki) yaninda adi hisse
senetlerden farkli ve oncelikli olarak temettii hakki vardir. Bu ikinci 6zelligi de tahvillere benzer.
Soyle ki, imtiyazli senetler temettiiden oncelikli ve sabit bir tutarda yararlanir. imtiyazli senetlerin
temettii 0demeleri yapildiktan sonra, ancak arta kalan dagitilabilir kar tizerinden, adi hisse senetleri
icin bir temettii ddemesi yapilabilir.

Tiirkiye'deki halihazirdaki mevzuatlar uyarinca imtiyazli senet olarak adlandirilan tiir senetler sirketler
tarafindan ihra¢ edilememektedirler. Bu tiir bir enstriimandan yararlanamayan Tiirk sirketleri, normal
adi senetlerin yaninda degisik 6zellikler tagiyan ve imtiyazli senetlere kismen benzetmeye c¢alistiklar
farkli grup adi senetler olusturmaya calismaktadirlar. IMKB'ye kote bircok sirket bu tiir farkli grup
senetlere sahip olmalarina ragmen (bu farkli gruplar genellikle halka arz edilmedikleri dolayis: ile
IMKB'ye kote olmadiklarindan pek taninmamustir, 6rnegin, Anadolu Gida) en bilinenleri Is Bankasi,
Adana Cimento ve Kardemir'dir. Ornek olarak Adana Cimento ele alindiginda, bu sirketin ii¢ farkl
grup senedi bulunmaktadir; A, B ve C olarak adlandirilan bu senetlerin sahipleri farkli tutarlarda
temettii geliri elde etmektedirler; A grubu senet sahipleri dagitilacak toplam temettiiniin %54'iinii hak
kazanirlarken, B grubu %36'sim1 ve C grubu'da %10'unu hak kazanmaktadirlar.



piyasalardan bor¢lanmay1 tercih etmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de piyasa
etkinliginin bulunmamasinin 6zellikle menkul kiymetler piyasalarinin asli gorevi
olan sermayenin tabana yayilmasi ve firmalarin sermaye ihtiyacglarin1 bu piyasalardan

saglamalarim engelledigi goriilmektedir (Yener, 2002:92).

2.2. Firma Degeri Kavram

2.2.1. Firma Degeri Kavram
Arastirma verilerinin firmalarin piyasa ve defter degerlerinden elde edilmesi
sebebiyle firma degeri kavrami defter ve piyasa degerleri adi1 altinda iki alt baglik

olarak agiklanmistir.

2.2.2. Firmanin Defter Degeri

Isletmenin tek diizen hesap planma uygun olarak ifade edilen degerine
firmanin defter degeri denilmektedir. Firmanin defter degerine kisaca bilango degeri

denilebilir.

Bilangodaki kalemler, cogunlukla “genel kabul gdrmiis muhasebe ilkeleri’ne
gore diizenlenir. Bu ilkeler, varliklarin amortisman degerleri diisiildiikten sonra tarihi
degerleriyle gosterilmelerini 6ngoriir. Dolayisiyla bu deftere degerleri, gecmise
doniik deger Oolgiileridir (Brealey vd., 2001:31). Enflasyonun yiiksek oldugu
ekonomilerde ise donem sonunda, firmalarin finansal tablolart enflasyon muhasebesi

uygulamalari ile diizeltilebilir.

2.2.3. Firmanmn Piyasa Degeri

Hisse senetleri icin en objektif deger, varsa, borsa degeridir. Borsa degeri
piyasa degeri olarak da bilinmektedir. Borsa degeri objektif bir deger olmakla
birlikte, piyasalarin zayif ve giiclii oldugu donemlerde borsa degeri hisse senedinin

gercek degerinin ¢ok altinda ya da cok tiistiinde olabilir (Kalayci vd., 2005:616).

Hisse senedinin sermaye piyasalarinda islem gordiigii fiyat, o hisse senedinin
borsa degeri ya da piyasa degeri olarak adlandirilmaktadir. Bir firmanin piyasa
degeri; mevcut hisse senedi sayisi ile firmanin hisse senedi piyasa fiyatini ¢arpimu ile

hesaplanir (Ercan ve Ban, 2005:119).



2.3. Firmalarm Sermaye Yapisimi Olusturan Kaynaklar
Firma kaynaklari, bir isletmede mal ve hizmet iiretimine ayrilan ekonomik

degerlerin nereden saglandigini gosterir. (Cetiner, 2000:48)

2.3.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
2.3.1.1. Finansal Borg¢lar

Bankalar, 6zel finans kurumlar1 vb. kredi kuruluglarindan saglanan kisa vadeli
borg¢lar, sermaye piyasasi enstriimanlar ile elde edilen kisa vadeli krediler ve vadesi
bir y1l1 asmayan borglarin ana para ve taksit 6demeleri bu hesap grubunda izlenir.

Bu hesap grubunda; banka kredileri, uzun vadeli kredilerin ana para taksitleri
ve faizleri, tahvil anapara borg¢ taksit ve faizleri, ¢ikarilmis bonolar ve senetler,
cikarilmis diger menkul kiymetler, menkul kiymet ihracindan kaynaklanan farklar

izlenmektedir.

2.3.1.2. Ticari Borclar
Firmalarin ticari iliskilerinden kaynaklanan senetli ve senetsiz bor¢larin

izlendigi hesap grubudur.

Bu grupta su hesaplar yer almaktadir; saticilar, bor¢ senetleri, bor¢ senetleri

reeskontu (-),alinan depozito ve teminatlar, diger ticari borglar

2.3.1.3. Alinan Avanslar
Gerek satiglar gerek satig sozlesmeleri dolayisiyla gerekse diger nedenlerle,
isletme tarafindan iicilincii kisilerden alinan avanslarin izlendigi hesaptir. (Akdogan

ve Sevilengiil, 1999: 356)

2.3.1.4. Bor¢ Ve Gider Karsiliklar:

Bu grup, bilango giiniinde belirgin olarak ortaya ¢ikan ancak tutar1 veya
tahakkuk zamani kesin olarak bilinemeyen kisa vadeli bor¢ veya giderler icin ayrilan
karsiliklarin izlendigi hesaplart kapsar. Bu grupta yer alan hesaplar aktif diizenleyici
nitelikte degildir. Bu grupta; donem kén vergi diger yasal yiikiimliiliikk karsiliklari,
donem karinin pesin 6denen vergi ve diger yiikiimliiliikleri (-),kidem tazminati
karsiligi maliyet giderleri karsiligi, diger bor¢ ve gider karsiliklar1 hesaplan yer alir
(Lazol, 2000:169).



2.3.2. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Firmalarin, borclandiklarindan itibaren geri O0deme siiresi bir yili asan
bor¢larina “uzun vadeli bor¢lar” yada “uzun vadeli yabanci kaynaklar” adi verilir.
Firmalar kredi kullanarak bor¢lanacaklar1 gibi menkul kiymet ihraci yaparak da

borg¢lanabilirler.

2.3.2.1. Finansal Borg¢lar
Finansal borg¢lar; bilanco tarihi itibariyle vadesine bir yildan fazla siire kalmis
bulunan, banka ve diger finans kurumlarindan alinmis krediler, isletme tarafindan

ihra¢ edilmis tahvil ya da diger menkul kiymetlerden olusmaktadir.

2.3.2.2. Ticari Borclar

Firmalar faaliyetlerini siirdiirebilmek icin tedarikcilerden faaliyet konularina
uygun {iiriin ve/veya hizmetleri satin alirlar. Firmalar satin aldiklar1 {iriin ve/veya
hizmetlerin bedelleri karsiliginda bor¢lanirlar. Bu tiir borglara “ticari borglar” adi

verilmektedir. Ticari borglar senetli olabilecegi gibi senetsiz de olabilir.

Herhangi bir ticari nedene dayanmadan meydana gelmis vadeleri bir yildan
fazla siireli bulunan “ortaklara, ana kurulusa, istirakler ve bagh ortakliklara olan
senetsiz ticari borg¢larin bilanco dip notlarinda gosterilmesi gerekir (Giicenme,

2000:286).”

Firma tarafindan nakit olarak alinan, bir yildan daha once geri verilmeyecegi

On goriilen alinan depozito ve teminatlar da ticari bor¢lar hesabina kaydedilirler.

Firmalarin bir yildan daha uzun bir siirede odemesi gereken kamuya ait

borglar da ticari borclar arasindadir.

2.3.2.3. Alinan Avanslar
Bazi durumlarda satis sozlesmesi siparisin tesliminden 6nce yapilabilir. Boyle
durumlarda firma miisterisinden bir miktar avans talep edebilir. Bu avanslar

siparislerden ya da diger nedenlerden kaynaklanabilir.



2.3.2.4. Borg ve Gider Karsiliklar:
Bazi durumlarda, firmalarin bilangolarinda 6demek zorunda olduklari uzun
vadeli borclar yer aldigi halde 6deme tarihinin yada miktarinin bilinmemesi sebebi

ile karsilik ayrilmasi ve bu karsiligin izlendigi hesaptir.

2.3.3. Oz Kaynaklar

2.3.3.1. Odenmis Sermaye
Firma ortaklarinin 6demeyi taahhiit ettigi, ticaret sicilince kayda gegmis
sermaye miktarini ve bu sermayenin ddenmis ve 6denmemis kistmlarinin belirtildigi

ozkaynak kalemidir.

2.3.3.2. Sermaye Yedekleri
Baz1 sermaye hareketleri sonucu firmada kalan parasal tutarlarin izlendigi

hesaptir. Bu sermaye hareketleri;
Firmanin ihrag ettigi hisse senetlerinden elde edilen gelirler,

Ihra¢ edildikten sonra iptal edilen hisse senetlerinin yenileri ile

degistirilmesinden elde edilen gelirler,

Firmada ya da istiraklerinde gerceklesen yeniden degerleme artiglart sonucu

elde edilen gelirlerden, olusmaktadir.

2.3.3.3. Kar Yedekleri
Firmanin kayitli bulundugu ekonomiyi diizenleyen kanunlardan ve/veya
firma ortaklarinin taleplerinden kaynaklanan dagitilmayan firma karlarinin izlendigi

hesaptir.

2.3.3.4. Gecmis Yillar Karlar
Firmanin gecmis yillardan kalmis olan dagitilmamis karlarinin izlendigi

hesaptir.

2.3.3.5. Gecmis Yillar Zararlar:
Firmalar, oOzkaynaklardaki azalmanin ge¢mis yillarin zararlarindan

kaynaklanan kisimlarini bu hesapta belirtirler.



2.3.3.6. Net Donem Kari (Zararn)
Firmalar cari y1l boyunca siirdiirdiikleri faaliyetleri sonucu elde ettikleri kar

ya da zarar1 bu hesapta gosteririler.

2.4. Analizde Kullamlan Firmalarin Finansman Bilesimleri

IMKB 100 endeksindeki firmalarin analizin yapildig1 yillarda kullandiklar:
finansman bilesimleri Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Yillara Gore iIMKB Ulusal 100 Endeksindeki Firmalarin Piyasa Degerleri Toplam ve
Finansal Yapilan

> 2000 2001
Piyasa Degeri 40.839.398.424.127 30.673.861.303.661
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 6.123.497.03039% 10.951.388.562|39%
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 2.800.125.048/17% 5.829.936.059121%
Oz Kaynaklar 7.134.325.877144% 11.121.910.355[40%
Pasif Toplami 16.057.947.956/100% 27.903.234.976/100%
> 2002 2003
Piyasa Degeri 37.477.069.354.275 42.409.965.957.864
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 15.522.893.978|41% 18.903.231.742|36%
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 7.260.465.385(19% 9.960.210.760[19%
Oz Kaynaklar 15.242.581.097/40% 24.343.576.258/45%
Pasif Toplami 38.025.940.460[100% 53.207.018.760{100%

Tablo 1°de yillar itibari ile firma kaynaklarinin pasif toplami i¢indekini payini
gosteren satirlara bakildiginda, 6z kaynaklarin ortalama %40, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin ortalama %40, uzun vadeli yabanci kaynaklarin ise ortalama %19

oranlarinda oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’deki firmalar uzun vadeli bor¢ bulma konusunda giicliik
cekmektedirler (Tablo 1). Bunun sebebi ise yiiksek kamu faiz oranlar1 nedeniyle
firmalarin tahvil ihra¢ ederek bor¢lanamamalaridir. Tiirkiye ekonomisinde uzun
zaman goriilen enflasyonist ortam, bor¢lanma faizlerinin yiiksekligi de Tiirkiye’deki

firmalarin yabanci kaynak teminini gii¢lestirmistir.



UCUNCU BOLUM

SERMAYE YAPISININ FiIRMA DEGERINE ETKiSi HAKKINDA
KURAMSAL YAKLASIMLAR

Bir firmanin sermaye yapisini degistirmenin o firmanin piyasa degerini
degistirip degistiremeyecegi konusunda farkli yaklagimlar ileri siiriilmiistiir. Bu
yaklagimlar finans literatiiriinde dort ana baslik altinda incelenmektedir. Bu bagliklar;
“Net Faaliyet Geliri Yaklagimi1”, “Net Gelir Yaklasimi”, “Geleneksel Yaklasim” ve
“Modigliani-Miller ” yaklasimidir.

Bu yaklasimlarin, bir firmanin sermaye yapisinin degismesi ile o firmanin

piyasa degerinin degisip degismeyecegine yonelik 6zet goriisleri asagidaki gibidir.

Tablo 2: Sermaye Yapisi ve Firma Degeri Hakkindaki Kuramsal Gériislerin Ozet Tablosu

Firmanin Sermaye
Yaklasimlar | Yapisindaki Degisme; | Ortalama Sermaye Maliyeti;

Net Faaliyet Firmanin Piyasa Degerini
Geliri Etkilemez Tiim Sermaye Yapilari Igin Sabittir.
Firma Borglandik¢a Azalir
Firmanin Piyasa Degerini Borglanma ve Ozsermaye Maliyetleri
Net Gelir Yiikseltebilir Sabittir.
Firma Optimal Sermaye Yapisina
Kadar Bor¢landik¢a Azalir. Firma
Optimal Sermaye Yapisina
Ulagtiktan Sonra Ise Artar.
Firmanin Piyasa Degerini Dolaysi fle Her Bir Firma Icin Tek
Geleneksel Yiikseltebilir Bir Optimal Sermaye Yapist Vardur.

Firma Borglandik¢a Azalir.

Firmanin Piyasa Degerini
Modigliani-Miller | Etkilemez




Sermaye yapisinin firma degerine etkisi hakkinda kuramsal yaklagimlar

113 2 113

ayrintili olarak incelemeden O6nce “ sermaye maliyeti ” ve ““ ortalama sermaye

maliyeti ” kavramlarim kisaca agiklamak gerekir.

Eger firma, kaynaklarim hi¢ bor¢lanmadan tamamen firma hissedarlarindan
karsilarsa bu durumda firma sahiplerinin paylar1 oraninda bekledikleri getiri, o
firmanin sermaye maliyetine es degerdir. Ancak piyasa kosullarinda firmalar 6z
sermayelerinin yanisira bor¢clanmay1 da kaynak olarak kullanmaktadirlar. Bor¢clanma
karsihiginda firma faiz yiikii altina girecektir. Bu durumda ise ortalama sermaye

maliyetinin hesaplanmas1 gerekmektedir.

Finans literatiiriinde sermaye maliyetinin hesaplanmast hem ¢ok zor, hem de
tartismali bir konudur. Bu nedenle, once, firmanin sermaye yapisimi olusturan her
kaynagin ayr1 ayr1 maliyetini bulmak gerekir. Daha sonra firmanin ortalama sermaye

maliyeti bulunmalidir (Ceylan, 2003:198).

Firmanin ortalama sermaye maliyetinin hesaplamasi asagidaki gibi bir

ornekle aciklanabilir;

Tablo 3: X A.S. Bilancosu

A X AS.’nin 31/12/... tarihli Bilangosu (Bin YTL) P
Varliklar 200 Yabanci Kaynaklar 120
Ozkaynaklar 80
200 200

Yukandaki bilancoda goriildiigii gibi X AS. kaynaklarimin %60’ yabanci
kaynaklardan, %40 ise 6z kaynaklardan olusmaktadir. Hisse senetlerinin sahiplerinin
bekledigi getiri %15, firmaya borg¢ verenlerin bekledigi getiri % 8 olsun. Bu durumda

ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanabilir;
X AS’nin ortalama sermaye maliyeti: ( 0,4*0,15) + ( 0,6%0,08 ),
=(0,06)+ (0,048 )=0,108 ya da % 10,8"dir.

Bu omek firmanin defter degeri kullanilarak hazirlanmistir. Oysa piyasa

kosullarinda ozellikle hisse senedi sahipleri bir firmanin defter degerindeki
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getirilerine ilave olarak, ayni firmanin hisse senetlerinin piyasadaki getirileri

hakkinda da beklentiler icerisindedir.

Bu calismada oncelikli olarak firmanin piyasa degeri ile sermaye yapisi
arasindaki iliski arastirnlldigindan sermaye maliyeti kavram1 hakkinda daha ayrintili
bilgi sunulmamistir. Sermaye yapisinin firma degerine etkisi hakkinda kuramsal

yaklagimlar asagidaki gibidir.

3.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasimm
Net faaliyet geliri yaklasimi, “firmanin toplam sermaye maliyetinin,
bor¢larimin  ve dolasimdaki pay senetlerinin degerinin kullamilan kaldirag

derecesinden bagimsiz oldugu goriisii (Berk, 1990:246)” olarak tanimlanabilir.

Dolayisiyla sermaye yapisinin, ortalama sermaye maliyeti ve piyasa degeri
izerinde etkisi yoktur. Fakat bor¢ arttikca 6z sermayenin karliligi yiikselir. Ciinkii
isletme riskli hale geldigine gore daha yiiksek oranda kar dagitmasi s6z konusudur
(Erdogan, 1990:211). Sonug¢ olarak kaldira¢ orani arttikca, firmanin riski ve

hissedarlarin karinin arttig1 varsayilmaktadir.

Firmanin borglar (T) arttikca, riski de artmaktadir. Oz kaynak maliyetinin
(my) artmasi, ortalama sermaye maliyetinde (m) beklenen diisiisii
gerceklestirmemekte, dolayisiyla ortalama sermaye maliyeti sabit kalmaktadir
(Biiker, 1997:398).

Net faaliyet Geliri yaklasimi, caligmalarinda bu yaklasimi ¢ok giiclii bir
sekilde savunmus olan Modigliani ve Miller’in calismalariyla da agiklanabilir

(1958:97, 1958:69, 1963:43, 1965:27).

Net faaliyet geliri yaklasimini daha iyi agiklamak icin varsayimlarim
belirtmek ve bu yaklasimi bir 6rnekle agiklamak yerinde olacaktir. Varsayimlar: daha

iyi agiklayabilmek icin asagidaki semboller ve temel tanimlamalar kullanilmistir;
H = Hisse senedinin toplam piyasa degeri
T = Tahvilin toplam piyasa degeri
P = Firmanin toplam piyasa degeri=H + T

FVOK = Faiz ve Vergiden Onceki Kazanclar = Net Faaliyet Geliri
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FTL = YTL tizerinden faiz 6demeleri

Sermaye Maliyeti ve Degerleme iliskisi
1. Tahvil
Tahvilin sermaye maliyeti = m; = #

Tahvilin Degeri =T = FYTL

m,

2. Hisse Senedi

) .. .. d
Hisse Senedinin sermaye maliyeti=m, = —- +¢g
Po

Formiilde:

“d;” bir sonraki kar payi,

“po” pay basina mevcut fiyat ve
“g” beklenen biiyiime oranidir.

Net Faaliyet Geliri yaklasiminin varsayimlar asagidaki gibidir;

1. Vergisiz bir piyasada firmanin toplam piyasa degeri (P), net faaliyet
gelirinin (FVOK), tiim sermaye maliyetiyle (m), oranlanmastyla (ki bu (m) sabittir)
bulunur.

_ FVOK
m

P

2. Hisse senedinin toplam degeri (H); Tahvil degerinin (T) piyasa
degerinden (P) ¢ikartilmasiyla bulunur (H = P-T ).

3. Kaldirag orami arttikca hisse senedi maliyeti de artmaktadir. Hisse

senedi maliyeti (my) asagidaki gibidir.

_ FVOK - FYTL

m
" H

4, Tiim sermaye maliyeti (m), hisse senedi (my) ve tahvil (my)

maliyetlerinin ortalamasidir.

12



Ornek: (Weston, 1978:745)

Firmanin 900 000 YTL, FVOK’s1 olsun. Tahvil maliyeti (m)=%7,5 ve 4 000
000 YTL’lik tahvil ihra¢ edilmis olsun. Ortalama sermaye maliyeti (m) de %10

olsun. Net Faaliyet Geliri yaklasimina gore sirketin toplam degeri asagidaki gibi

hesaplanir.
FVOK = Net 900000
Faaliyet
Geliri
P = T+H = FVOK/m = 900000/.10 9000000
T = 4000000 -
4000000
H = 5000000

Verilen hisse senedi ile hisse senedi maliyeti asagidaki gibi hesaplanabilir;

_ FVOK - FTL _ 900000 —.075(4000000) _ 600000

= =.12=%12
H 5000000 5000000

mp

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise;

m = mt(ZJ+ mh(ﬂj = %7.5 (fj+ %12(§j =3.33+6,67=%]10
P P 9 9

olarak hesaplanabilir.
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Ayni1 O6rnegin tablo ve grafikler yardimi ile gosterimi asagidaki gibidir;

Tablo 4: Net Faaliyet Geliri Yaklasmina Gore Hazirlanan Ornege Uygun; Kaldira¢ Orani,
Firma Degeri ve Sermaye Maliyeti Degerleri

Kaldira¢ Orant (' T/P) 0,00% 22,22% 44,44% 88,89% 100,00%
(T) Tahvilin Degeri 0 YTL 2.000 YTL | 4.000 YTL | 8.000 YTL [ 9.000 YTL
(H) Hisse Senedinin Degeri 9.000 YTL | 7.000 YTL | 5.000 YTL | 1.000 YTL |0 YTL

(P) Toplam Deger 9.000 YTL | 9.000 YTL {9.000 YTL [9.000 YTL | 9.000 YTL
(mt) Tahvilin Maliyeti 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
(mh) Hisse Senedinin Maliyeti | 10,00% 10,71% 12,00% 30,00% 0,00%

(m) Sermaye Maliyeti 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
T/H 0,00% 28,57% 80,00% 800,00% 10,00%
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Grafik 1: Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda; Kaldirac Oram ve Sermaye Maliyeti iliskisi

Net Faaliyet Geliri Yaklagsiminda; Kaldira¢ Orani ve
Sermaye Maliyeti iligkisi

35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

Sermaye Maliyeti

L 2
*
*
*
L 2

0,00% 22,22% 44,44% 88,89% 100,00%
——mt 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
—s=—mh| 10,00% 10,71% 12,00% 30,00%

m 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Kaldira¢c ORani

Yukandaki grafikte goriildiigii gibi kaldira¢ orami arttik¢a; tahvil maliyeti (my)
9%7,5 oraninda sabit kalmakta, hisse senedi maliyeti (my) ise kaldirag oraninin
artmasi ile dogru orantili olarak artmaktadir. Tim sermaye maliyetinde (m) ise

kaldirag oraninin artmasima ragmen her hangi bir degisme olmadig1 goriilmektedir.
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Grafik 2: Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda; Kaldira¢ Oramimin, Firma Degeri ve Sermaye
Maliyetine Etkisi

Net Faaliyet Geliri Yaklagsiminda; Kaldira¢ Oraninin
Firma Degerine ve Sermaye Maliyetine Etkisi
10.000 YTL 12,00%
9.000YTL + = = = = u
. * * * ¢ + 10,00%
8.000 YTL +
7.000 YTL + -
+800% £
= 6.000 YTL + o
> ®
o =
Q 5000 VYTL + +6,00% 8
© =
£ o
= >
L 4,000 YTL + g
1 400% 3
3.000 YTL +
2.000 YTL +
+ 2,00%
1.000 YTL +
0 YTL 0,00%
0,00% | 22,22% | 44,44% | 88,89% |100,00%
—=—P | 9.000 | 9.000 | 9.000 | 9.000 | 9.000
—e—m | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00%
Kaldira¢ Orani

Yukandaki grafikte goriildiigii gibi y ekseninde gosterilen Kaldirag Oram
arttik¢a, x ekseninde gosterilen firma degerinde ve x; ekseninde gosterilen ortalama

sermaye maliyetinde herhangi bir degisikli olmamaktadir.

Eger tahvil degeri 5 000 000 YTL’ye yiikseltilmis olsaydi firmanin degeri 9
000 000 YTL diizeyinde sabit kalacak, hisse senedinin degeri 4 000 000 YTL’ye

diisecek ve hisse senedi maliyeti %13,12’ye yiikselecekti.

_ FVOK — FTL _ 900000 —.075(5000000) _ 525000

= =%13,2
H 4000000 4000000

mp
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Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise;

m=m] L +my| ) =%75(2 )+ %132( 2] =4.17 + 5.83 = %10
P P 9 9

Sermaye yapisinin degismesine ragmen hesaplanan ortalama sermaye

maliyetinin sabit oldugu goriilmektedir.

Net Faaliyet Geliri Yaklasimindaki 6rnegin ve gosterimlerin anahtar unsurlar

sunlardir.;
1. Tahvil maliyeti (m) tiim veya ortalama maliyet (m) sabittir.
2. Hisse senedi maliyeti (mp), T/P oram ile Oolgiilen finansal

kaldiragla birlikte artmaktadir.

3.2. Net Gelir Yaklasimi

Net Gelir yaklasiminda, “isletmenin finansal yapisim1 degistirerek,
sermayenin ortalama maliyetini diisiirmenin ve dolayisiyla isletmenin piyasa degerini
yiikkseltmenin miimkiin olabilecegi ileri siiriilmektedir (Biiker, 1997:396). Bu
yaklagima gore ortaklara diisen kar payi, sabit varsayilan bir kapitalizasyon oramn ile
sermayeye doniistiiriilmektedir. Firmanin kaldira¢ oram yiikseldik¢e toplam

kapitalizasyon oranin diisecegi ileri siiriilmektedir (Tecer, 1980:58).
Net Gelir Yaklasimi, bir 6rnek yardimiyla aciklanacak olursa;
Ornek: (Weston, 1978:745)

Bir firma 4 000 000 YTL degerinde tahvil ihra¢ etmistir. Bu durumda firma
degeri asagidaki gibidir;

FVOK = Net Faaliyet Geliri 900000
Tahvil Faizi = 4000000*%7,5 - (300000)
Faiz Sonras1 Kar = 600000
H = 600000/.10 6000000
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T 300000/.075 4000000

v H+T 10000000

Tiim ya da ortalama sermaye maliyeti agagidaki gibi hesaplanir.

m = m{zj+ mh(ﬂj = %75 (ij+ %10(£J = 7.5(4) + 10(.6) = %3 +
P P 10 10

%6 = %9

Firma, kaldiracin1 1000000 YTL degerinde tahvil ihra¢ ederek arttirmis ve
gelirlerini hisse senetlerini birakmak icin kullanmis olsun. Bu degisiklik, firmanin
degerinde ve sermayesinin maliyetinde nasil bir etki yaratacaktir? Net Gelir
yaklagimina gore tahvil maliyetinin (mt) %7,5 ve hisse senedi maliyetinin (mh) %10

olarak sabit oldugu varsayildiginda durum soyle olur:

FVOK =  Net Faaliyet Geliri 900000
Tahvil Faizi = 5000000%%7,5 - (375000)
Faiz Sonras1 Kar = 525000
H = 525000/.10 5250000
T = 375000/.075 5000000
\% = H+T 10250000

Kaldiracin arttigt yeni durumda tiim ya da ortalama sermaye maliyeti

asagidaki gibi hesaplanir.
m=m| L)+ my L) =750 2]+ %10[ 22 | = %8.78
P P 10 10,25

Ek kaldiracin kullamimi sirketin toplam degerinin artmasina, ortalama

sermaye maliyetinin de diismesine sebep olmustur.
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Asagidaki tablo, farkli seviyelerdeki finansal kaldiraclarda firmanin tiim
sermaye maliyetini ve piyasa degerini gosterirken, grafik ise farkli seviyelerdeki
sermaye maliyetlerini gosterir. Tabloda firma degerinin, kaldira¢ oranmi arttikca
dogrusal olarak arttif1 ve sermaye maliyetinin de siirekli bir diisiis egiliminde oldugu

goriilmektedir.

Tablo 5: Net Gelir Yaklasimma Goére Hazirlanan Ornege Uygun; Kaldira¢ Orani, Firma Degeri
ve Sermaye Maliyeti Degerleri

Kaldirag Oran1 ('T/P ) 0,00% 130,77% |65,12% |80,00% |93,62% 100,00%

3.000 7.000 9.000 11.000 12.000
(T) Tahvilin Degeri 0TL YTL YTL YTL YTL YTL

9.000 6.750 3.750 2.250
(H) Hisse Senedinin Degeri YTL YTL YTL YTL 750 YTL |0 YTL

9.000 9.750 10.750 11.250 11.750 12.000
(P) Toplam Deger YTL YTL YTL YTL YTL YTL

(mt) Tahvilin Maliyeti 7,50% |7,50% |7,50% 7,50% 7,50% 7,50%

(mh) Hisse Senedinin Maliyeti [ 10,00% [ 10,00% [ 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%

(m) Sermaye Maliyeti 10,00% 19,23% |8,37% 8,00% 7,66% 7,50%
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Grafik 3: Net Gelir Yaklasiminda; Kaldirac Oram ve Sermaye Maliyeti iliskisi

Net Gelir Yaklagiminda; Kaldira¢c Orani ve Sermaye

Maliyeti iligkisi
12%
— 10% - A o O O - u
3
= 8% - N N R A ’
N < L 4 < L3 N
=
) 6% -
>
®©
E 4%
)
2% -
0%
0,00% | 30,77% | 65,12% | 80,00% | 93,62% | 100,00%
—o—mt 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
—s—mh| 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
m |10,0000%| 9,2308% | 8,3720% | 8,0000% | 7,6595% | 7,5000%

Kaldirac Orani

Yukaridaki grafikte goriildiigii gibi kaldirag orami arttik¢a; tahvil maliyeti (my)
%7,5 oraninda ve hisse senedi maliyeti (my) %10 oraninda sabit kalmaktadir. Tiim
sermaye maliyeti (m) ise kaldira¢ oranmin artttkca azalma/diisiis egilimi

gostermektedir.
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Grafik 4: Net Gelir Yaklasiminda; Kaldira¢ Oraninin, Firma Degeri ve Sermaye
Maliyetine Etkisi

Net Gelir Yaklasiminda; Kaldira¢ Oraninin Firma
Degeri ve Sermaye Maliyetine Etkisi
0,12 14.000
0.10 | + 12.000
+ 10.000
. 008+
= -+ 8.000 9
= (0]
o 0,06 + a
> ﬂ
] +6.000 E
£ ' =
E L.
»n 0,04+
+ 4.000
0.02 1 + 2.000
0,00 0
0,00% | 30,77% | 6512% | 80,00% | 93,62% | 100,00%
—=—m|10,0000% | 9,2308% | 8,3720% | 8,0000% | 7,6595% | 7,5000%
—e—P | 9.000 9.750 10.750 11.250 11.750 12.000
Kaldira¢ Orani

Yukandaki grafikte goriildiigi gibi, y ekseninde gosterilen Kaldirag Oram
arttik¢ca, x ekseninde gosterilen ortalama sermaye maliyeti azalmakta, x; ekseninde
gosterilen firma degeri ise kaldirag oranindaki artis oram ile dogru orantili bicimde

artmaktadir.

Yukaridaki ornekte goriildiigii gibi firma faaliyetlerine baslarken belirli bir
maliyetle ise baslayacaktir. Firma ayn1 zamanda daha diisiik maliyetli olan
bor¢lardan yararlanmak isteyecek, firmanin bor¢lanma yoluyla fon ihtiyacim
karsilamasi ile birlikte ortalama sermaye maliyeti azalmaya baslayacak ve borclar
arttikca ortalama sermaye maliyetindeki azalis da devam edecektir. Sonucta “cok
borg ile diisiik sermaye maliyeti saglanacak ve isletmenin piyasa fiyat1 yilikselecektir

(Biiker, 1997:396)”.
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Net Gelir Yaklasimi ve Net Faaliyet Geliri Arasindaki Farkliliklar:

Net Gelir yaklasiminda, kaldirag orani arttik¢a; hisse senedi maliyeti (mp)
sabit kalmakta dolayisi ile ortalama ya da tiim sermaye maliyeti (m) ise azalmaktadir.

Piyasa degeri ise artmaktadir.

Net Faaliyet Geliri yaklagiminda ise, kaldira¢ orami arttikca; hisse senedi
maliyeti (my) artmakta, ortalama ya da tiim sermaye maliyetinde (m) ise herhangi bir
degisiklik olmamaktadir. Piyasa Degerinde ise herhangi bir degisme olmamakta,
baska bir ifade ile sermaye yapisinin degigmesine ragmen piyasa degeri sabit

kalmaktadir.
Net Gelir Yaklasimi ve Net Faaliyet Geliri Arasindaki Benzerlikler:

Net Gelir ve Net Faaliyet Geliri yaklasimlarinin her ikisinde de hesaplamalar
vergi olmaksizin yapilmaktadir. Yine her iki yaklasimda da tahvil iizerindeki faiz

oraninin sabit oldugu ya da degismedigi varsayilmaktadir.

3.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim, Net Faaliyet Geliri ve Net Gelir yaklasimlarindan farkl
olarak her firmanin kendine 6zgii bir optimal sermaye yapisinin oldugu goriisiinii
savunmaktadir. Optimal sermaye yapis1 kavrami ile vurgulanmak istenen; firmalarin,
optimal sermaye yapilarina ulasana kadar yabanci kaynak kullanarak ortalama
sermaye maliyetlerini diisiirebilecekleri ve degerlerini arttirabilecekleri ancak bu
noktadan —optimal sermaye yapisimin saglandigi nokta- sonra durumun tersine
donerek, ortalama sermaye maliyetlerinin artacagt ve degerlerinin diismeye

baslayacagdir.
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Geleneksel Yaklasimi aciklayan bir ornek (Ceylan, 2003:222) asagidaki

gibidir;
FVOK = Net Faaliyet Geliri 90000000
Tahvil Faizi = 40000000*%%75 - (30000000)
Ortaklara Kalan Gelir = 60000000
H = 60000000/.85 70588235
T = 30000000/.75 40000000
\Y% = H+T 110588235

ortalama sermaye maliyeti agagidaki gibi hesaplanir.

m=m L) my[ )| = g75( 20000000 ) g 05( 70588235 | _ g6y 3
P P 110588235 110588235

Ortalama sermaye maliyetinin %81,3 oldugu noktanin, firmanin optimal
sermaye noktasina kadar borglanabilecegi nokta oldugu varsayilmaktadir. Aym
isletme tahvil ihraci yapmamis, bor¢lanma diizeyini 40000000 YTL diizeyinde
tutmus ancak firmanin ortaklarnn kar payr oraninin %90, kredi verenler ise faiz
oraninin %380 diizeyine yiikseltilmesini istemislerdir. Bu taleplerin firmanin degerine

ve ortalama sermaye maliyetine etkisi asagidaki gibidir.

FVOK = Net Faaliyet Geliri 90000000
Tahvil Faizi = 40000000*%%80 - (132000000 )
Ortaklara Kalan Gelir = 58000000

H = 58000000/.90 64444444

T = 30000000/.80 37500000

\Y% = H+T 101944444
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Kaldiracin arttign yeni durumda tiim ya da ortalama sermaye maliyeti

asagidaki gibi hesaplanir.

m=m, T +my H) _ %80 37500000 + %90 64444444 \ _ %86
P P 101944444 101944444

Grafik S: Geleneksel Yaklasima gore; Optimal Sermaye Yapisi ve
Sermaye Maliyeti

Geleneksel yaklagim grafikle ac¢iklanacak olursa;

mp
m
Sermaye /
Maliyeti / m,
—
) T
Optimal —
Sermaye P
Yapisi

Yukanidaki grafikte (Grafik 5) goriildiigii gibi isletmenin bor¢lanmadan
onceki sermaye maliyeti, (my) egrisinin y ekseni ile kesistigi noktada olugmustur.
Isletme belirli bir miktarda borglanarak ortalama sermaye maliyetini (m) diizeyine
indirmistir. (m)egrisinin x eksenine en yakin oldugu noktada optimal sermaye yapisi
olusmustur. Bu noktadan sonra isletmenin bor¢lar1 ve finansal riski artmis; firmanin
bor¢lanma maliyeti (m,) ve 0z sermaye maliyeti (my) artmis sonugta isletmenin
sermaye maliyeti artarak optimal diizeyden uzaklasmustir. Isletmenin sermaye
bilesiminin ve maliyetinin optimal oldugu noktada ise, isletmenin piyasa degeri

maksimum diizeye ¢ikmistir (Biiker, 1997:401).

Geleneksel goriisii savunan akademisyenler herhangi bir firmanin optimal

sermaye yapisina ulasana kadar, bu firmay1 etkileyen kaldira¢ oraninin firmanin
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sermaye maliyetinden bagimsiz oldugu goriisiinii savunuyorlardi. Ancak kaldirag,
belirli bir noktadan sonra keskin bir sekilde artmaya ve bu noktadan sonra sermaye
maliyetinin de artmasina sebep oluyordu. Yukaridaki durum nedeniyle geleneksel
goriisii savunanlar, firma yoneticilerinin opitmum sermaye bilesim noktasini ¢ok iyi

hesaplamalarinin gerekliligini vurgulamislardir.

Erdogan’a gore Geleneksel yaklasim, “Net Gelirle Net Faaliyet Geliri
yaklagimlan arasindaki tiim hususlar1 kapsamaktadir. Yani 6z kaynaktan daha diisiik
maliyetli borcu makul oOlciiler icerisinde kullanan isletmeler ortalama sermaye
maliyetini diisiirecekleri gibi hisse senedinin piyasa degerini de yiikseltebileceklerdir.

Bu arada 6z sermayenin karliliginda arttirabileceklerdir” (Erdogan, 1990:212).

Akgii¢’e gore Geleneksel yaklasim, “Net faaliyet geliri yaklagiminda oldugu
gibi, firmanin finansman riski arttikca 6z sermaye maliyetinin yiikselecegini On
gormekte, ancak belirli bir noktaya kadar yabanci kaynak kullanilmasinin ortalama
sermaye maliyetini diisiiriicii etkisinin, 0z sermayenin yiikselisi ile tamamen
giderilmeyecegini kabul etmektedir. Bagka bir ifade ile, anilan yaklagima gore
firmanin borglan arttikca 6z sermaye maliyeti yiikselse dahi, belirli bir noktaya
degin, firmanin ortalama sermaye maliyetini asagiya dogru cekici bir etki

yapmaktadir (Akgii¢, 1998:493).

Sermaye yapist ve firma degeri arasindaki iliski konusunda yapilan
calismalarda (Sivaprasad ve Muradoglu, 2005), Lintner (1956) ve Gordon (1959)
gibi yazarlar firmalar i¢in optimal bir bor¢/6z kaynak oram olabilecegini
aciklamiglardir. Sermaye yapisi bir firmanin finansal yapisimin ve iflas riskinin
degerlendirilmesi agisindan kritiktir. Kar dagitimi anlagsmazliginda Lintner (1956)
hissedarlarin  refahlarint  maksimize eden optimal bir sermaye yapisinin
mevcudiyetini agiklamaktadir. Optimal bor¢ orani, borglanarak finansmandaki
riskleri g6z 6niine alan maksimum olas1 doniigleri saglayan bir kaldira¢ ya da borg
orani olmalidir. Bhandari (1988) bir sirketin bor¢ varlik oranindaki bir artisin genel
varliklardaki riskleri de arttiracagini ve bu yiizden de artan bu riskin daha yiiksek

getirilerle telafi edilmesi gerektigini belirtmistir.
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3.4. Modigliani Miller (MM) Yaklasim

Modigliani Miller yaklagimina gore, bir firmanin sermaye yapisini
degistirerek o firmanin sermaye maliyetini ve firma degerini etkilemek olanaksizdir.
Finansal kaldira¢ derecesi ne olursa olsun, firmanin sermaye maliyeti degismez
(Tiirko, 1994:505). Yani daha diisiik maliyetli borca bagvurmak ortalama sermaye
maliyetini diisiirmeyecegi gibi firmanin piyasa degerini de yiikseltmez. Ciinkii
isletmenin sermaye maliyeti ve piyasa degeri sermaye yapisindan farklidir. Ayrica
toplam risk de isletmenin borclarinin sermayesine olan oraninin degismesinden

etkilenmez (Erdogan, 1990:212).

3.4.1. Modigliani Miller Yaklasimimin Dayandigi Varsayimlar

Modigliani-Miller yaklasiminin dayandigt temel varsayimlar asagida
belirtilmistir (Tiirko, 1994:505; Akgiic, 1998:497; Ceylan, 2003:224; Tiirko,
1994:507; Biiker, 1997:402):

Firmalarin kote olduklari sermaye piyasalar1 tam rekabet kosullar altinda

calismaktadir,

Isletmenin toplam piyasa degeri, sermaye maliyeti ve sermaye yapisindan

bagimsizdir,
Biitiin yatinmcilar aynt maliyet {izerinden borg alip verebilmektedir,

Firmalarin iflas1 halinde varliklar higbir tasfiye masrafina katlanmaksizin

ekonomik degerler iizerinden paraya cevrilebilmektedir.

3.4.2. Modigliani-Miller Onermeleri

Modigliani-Miller ii¢ temel dnerme ileri siirmektedir.

3.4.2.1. Modigliani-Miller’in I. Onermesi

Modigliani-Miller’in 1. Onermesi, firma degerinin firmanin sermaye
yapisindan bagimsiz oldugunu kabul etmektedir. Modigliani-Miller’in I. dnermesine
gore ayni risk sinifinda bulunan firmalarin, varliklarin1 6zkaynak yada yabanci
kaynak ile finanse etmeleri firma degerinde bir degisiklige neden olmayacaktir. Eger
aynm risk kategorisinde bulunan iki firmadan biri tamamen Ozkaynak ile, digeri
kismen 6zkaynak kismen de yabanci kaynak ile finanslanmislarsa, bu iki firmanin

piyasa degerleri tam rekabet piyasasinda aym olacaktir. Bunun nedeni arbitraj
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islemidir. Modigliani-Miller’in 6nermeleri sermaye piyasasinda arbitraj yapilmasina
dayanmaktadir (Yenice, 2001:86). Modigliani-Miller 1. énermesinde “Net Faaliyet
Geliri Yaklasimin1” desteklemektedir (Yenice, 2001:89).

3.4.2.2. Modigliani-Miller’in II. Onermesi

Modigliani-Miller’in II. dnermesi ise firmanin 6zkaynak maliyetinin, sermaye
yapisinin pozitif yonde dogrusal fonksiyonu oldugunu kabul etmektedir. Modigliani-
Miller’in II. dnermesinde firmanin kazanglar tizerinden 6dedikleri kurumlar vergisi
modele eklenerek, kurumlar vergisinin firma degeri ve kaynak maliyeti iizerindeki
etkisi incelenmistir (Yenice, 2001:90). Faiz borcu muhasebe acisinda bir gider
kalemi oldugundan, vergiye konu olan kazanctan indirilebilmektedir. Modigliani-
Miller’in II. onermesindeki bu durumun, verginin oldugu bir piyasada yabanci
kaynak kullaniminin, 6zkaynaklarda dogabilecek olumsuz etkiyi vergi kalkani ile
onledigi savunulmaktadir . Modigliani-Miller’in II. onermesine gore bor¢ diizeyi
arttikca firma degeri de artmaktadir. Ancak bu durum sonsuza kadar devam
etmemekte ve firmalarin kullandiklar1 bor¢ miktart belirli bir noktay1 gegtiginde

firma degeri azalmaya baglamaktadir (Yenice, 2001:92).

3.4.2.3. Modigliani-Miller’in ITI. Onermesi

Modigliani-Miller’in III. Onermesi ise iflas maliyetleri ve temsilci
maliyetlerinin dikkate alinmasiyla, kaldiracin bir diizeye kadar firmayr olumlu
etkiledigi, bu diizeyden sonra ise firma degerini diisiirdiigiinii savunmaktadir
Modigliani-Miller’in III. 6nermesine gére bu durumun nedenleri finansal sikinti ve
temsilci maliyetleridir. Finansal sikinti maliyetleri, kredi acanlara verilen sozler
yerine getirilemediginde veya odemede giicliiklerle karsilasildiginda ortaya ¢ikan
maliyetlerin biitiiniidiir. Temsilci maliyetleri ise, firmanin yoneticileri ile hissedarlari,
hissedarlar ile kredi verenleri arasindaki zit yonlii kazang beklentilerinden olusan

maliyetlerdir (Yenice, 2001:93).
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DORDUNCU BOLUM

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI ( IMKB )

Tiirkiye’deki organize menkul kiymet piyasalarinin kokleri 19. yiizyilin ikinci
yarisina kadar uzanmaktadir. ik menkul kiymetler piyasasi1 Kirim Savasi’n1 takiben
1866 yilinda kurulmus olan “Dersaadet Tahvilat Borsas1” idi. Dersaadet Borsasi,
daha c¢ok yiiksek getiri almay1 amaglayan Avrupa’li yatirimcilarin ragbet ettikleri bir
borsa idi. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusunu takiben 1929 yilinda ¢ikartilan 1447
sayil1 “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu” ile sermaye piyasalarimin,
yeni ismiyle “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi” ad1 altinda organize
olmas1 saglanmistir. Borsa, kisa siirede geliserek yurt capinda girisimcilerin fon
ihtiyaclarinin karsilanmasinda 6nemli katkida bulunmustur. Ancak, 1929 Krizi, 2.
Diinya Savasi’nin patlak vermesi, heniiz emekleyen Tiirk is diinyasini ve borsay1
olumsuz etkilemistir. Takip eden yillardaki sanayilesme siirecinde, hisse senetlerini
halka arz eden anonim sirketlerin sayis1 yavasta olsa artmistir. Bu hisseler ¢cogu
bireysel, bir kism1 da kurumsal olan yatirimcilardan talep gormiistiir.

1980’11 yillarin ilk dénemlerinde saglikli sermaye hareketlerine uygun gerek
mevzuat gerekse kurumlarin olugmasi yoniinden Tiirk sermaye piyasalarinda 6nemli
gelismeler olmustur. Bu baglamda 1981 yilinda Sermaye Piyasast Kanunu
cikarilmigtir. Ekim 1983’de ise menkul kiymet borsalarinin kurulusunu 6ngoéren 91
sayili Kanun Hiikmiinde Kararname c¢ikmistir. Bir yil sonra “Menkul Kiymet
Borsalarinin  Kurulusu ve Calisma Esaslar1” Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
Calisma esaslarina iliskin mevzuatin Genel Kurul toplantisinda kabulii ile 1985 yili
sonunda IMKB resmen kurulmus ve 3 Ocak 1986 yilinda da alim satim faaliyetlerine

baglanmustir.

91 sayili KHK'de 6ngoriilen gorevleri yerine getirmek iizere kurulan IMKB,
Sermaye Piyasast Kurulunun gézetim ve denetimi altinda olan tiizel kisiligi haiz bir
kamu kurumudur. IMKB ¢alisma usul ve esaslari, 19.02.1996 tarih ve 22559 sayili

Resmi Gazetede yayimlanan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi”’nde

diizenlenmistir. IMKB, bir meslek kurulusu olarak, yatirim ve kalkinma bankalari,
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ticari ~ bankalar ve  aracti  kurumlardan  olusan  iiyelere  sahiptir
(http://www.imkb.gov.tr/genel/tarih.htm).

1985 yilinda kurulan istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin, tarihindeki
onemli gelismelerden bir bolimii kronolojik siralama ile asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 6: IMKB ve Onemli Tarihler

1986: 3 Ocak’ta alim satima baslanmasi

1987: Daha once haftalik olarak hesaplanan Borsa Endekslerinin giinliikk olarak

hesaplanmaya baglamasi

1991: Bilesik endekse ek olarak mali ve sinai endekslerin hesaplanmaya baslamasi.

1992: IMKB’nin Diinya Borsalar Federasyonu’na tam iiye olarak kabul edilmesi.

1993: Tahvil ve Bono Piyasas1 Repo-Ters Repo Pazari’nin faaliyete baglamasi.

1993: Bilgisayarli alim-satim sistemine 50 sirketle baslanmasi.

1994: Hisse senetlerinin tiimiiniin bilgisayar ortaminda alim satimina baslanmasi.

1996: Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun araci kuruluslara IMKB’de, yabanc1 banka, arac1
kurulus ve gercek kisiler, nam ve hesabina yaptiklar1 islemleri, haftalik bazda,

IMKB’ye bildirim zorunlulugu getirmesi.

1999: IMKB Ulusal-100 Endeksi Euro bazli olarak hesaplanmaya baslanmasi.

2001: IMKB Vadeli Islemler Piyasasinin Agilisi.

2003: Hisse Senetleri Piyasasinda Bolgesel Pazar Ikinci Ulusal Pazar'a, Yeni

Sirketler Pazari, Yeni Ekonomi Pazari'na doniistiiriildii.

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/genel/gelismeler.htm

4.2. IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda: Endeks, islem Hacmi ve islem
Miktarlarindaki Gelismeler

4.2.1. IMKB islem Hacmi ve islem Miktari

IMKB islem hacmi 2000 yilinda 111.2 milyar YTL (181.123 milyon ABD
Dolan) ile rekor diizeye ¢iktig1 goriilmektedir. 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin
etkisiyle 6nemli Ol¢iide azalan islem hacmi, 2003 yilinda 145.489 milyon YTL
(99.406 milyon ABD Dolar1) olarak gerceklesmistir.
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IMKB toplam islem miktar: 1986 yilinda 3 milyon adetle baslanug, 1987
yilinda ise toplam islem miktar1 1986 yilina oranla bes kat artarak 15 milyon adete
yiikselmistir. Yiikselis 1986 yilindan itibaren dogrusal olarak artmistir. Toplam islem
miktarindaki yiikselis 2000 yilinda 11.075.685 milyon adete, 2004 yilinda
69.614.651 milyon adede ulagmustir.

Tablo 7: IMKB Hisse Senedi Piyasasinda Islem Hacmi ve islem Miktar

Toplam Islem Hacmi Toplam Islem Miktari
Yillar (Milyon YTL) (Milyon $) (Milyon Adet)
2000 110.056 180.123 11.075.685
2001 92.542 79.945 23.938.149
2002 105.149 69.990 33.933.251
2003 145.489 99.406 59.099.780
2004 206.658 146.511 69.614.651
Kaynaklar:

http://www.imkb.gov.tr/veri.htm
http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm
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4.2.2. IMKB Hisse Senedi Piyasasi Ulusal-100 Endeksi
IMKB-100 endeksinde yillar itibari ile degisme asagida grafik(6) daki
gibidir;

Grafik 6: IMKB 100 Endeksi
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Kaynak: http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

1886 yili baz alinarak hesaplanan endeks, 1987 yilinda 6, 1989 yilinda 22,
1993 yilinda 206 diizeyine yiikselmistir. 1999 yilinda 15.208 diizeyine yiikselen
endeks, 2000 yilindan itibaren yiikselme trendini yitirmis, 2000 yilinda 9.437, 2001
yilinda 13.782, 2002 yilinda 10.369 diizeylerine gerilemistir. 2000 Kasim ve 2001
Subat krizleri endeksi olumsuz yonde etkilemistir.

Endeksin 18.625 degeri ile 2003 yilindan itibaren yiikselise gectigi, 2004
yilinda 24.971, 2005 yilinda 39.777, 2006 yili Mayis aymda ise 43.598 diizeyine
yiikseldigi goriilmektedir. Ozellikle 2003 yilindan itibaren ekonomik ve siyasi

istikrara paralel olarak endeksin dogrusal bicimde arttig1 goriilmektedir (Grafik 6).
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4.2.3. IMKB Hisse Senetleri Piyasasina Kote Olan Sirketlere iliskin Temel
Gostergeler

IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda islem goren sirket sayisi, IMKB’nin
kuruldugu 1986 yil1 sonunda 80 iken 2004 yi1l1 sonunda 274’ ulusal pazarda, 17’°si
ikinci ulusal pazarda, 1’1 yeni ekonomi pazarinda ve 5’1 de gozalt1 pazarinda olmak
tizere 297’ye ¢cikmistir. Bu sirketlerin sahip oldugu toplam nominal sermaye tutari
25.2 milyar YTL dir.

1986 yili sonunda sadece 938 milyon ABD Dolart (0.7 milyon YTL)
diizeyinde olan hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin toplam piyasa degeri,
2004 y1l sonu itibariyle 98 milyar ABD Dolarina (132.6 milyar YTL ye) ulasmistir.

Bu sirketlerin fiyat/kazang oran1 13.3, islem gdrme orani ise %182.3’tiir (Tablo:8).
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Tablo 8: Hisse Senedi Nedeniyle IMKB Kotunda Bulunan Sirketlere iliskin Temel Gostergeler

HISSE SENEDI NEDENIYLE IMKB KOTUNDA BULUNAN SIRKETLERE ILISKIN TEMEL
GOSTERGELER
= g g2 5
£€ z 2 e 2
ic | &| E T3 :
3 - o 5= 2
§ z i) v A R &}
5  E = = S35 g
= S 3 b 2 M =
S =2 | 5 o =z
S Ze
(Bin YTL) é % (Bin YTL) (Milyon $) (%) (**)
— =
1986 796 80 294 709 938 1,2
1987 1.614 82 470 3.182 3.125 5,4
1988 3.132 79 841 2.048 1.128 5,7
1989 6.727 76 2.654 15.553 6.756 19,7
1990 14.476| 110 10.037 55.238 18.737 433
1991 32.304| 134 22.487 78.907 15.564 52,9
1992 49.139| 145 31.848 84.809 9.922 68,8
1993 71.286| 160 46.758 546.316 37.824 80,9
1994 109.239 | 176 97.199 836.118 21.785 94,2
1995 223.804 | 205 191.249 1.264.998 20.782 226,0
1996 424725 | 228 361.320 3.275.038 30.797 133,5
1997 909.295 | 258 783.234 12.654.308 61.879 113,6
1998 885.946| 277 1.669.956 10.611.820 33.975 155,0
1999 793.195| 285 3.392.830 61.137.073 114.271 102,8
2000 866.817| 315 6.866.817 46.692.373 69.507 206,2
2001 515.933| 310 10.515.933 68.603.041 47.689 161,5
2002 176.817 | 288 13.176.817 56.370.247 34.402 170,1
2003 515.936| 285 16.515.936 96.072.744 69.003 1924
2004 379.916| 297 25.186.443 132.555.528 98.073 182,3
(1)Borsa Kotunda Bulunan Sirketlerin Toplam Nominal Sermayeleri.
(2)Toplam Piyasa Degeri/Son iki 6’sar Aylik Donemin Net Kérlar Toplami.
(3)Toplam Piyasa Degeri/Son dort 3’er Aylik Dénemin Net Karlar Toplam.
(*) Toplam nominal sermaye, ilave kotasyon iglemleri heniiz tamamlanmamis olan son sermaye
artirim tutarlarini da icermektedir.
(**) Islem hacmi/(Y1l bas1 + Y1l Sonu Piyasa kapitalizasyonu)/2
Kaynak:
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/yayinlar.htm?tur=faaliyetraporu

Toplam piyasa kapitalizasyonu fiyat hareketlerine bagl olarak oldukga inisli
cikigh bir trend izlemektedir. Toplam kapitalizasyon 1990 yilinda 18.7 milyar ABD
Dolar1 iken 1992 yilinda 9.9 milyar ABD Dolarina, benzer sekilde 1999 yilinda
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114.2 milyar ABD Dolan iken 2002 yil1 sonunda 34.4 milyar ABD Dolarina kadar
inmis ve 2004 yili sonunda ise 98 milyar ABD Dolarina yiikselmistir.

Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin piyasa degeri 1999 yilinda
114.3 milyar ABD Dolar1 iken 2000 yilinda %39 kayipla 69.5 milyar ABD Dolarina
diigmiistiir. Subat 2001°de yasanan kriz sonrasinda da erime Eyliil ayina kadar devam
etmistir. Eyliil sonunda IMKB’de islem goren sirketlerin piyasa kapitalizasyonlart
toplami1 25 milyar ABD Dolann ile 2001 yilinin en diisiik seviyesi olarak
gerceklesmistir.
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BESINCi BOLUM

UYGULAMA
5.1. Veri Seti ve Degiskenler

5.1.1. Veri Seti
Arastirmanin verilerini olusturan firmalarin, bilancolar ve piyasa degerleri
2004 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Egitim ve Yaymn Miidiirliigii’ne

yapilan yazili bagvuru ile istenmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Egitim ve Yayin Miidiirliigii'nden
gonderilen ham veriler iginden ilgili yillarin dordiincii ¢eyreginde IMKB-100
endeksine dahil olan isletmeler belirlenmistir. Daha sonra her bir firma igin,

bilangolarin pasif taraflar1 kullanilarak bagimsiz degiskenler hesaplanmstir.

Her bir yil icin veri setinin 100 adet sirketten olusmasi planlanmig, ancak
bankacilik, sigortacilik sektorlerindeki isletmelerin bilangolarin farkli olmasi, bazi
firmalarin tiim verilerine ulasilamamasindan dolay1r veri setindeki sirket sayisi
100’tin altinda kalmistir. Yillar itibari ile veri setindeki firma sayilart asagidaki
gibidir,

2000 yilinda veri setindeki sirket sayis1 86 adet,

2001 yilinda veri setindeki sirket sayis1 88 adet,

2002 yilinda veri setindeki sirket sayis1 85 adet,

2003 yilinda veri setindeki sirket sayis1 85 adet.

IMKB Ulusal-100 Endeksi, 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile
baslayarak zamanla sayis1 100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan Bilesik Endeksin
(IMKB-100) devami niteligindedir. Ulusal Pazar’da islem goren menkul kiymet
yatinm ortakliklar1 harig¢, hisse senetlerinin secim kriterleri ve donemsel degerleme
ve degisiklikler boliimlerinde belirtilen sartlara gore secilmis hisse senetlerinden
olusmakta olup, IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-50 hisse senetlerini

kapsamaktadir.

Arastirmanin analiz kisminda Excel programi kullanilmistir.
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5.1.2. Degiskenler

5.1.2.1. Bagiml Degisken
Aragtirmanin bagiml degiskeni IMKB-100 endeksindeki firmalarin piyasa

degerleridir.

5.1.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Arastirmanin bagimsiz degiskenleri, firmalarm tek diizen hesap planina
uygun 31.12 tarihli defter degerlerinden elde edilmistir. 26 Aralik 1992 tarih 21447
Sayili Resmi Gazetede Maliye Bakanligi’nca yayinlanan, 1/1/1994 tarihinden
itibaren isletmelerde uygulanmaya baslanan, Tiirk Muhasebe Sistemi I No’lu Genel
Tebligi ile diizenlenen tek diizen hesap planina gore firmalarin kaynaklar1 kisa vadeli

yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardan olugmaktadir.

Mali tablolar segilirken sektdrel bir ayrima gidilmemis, Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi Ulusal 100 Endeksinde olanlar secilmistir.

5.1.2.2.1. Kisa Vadeli Borclar / Pasif Toplam
Bu oran isletmenin finansal yapisinin ne kadarimin kisa vadeli yabanci
kaynaklardan olustugunu baska bir ifade ile isletme varliklarinin ne kadarinin kisa

vadeli yabanci kaynaklar ile karsilandigin1 gostermektedir.

5.1.2.2.2. Uzun Vadeli Bor¢lar / Pasif Toplam

Bu oran, firma varliklarinin ne kadarinin uzun vadeli borglarla karsilandigin
gostermektedir. Bor¢glanma yoluyla finansman saglayacak olan firmalarin, 6zellikle
geri doniisiimil uzun siireli yatirimlarin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklar

yerine uzun vadeli yabanci kaynaklardan finansman saglamalar1 onerilmektedir.

5.1.2.2.3. Oz Kaynaklar / Pasif Toplam

Oz kaynaklarin pasif icindeki oram ne kadar yiiksekse o isletmenin de ayni
derecede kendi kendine yatinm yapabilme ve borglarimi geriye Odeyebilme
yeteneklerinin yiiksek oldugu sdylenebilir. Ancak bor¢lanma maliyetlerinin diisiik
oldugu piyasa kosullarinda 6z kaynaklarin pasife oraninin yiiksek olmasi, uygun
kosullarda bor¢lanma firsatindan yararlanilmadigini gosterir. Ayn1 zamanda bu oran

isletme varliklarinin ne kadarinin 6z kaynaklardan karsilandigini da gostermektedir.
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5.2. Literatiir Arastirmasi

Sermaye yapist ve firma degeri iliskisi hakkinda yapilan arastirmalardan

bazilar1 agagidaki gibidir.

Temsilci maliyetlerinin sermaye yapisi iizerinde etkileri firmanin halka
acilma oranlan ve firmanin yabanci kaynaklarim1 kimden sagladigi ile iliskili olarak
farklilagtig1 gibi halka aciklik statiileri iilkeden iilkeye farklilik arz etmektedir. Tiirk
firmalarmin genel yapis1i bir aile firmasinin etrafinda toplanmis is gruplan
seklindedir. 1988 yilinda 500 biiyiik firmadan 314 tanesinin (%63) bir is grubu ile
iliskili oldugu goriilmektedir. 1999 yilina gelindiginde ise Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB)'nda islem goren firmalarmn yaklasik %75 inin bir is grubu
ile baglantis1 bulunmaktadir (Yener, 2002:87,88).

Durukan (1997) tarafindan yapilan ¢alismada bor¢ dist vergi kalkaninin
(BDVK) Tiirk firmalarinin sermaye yapisini etkileyen énemli bir etmen oldugu tespit
edilmis; Tirkiye’de firmalara saglanan tesviklerin, vergi oranina goére, firmalarin

sermaye yapisi ile ilgili kararlarinda daha etkili bir rol oynadig1 vurgulanmistir.

Topraker’ya (1994:3) gore, 6zel sektor imalat sanayinde faaliyet gosteren 56
firmanin 1973-1978 donemlerine ait verileri iizerinde yapilan arastirma sonucunda
finansal yapi ile firma degeri arasinda bir iligki bulanamamis, dolayisiyla Modigliani-
Miller goriistiniin  dogrulandigi seklinde bir sonu¢ elde edilmistir. Ancak o
donemlerde Tiirkiye’de yetkin sermaye pazart bulunmamasi nedeniyle sektor ve
finansal yap1 arasindaki iligkisizligin salt Modigliani-Miller kuraminin dogrulugu
olarak yorumlanmamas1 gerektigi belirtilmistir. Arastirmanin diger bulgulan
arasinda, Tiirkiye’de firmalarin biiyiikligi ile finansal kaldirag arasinda pozitif,

faaliyet kaldiraci ile finansal kaldirac arasinda negatif bir iligki bulunmustur.

Yenice (2001:109) tarafindan, 1999-2000 yillar1 arasinda IMKB Imalat
Sanayi’nin alt sanayileri olan “Metal Ana Sanayi” ve “Metal, Esya Makine ve Gereg
Yapimi Sanayi’sinde” faaliyet gosteren 37 sirketin verileri kullanilarak yapilan
arastirmaya gore sermaye yapisi ile firma degeri arasinda anlamh bir iliskiye
rastlanmamakla birlikte sermaye yapisi ile firma verimliligi arasinda ters yonlil bir
iliski saptanmistir. Buna gore firmalar bor¢ kullanimlarimi arttirdik¢a verimlilikleri

azalmakta, bor¢ kullanimlarim1 azalttiklarinda ise verimlilikleri artmaktadir. Borg
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kullanimiyla firma verimliligi arasindaki ters yonlii iliski, agirlikli olarak kisa vadeli

yabanci kaynaklardan kaynaklanmaktadir.

Hatipoglu'nun (1998), 1987-1996 yillar1 arasinda, 32 sirketin hisse senedi
degisim oranlarim kullanarak yaptigi arastirmada, bu sirketlerin finansal kaldirag
oranlarinin bazilarinin yiiksek bazilarinin da diisiik olmasi sebebiyle, “hisse senedi
degisim oran1” ile “finansal kaldira¢ orani” arasinda bir iligki tespit edilememistir.
Yine aym calismadaki 32 sirketten, finansal kaldira¢ oram en yiiksek olan 5 sirket
secilmis ve bu sirketlere, 32 sirkete uygulanan ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir.
Bu uygulama sonucunda 5 sirketin “finansal kaldira¢ orani” artarken, “hisse senedi

degisim oraninin” azalmakta oldugu gozlemlenmistir.

Yener tarafindan hazirlanan doktora tezinde (2002) Istanbul Sanayi Odasi
(ISO) tarafindan her yil agiklanan 500 Biiyiik Firma (ISO 500) igindeki 6zel sektor
firmalar1 arasindan hisse senetleri IMKB’de islem goren ve 1992-1999 déneminde
bilango ve gelir tablosu bilgileri diizenli olarak saglanan 71 firmadan olusan bir veri
setinden faydalamlmaktadir. Bu caligmada, kurulan modelin bagimli degiskeni
finansal kaldira¢ orani, bagimsiz degiskenleri ise enflasyon, biiyiime, devletin roli,
vergi kalkani, vergisel tesvikler (bor¢ dis1 vergi kalkani), iflas riskidir. Analiz
sonuclarina gore, enflasyon (Toptan Esya Fiyatlart Endeksi) ve bor¢ dis1 vergi
kalkam (BDVK) olarak tanimlanan vergisel tesvikler (yeniden degerleme ve
hizlandirilmis amortisman) Tiirk firmalarinin sermaye yapilarinin olusmasinda
belirleyici faktorlerdir. Enflasyon degiskeni Tiirk firmalarinin sermaye yapisi iginde
bor¢lanmay1 azaltici bir etkisi oldugu tespit edilmistir. BDVK degiskeninin aldigi
degerler, Tiirk firmalarmin Odemeleri gereken vergi ve kar paylarim olmasi
gerekenin altinda birakan vergisel tesviklerin firmalarin sermaye yapilarinda borg
seviyesini azaltic1 bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Gayri Safi Yurtici
Hasila’daki degisim orani ile ifade edilen biiyiimenin firmalarin sermaye yapisindaki
bor¢ seviyesini arttiric1 bir etki yapacagi yoOniindeki kuramsal varsayimin Tiirk
firmalan icin gegerli olmadig tespit edilmistir. buna goére biiyiimenin yasandigi
donemlerde Tiirk firmalarimin sermaye yapilan iginde yabanci kaynaklarin payi
azalmaktadir. Menkul kiymet stoklar1 icinde devlet kagitlariin oram seklinde
tanimlanan devletin rolii degiskeni ile Tiirk firmalarinin sermaye yapisi arasinda

belirgin bir iliski bulunamamistir. Vergi kalkam1 degiskeni ise anlamli sonuglar
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vermemis ve yeterli agiklayiciliga sahip olmamustir. Iflas riski degiskeni literatiirdeki
beklentilere uygun olarak iflas riski ile kaldira¢ diizeyi arasinda negatif bir iliskinin
oldugunu ortaya koymustur. Yine aym doktora tezinde adi gecen firmalarin;
“temsilci maliyetleri”’, halka ac¢ilma oranlarimin smirli ve kaynak temininde
bankacilik sektoriiniin baskin olmasi sebebiyle, “asimetrik bilgileri” Tiirkiye’deki
piyasalarin kamuya agik bilgiyi yansitmak acisindan etkinliginin sinirli olmasi
sebebiyle, “finansal gelismislik gostergeleri” ise literatiirde tanimlanan gelismislik
seviyelerine ulasamamis olmalar1 nedenleriyle analiz disinda birakilmistir. Aragtirma
sonucunda veri setindeki firmalarin sermaye yapilarmin belirlenmesi her zaman
firma kararlarinin bir sonucu olmamakta, ekonominin yapisi ve gelismislik diizeyi
firmalarin zorunlu tercihler yapmalarina neden olmaktadir. Bu da firmalarin
kendilerine has davranis kaliplar1 gelistirmelerine neden olmakta ve firmalar finans
kuraminin gerektirdigi gibi faaliyet gostermek yerine, kendilerini bu yapiya adapte
etmek zorunda kalmislardir. Bankalar ise karsi karsiya olduklar risklere ragmen bir
yandan da Tiirkiye’de etkin olmayan mali piyasalarin islemesini saglamak roliinii
tistlenmislerdir. Ancak, bankalar sistemin islemesine olanak saglamakla birlikte, kriz
donemlerinde riski dogrudan firmalara yansitmalar1 nedeniyle sistemin daha biiyiik
zarar gormesine neden olmuslardir. Bu da kaginilmaz olarak bankacilik sistemini

mali sektor krizi icine siiriiklemistir (Yener, 2002:128:136).

5.3. Metedoloji

Arastirmada metod olarak Korelasyon Analizi metodu kullanilmistir.

5.3.1. Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi yapilmasinin amaci isletmenin sermaye yapisini belirleyen
oranlarin piyasa degeri ile iliskisini bagimsiz olarak incelemektir. Bu amacla,
firmalarin sermaye yapisimi Olgen “uzun vadeli borg¢larin pasif toplamina oranm” ve
“0zkaynaklarin pasif toplamina oran’”’min yani sira veri setimize dahil olan
firmalarm reel ekonomik kosullar sebebi ile kisa vadeli bor¢lanma yoluna
gidebilecekleri goz Oniinde bulundurularak “kisa vadeli bor¢larin pasif toplamina

orant”’nin da piyasa degeri ile iligkisi arastirilmigtir.

Iki degisken arasindaki iliski, ikili ya da basit korelasyon ismi verilen basit

korelasyon teknikleri ile bulunur (Biiylikoztiirk, 2002:31). Korelasyon analizi,
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grafiklerin secenek c¢oklugu sunmasi sebebi ile Microsoft Excel programi ile
yapilmistir. Excel programi hesaplamalar1 pearson korelasyon katsayisini kullanarak
yapmaktadir. Iki degisken arasindaki Pearson korelasyon katsayisinin yorumu

asagidaki gibi yapilir:

r Mliski
0,00-0,25 Cok Zayif
0,26-0,49 Zayif
0,50-0,69 Orta
0,70-0,89 Yiiksek
0,90-1,00 Cok Yiiksek

Pozitif bir iligkinin olmasi, x degiskenin degerlerinin artmasi durumunda y
degiskeninin degerlerinin de artma egiliminde oldugunu ya da x degiskeninin
degerlerinin diismesi durumunda y degiskenine ait degerlerin de diisme egiliminde

oldugunu gosterir.

Negatif bir iliskinin olmasi, degiskenlerden birine ait degerlerin artmasi
durumunda diger degiskenin degerinin diismesi demektir.
5.4. Uygulama Sonuclari

5.4.1. Korelasyon Analizinin Sonuglari
Sirasiyla kisa vadeli yabanci kaynaklarin, uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve
ozkaynaklarin firma degeri ile iligkisinin olup olmadigi korelasyon analizi ile

arastirilmis, asagidaki grafikler yardimiyla agiklanmasgtir.
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5.4.1.1. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Firma Degeri ile iliskisi
Grafik 7: Kisa Vadeli Yabanc Kaynaklarn Pasif Toplamina Oram ile Firma Degeri iliskisi

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Firma Degeri ile iligkisi
(2000-2003)
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2003| 0,137 | 0,1549 | 0,0685 | 0,1873 |-0,5351-0,4675| 0,4706
2002 | 0,0401 |-0,1387| -0,287 | 0,283 | 0,6978 | 0,7235 |-0,2245
2001 | -0,316 | 0,5291 | 0,0374 | 0,1698 | 0,2671 | 0,3337 |-0,7988
2000 |-0,1275| 0,1267 |-0,2623|-0,7195|-0,0545|-0,6053| -0,249
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasife Orani (%)

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina orani, 2000 yilinda %30’ken
yiiksek (-0,71) ve %50’iken orta (-0,60) diizeyde, 2001 yilinda %10’ken orta (0,52)
ve %’60’ken yiiksek (-0,79) diizeyde, 2002 yilinda %40’ken orta (0,69) diizeyde ve
%50’iken yiiksek diizeyde(0,72), 2003 yilinda ise %40’ken orta (-0,53) diizeyde
iliski gozlemlenmistir (Grafik 7).

Iki degiskenin aralarindaki egilimi daha iyi gorebilmek icin “Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Orami ile Firma Degeri Iliskisi” yillar ve

oranlar bazinda ayrn ayr1 incelenmistir.

Yillara Gore Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Orani ile
Firma Degeri Iliskisi

Yillara gore kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina orani ile firma

degeri iliskisini aciklayan 2000, 2001, 2002 ve 2003 yillarina ait grafikler asagidaki
gibidir.
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5.4.1.1.1. 2000 Yiiinda Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Oram
ile Firma Degeri Iliskisi

Grafik 8: 2000 Yilinda Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamima Oram ile Firma
Degeri Iliskisi
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Grafikte goriildiigii gibi 2000 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif
toplamina oram1 % 30’ken sermaye yapisi ile firma degeri arasinda yiiksek negatif (-
0,72) diizeyde iliski gozlemlenmistir. Aym yilda kisa vadeli yabanci kaynaklarin
pasif toplamina oram1 %50’iken sermaye yapisi ile firma degeri arasinda orta negatif

(-0,60) diizeyde iligki goriilmektedir.
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5.4.1.1.2. 2001 Yihinda Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Oram
ile Firma Degeri Iliskisi

Grafik 9: 2001 Yilinda Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamima Oram ile Firma
Degeri Iliskisi
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2001 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina oram1 % 10’ken
sermaye yapisi ile firma degeri arasinda orta pozitif (0,52) diizeyde bir iliski
goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina orant %20, %30,
%40, %50’iken korelasyon katsayilarinda diizenli bir artis goriilmektedir. Ancak bu
artis, oran %20 diizeyindeyken ¢ok zayif pozitif, oranin %30, %40 ve %50 oldugu
durumlarda ise zayif pozitif bir iligkiyle smirli kalmistir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklarin pasif toplamina oran1 %60’ken sermaye yapist ile firma degeri arasinda

yiiksek negatif (-0,79) diizeyde bir iliski goriilmektedir.
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5.4.1.1.3. 2002 Yiiinda Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Oram
ile Firma Degeri Iliskisi
Grafik 10: 2002 Yilinda Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Oram ile Firma
Degeri Iliskisi
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2002 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina oram %30’iken
sermaye yapist ile firma degeri arasinda zay1f pozitif (0,28), %40 diizeyindeyken orta
pozitif (0,69), %50 diizeyindeyken yiiksek pozitif (0,72) bir iliski goriilmektedir.
Sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki iligki 2001 yili oran diizeyleri ile aym
aralikta artmig, ancak 2002 yilindaki iligkinin artis siddeti, 2001 yilindaki artistan
daha giicliidiir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina oraninin %50 oldugu
diizeyden itibaren, iligki tipki 2001 yilindaki gibi diisme ve yok olma egilimi

gostermistir.
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5.4.1.1.4. 2003 Yiiinda Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Oram
ile Firma Degeri Iliskisi

Grafik 11: 2003 Yilinda Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Pasif Toplamina Oram ile Firma
Degeri Iliskisi
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2003 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina oram1 %40’ken
sermaye yapisi ile firma degeri arasinda orta negatif diizeyde (-0,53) bir iliski

goriilmektedir.
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5.4.1.1.5. Oranlara Gﬁrg Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina
Orani ile Firma Degeri Iliskisi

5.4.1.1.5.1. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarm Pasife Oranmnin %10'dan Az
Oldugu Firmalarda, Firma Degeri Iliskisi

Grafik 12: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasife Oraninin % 10'dan Az Oldugu Firmalarda,
Firma Degeri iliskisi

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasife Oraninin
%10'dan Az Oldugu Firmalarda, Firma Degeri
lliskisi
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2002 ve 2003 yillarinda %10’dan daha az oranda kisa vadeli yabanc1 kaynak
kullanan firmalarin, sermaye yapisi ile firma degeri arasinda cok zayif pozitif bir
iliski oldugu goriilmektedir. 2000 ve 2001 yillarinda %10’dan daha az oranda kisa
vadeli yabanci kaynak kullanan firmalarin, sermaye yapisi ile firma degeri arasinda

cok zayif ve zayif negatif iliskiler gdzlemlenmistir.
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5.4.1.1.5.2. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarn Pasife Orammnin %10 Oldugu
Firmalarda, Firma Degeri Iliskisi

Grafik 13: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarm Pasife Oraninin % 10 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri Iliskisi

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasife Oraninin
%10 Oldugu Firmalarda, Firma Degeri iligkisi
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%10 oraninda kisa vadeli yabanci kaynak kullanan firmalarin, sermaye yapisi
ile firma degeri arasinda 2000 yilinda ¢ok zayif pozitif, 2001 yilinda ise orta pozitif
iliski goriilmektedir. %10 oraninda kisa vadeli yabanci kaynak kullanan firmalarin
sermaye yapist ile firma degeri arasinda 2002 yilinda ¢ok zayif negatif, 2003 yilinda
ise ¢ok zayif pozitif bir iliski goriilmektedir.
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5.4.1.1.5.3. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarmn Pasife Oraminin %20 Oldugu
Firmalarda, Firma Degeri Iliskisi

Grafik 14: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarm Pasife Oraninin %20 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri Iliskisi

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasife Oraninin
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Yillar itibari ile %20 oraninda kisa vadeli yabanci kaynak kullanan firmalarin,
sermaye yapisi ile firma degeri arasinda zayif negatif ve c¢ok zayif pozitif iligki

oldugu soylenebilir.

5.4.1.1.5.4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarmn Pasife Oraninin %30 Oldugu
Firmalarda, Firma Degeri Iliskisi

Grafik 15: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarm Pasife Oraninin % 30 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri iliskisi

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasife Oraninin
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%30 oraninda kisa vadeli yabanci kaynak kullanan firmalarin, piyasa degeri
ile arasinda 2000 yilinda yiiksek diizeyde (-0,71) bir iligki, diger yillarda ise zayif ve
cok zayif iligkiler goriilmektedir.
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5.4.1.1.5.5. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarn Pasife Orammin %40 Oldugu
Firmalarda, Firma Degeri Iliskisi

Grafik 16: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarm Pasife Oraninin %40 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri Iliskisi
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%40 oraninda kisa vadeli yabanci kaynak kullanan firmalarin, sermaye yapisi
ile firma degeri arasinda 2000 yilinda ¢ok zayif negatif, 2001 yilinda zayif pozitif,
2002 yilinda orta pozitif, 2003 yilinda ise orta negatif iliski bulundugu

goriilmektedir.
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5.4.1.1.5.6. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarn Pasife Orammnin %50 Oldugu
Firmalarda, Firma Degeri Iliskisi

Grafik 17: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarm Pasife Oraninin % 50 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri Iliskisi

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasife Oraninin
%50 Oldugu Firmalarda, Firma Degeri iligkisi
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Sermaye yapisint %50 oraninda kisa vadeli yabanci kaynaklarin olusturdugu
firmalarm, sermaye yapisi ile firma degeri arasinda 2000 yilinda orta negatif(-0,60),
2001 yilinda zayif pozitif, 2002 yilinda yiiksek pozitif(0,72), 2003 yilinda ise cok
zayif negatif bir iliski oldugu goriilmektedir.

2002 yilinda goriilen yiiksek iliski diizeyinin sadece 9 sirkette (Borusan Boru,
Netas Telekom, Beko Elektronik, Deva Holding, Turcas Petrol, Eczacibasi Hag,
T.Demir Dokiim, Ford Otosan, Turkcell) goriilmesi, sermaye yapilarinda %350
oraninda kisa vadeli yabanci kaynak kullanan firmalarin, sermaye yapisi ile firma
degeri arasinda yiiksek diizeyde iliskili oldugu yorumu IMKB-100 endeksi icinde
anlamli bir biitiin icermemektedir. Ciinkii bu sirketler endeks kapsamindaki

sirketlerin sadece %9’ unu olusturmaktadir.
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5.4.1.1.5.7. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarn Pasife Orammnin %60 Oldugu
Firmalarda, Firma Degeri Iliskisi

Grafik 18: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarm Pasife Oraninin % 60 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri Iliskisi
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Sermaye yapisint %60 oraninda kisa vadeli yabanci kaynaklarin olusturdugu
firmalarin, sermaye yapisi ile firma degeri arasinda 2001 yilinda yiiksek negatif (-

0,79) bir iliski oldugu goriilmektedir.
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5.4.1.2.

Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin firma Degeri ile iliskisi

Grafik 19: Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Pasif Toplamina Oram ile Firma Degeri iliskisi
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Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamima oranmi, 2001 yilinda

%66’iken orta (0,66) diizeyde bir iliski gozlemlenmistir (Grafik 19).

Yillara gore uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina orani ile firma

degeri iliskisini aciklayan 2000, 2001, 2002 ve 2003 yillarina ait grafikler asagidaki

gibidir.
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5.4.1.2.1. 2000 Yihinda Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Pasif Toplamina
Orani ile Firma Degeri Iliskisi

Grafik 20: 2000 Yilinda Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Pasif Toplamima Oram ile Firma
Degeri Iliskisi
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2000 yilinda firmalarin, uzun vadeli yabanci kaynak kullanim oranlan ile

firma degerleri arasinda iliski bulunmamaktadir.

5.4.1.2.2. 2001 Yiiinda Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina
Oram ile Firma Degeri iliskisi

Grafik 21: 2001 Yiinda Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Pasif Toplamina Oram ile Firma
Degeri Iliskisi
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2001 yilinda firmalarin, uzun vadeli yabanci kaynak kullanimu ile firma
degerleri arasinda artis egilimi gOsteren bir iliski goriilmektedir. Oran; %10
diizeyinden azken ¢ok zayif, %10 diizeyindeyken zayif ve %20 diizeyindeyken orta

derecede bir iliski goriilmektedir.
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2001 yilinda tim firmalarin, 2000, 2002 ve 2003 yillarindan farkli olarak
uzun vadeli yabanci kaynak kullanma egiliminde olmasit 2001 yilindaki Tiirkiye
ekonomisinde goriilen krizden kaynaklanan likidite ihtiyacindan kaynaklanmis

olabilir.

5.4.1.2.3. 2002 Yilinda Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Pasif Toplamina
Oram ile Firma Degeri iliskisi

Grafik 22: 2002 Yiinda Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Pasif Toplamina Oram ile Firma
Degeri Iliskisi
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2002 yilinda uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi ile firma degerleri

arasinda, ¢ok zayif iliski goriillmemektedir.
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5.4.1.2.4. 2003 Yihinda Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Pasif Toplamina
Orani ile Firma Degeri Iliskisi

Grafik 23: 2003 Yilinda Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Pasif Toplamima Oram ile Firma
Degeri Iliskisi
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2003 yilinda uzun vadeli yabanci kaynak kullamimi ile firma degerleri

arasinda, zayif bir iliski goriilmektedir.

5.4.1.2.5. Oranlara Gore Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina
Oram ile Firma Degeri iliskisi

Oranlara gore uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina orani ile firma
degeri iliskisi, IMKB-100 endeksindeki firmalarm 2000, 2001, 2002 ve 2003
yillarinda uzun vadeli bor¢lanma diizeylerinin en fazla %20 diizeyinde olmasi1 sebebi

ile, %10’dan az, %10 ve %20 diizeylerinde incelenmistir.
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5.4.1.2.5.1. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarmn Pasife Oranmin %10'dan Az
Oldugu Firmalarda, Firma Degeri Iliskisi

Grafik 24: Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Pasife Oraninin % 10'dan Az Oldugu Firmalarda,
Firma Degeri iliskisi
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Uzun vadeli yabancit kaynaklarin pasife oraninin %10'dan az oldugu

firmalarda, firma degeri iliskisi; zayif ve ¢ok zayiftir.
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5.4.1.2.5.2. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarm Pasife Oranmn %10 Oldugu
Firmalarda, Firma Degeri Iliskisi

Grafik 25: Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Pasife Oraninin % 10 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri Iliskisi
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Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasife oraninin %10 oldugu firmalarda,

firma degeri iliskisi; zayif ve ¢cok zayiftir.

5.4.1.2.5.3. Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Pasife Oranimin %20 Oldugu
Firmalarda, Firma Degeri iliskisi

Grafik 26: Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Pasife Oraninin % 20 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri liskisi

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasife Oraninin
%20 Oldugu Firmalarda, Firma Degeri iligkisi
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Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasife oraninin %20 oldugu firmalarda,

firma degeri iliskisi; 2001 yilinda orta (0,66), diger yillarda ise ¢ok zayiftir.
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5.4.1.3. Oz Kaynaklarin Firma Degeri ile iliskisi

Grafik 27: Oz Kaynaklarin Pasif Toplanuna Oram ile Firma Degeri iliskisi

Oz Kaynaklarin Pasiflere Oranini ile Firma Degeri ilskisi
(2000-2003)
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2003/0,44 0,14 |-0,56/ 0,26 | 0,4 |-0,41,0,22|-0,01| 0,03 |-0,03
Oz Kaynaklarin Pasiflere Orani %

Yillara gore 6z kaynaklarin pasif toplamina orani ile firma degeri iliskisini
genel olarak gosteren yukaridaki tabloya bakildiginda 6z kaynaklarin sermaye yapisi
icinde % 90’lara varan oranlara kadar yiikseldigini, oysa kisa vadeli yabanci
kaynaklarda bu oranin ancak %60’a kadar, uzun vadeli yabanci kaynaklarda ise
ancak %20’lere kadar ¢ikabildigi goriilmektedir. Bu sonug bize 2000, 2001, 2002 ve
2003 yillarinda IMKB-100 endeksine dahil olan firmalarin varliklarim finanse
ederken, yabanci kaynaklar yerine agirlikli olarak 6z kaynaklari kullandiklarini

gostermektedir.

Oz kaynaklarin pasif toplammna oram, 2000 yilinda %30’ken orta (0,51)
diizeyde, 2001 yilinda %90 (-0,51) ve %20’iken (0,5) orta diizeyde, 2003 yilinda
%20’iken (-0,56) orta diizeyde bir iliski gézlemlenmistir (Grafik 27).
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Yillara gore 6z kaynaklarin pasif toplamina orani ile firma degeri iliskisini
ayrintili olarak agiklayan 2000, 2001, 2002 ve 2003 yillarna ait grafikler asagidaki
gibidir.
5.4.1.3.1. 2000 Yilinda Oz Kaynaklarm Pasif Toplamma Orami ile Firma Degeri
iskisi
Grafik 28: 2000 Yihnda Oz Kaynaklarin Pasif Toplamina Oram ile Firma Degeri iliskisi
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2000 yilinda 6z kaynaklarin pasif toplamina orani ile firma degeri iligkisi
genel olarak tiim diizeylerde ¢ok zayif bir iliski gostermis sadece %30 diizeyinde orta

(0,51) derecede bir iliski goriilmiistiir.
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5.4.1.3.2. 2001 Yihnda Oz Kaynaklarm Pasif Toplamma Oram ile Firma Degeri
iskisi
Grafik 29: 2001 Yihnda Oz Kaynaklarin Pasif Toplamina Oram ile Firma Degeri iliskisi
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1 10 | 20 | 30 | 40 | 50 | 60 | 70 | 80 | 90
2001/0,09/0,32| 0,5 |-0,43| 0,24 | 0,24 | 0,07 |-0,03| 0,13 |-0,51
0Oz Kaynaklarin Pasiflere Orani (%)

2001 yilinda da tipki 2000 yilinda oldugu gibi 6z kaynaklarin pasif toplamina
orani ile firma degeri iliskisi genel olarak cok zayiftir. Sadece %20 ve %90

diizeylerinde orta derecede bir iliski goriilmektedir.

5.4.1.3.3. 2002 Yihnda Oz Kaynaklarmn Pasif Toplamina Oram ile Firma Degeri
Hiskisi
Grafik 30: 2002 Yihinda Oz Kaynaklarin Pasif Toplamina Oram ile Firma Degeri Iliskisi
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Genel olarak 2002 yilinda 6z kaynaklarin pasif toplamima oram ile firma

degeri arasinda iliski zayif ve ¢ok zayif diizeylerdedir.
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5.4.1.3.4. 2003 Yihnda Oz Kaynaklarmm Pasif Toplamma Oram ile Firma Degeri
iskisi
Grafik 31: 2003 Yihnda Oz Kaynaklarin Pasif Toplamina Oram ile Firma Degeri iliskisi
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Korelasyon Katsayilari

Genel olarak 2003 yilinda da ¢ok zayif bir iliski bulunmaktadir. Oz
kaynaklarin pasif toplamina orani ile firma degeri iligkisi, oran %20’iken orta (-0,56)

diizeydedir..

5.4.1.3.5. Oranlara Gore Oz Kaynaklarm Pasif Toplamina Oram ile Firma
Degeri Iliskisi

Oz kaynaklarin pasife oraninin firma degeri iliskisi; oran, %10’dan az, %10,
%20, %30, %40, %50, %60, %70, %80, %90 diizeylerindeyken ayr1 ayr

incelenmistir.

61



5.4.1.3.5.1. Oz Kaynaklarin Pasife Oraninin %10'dan Az Oldugu Firmalarda,
Firma Degeri Iliskisi

Grafik 32: Oz Kaynaklarm Pasife Oraminin %10'dan Az Oldugu Firmalarda, Firma Degeri
Tiskisi
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Oz kaynaklarin pasife oraninin %10'dan az oldugu firmalarda, firma degeri
iliskisi 2000 yilinda zayif, 2001 yilinda ¢ok zayif, 2002 yilinda zayif ve 2003 yilinda
zayif egilim gostermistir. Oz kaynaklarin pasife oraninin %10'dan az oldugu diizeyde

tiim yillarda iliski olsa da bu iliskinin zayif oldugu goriilmektedir.

62



5.4.1.3.5.2. Oz kaynaklarin Pasife Oranmnin %10 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri Iliskisi
Grafik 33: Oz kaynaklarin Pasife Oranimin % 10 Oldugu Firmalarda, Firma Degeri iliskisi
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Oz kaynaklarin pasife oraninin %10 oldugu firmalarda, firma degeri iliskisi

2000, 2001 ve 2002 yillarinda zay1f, 2003 yilinda cok zayif egilim gostermistir.

5.4.1.3.5.3. Oz Kaynaklarin Pasife Oramnin %20 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri Iliskisi
Grafik 34: Oz Kaynaklarin Pasife Oraninin %20 Oldugu Firmalarda, Firma Degeri iliskisi

Oz Kaynaklarin Pasife Oraninin %20 Oldugu
Firmalarda, Firma Degeri iliskisi
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Oz kaynaklarin pasife oranmin %20 oldugu firmalarda, firma degeri iliskisi
2001 ve 2003 yillarinda orta diizeyde egilim gostermistir. 2002 yilinda zayif, 2000
yilinda ise ¢ok zayif iliski bulunmaktadir.
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5.4.1.3.5.4. Oz Kaynaklarin Pasife Oramnin %30 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri Iliskisi

Grafik 35: Oz Kaynaklarin Pasife Oranmmin % 30 Oldugu Firmalarda, Firma Degeri iliskisi
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Oz kaynaklarin pasife oraninin %30 oldugu firmalarda, firma degeri iliskisi

2000 yilinda orta diizeyde, 2002 yilinda ¢ok zayif, 2001 ve 2003 yillarinda zayif bir

egilim gostermistir.

5.4.1.3.5.5. Oz Kaynaklarin Pasife Oramnin %40 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri Iliskisi

Grafik 36: Oz Kaynaklarin Pasife Oranmin %40 Oldugu Firmalarda, Firma Degeri iliskisi

Korelasyon
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Oz kaynaklarin pasife oranmin %40 oldugu firmalarda, firma degeri iliskisi

2000, 2001 ve 2002 yillarinda ¢ok zayif, 2003 yilinda zayif diizeyde egilim

gostermistir.
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5.4.1.3.5.6. Oz Kaynaklarn Pasife Oramnin %50 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri Iliskisi
Grafik 37: Oz Kaynaklarin Pasife Oranmmin % 50 Oldugu Firmalarda, Firma Degeri iliskisi
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Oz kaynaklarin pasife oraninin %50 oldugu firmalarda, firma degeri iliskisi

2000, 2001, 2002 yilinda cok zayif, 2003 yilinda zayif diizeyde egilim gdstermistir.

5.4.1.3.5.7. Oz Kaynaklarn Pasife Oramnin %60 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri Iliskisi
Grafik 38: Oz Kaynaklarin Pasife Oranmnin % 60 Oldugu Firmalarda, Firma Degeri iliskisi
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Oz kaynaklarin pasife oranmin %60 oldugu firmalarda, firma degeri iliskisi
tim yillarda pozitif gerceklesmis ancak 2000 yilinda zayif, 2001, 2002, 2003

yilarinda ¢ok zayif diizeyde egilim gostermistir.
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5.4.1.3.5.8. Oz Kaynaklarin Pasife Oramnin %70 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri Iliskisi
Grafik 39: Oz Kaynaklarin Pasife Oranimin %70 Oldugu Firmalarda, Firma Degeri iliskisi
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Oz kaynaklarin pasife oraninin %70 oldugu firmalarda, firma degeri iliskisi

2000, 2001 ve 2003 yillarinda ¢ok zayif, 2002 yilinda ise orta diizeydedir.

5.4.1.3.5.9. Oz Kaynaklarin Pasife Oramnin %80 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri Iliskisi
Grafik 40: Oz Kaynaklarin Pasife Oranimin % 80 Oldugu Firmalarda, Firma Degeri iliskisi
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Oz kaynaklarin pasife oranmin %80 oldugu firmalarda, firma degeri iliskisi
tipk1 oranin %10’dan az oldugu ve %60 oldugu diizeylerdeki gibi tiim yillarda pozitif
gerceklesmis ancak iliski 2001, 2002 ve 2003 yillarinda ¢ok zayif diizeyde egilim
gostermistir. 2000 yilinda ise IMKB-100 endeksindeki firmalar arasinda Oz

kaynaklarin pasife oraninin %80 oldugu firma bulunmamaktadir.
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5.4.1.3.5.10. Oz Kaynaklarin Pasife Oranimin %90 Oldugu Firmalarda, Firma
Degeri Iliskisi
Grafik 41: Oz Kaynaklarin Pasife Oranimin % 90 Oldugu Firmalarda, Firma Degeri iliskisi
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Oz kaynaklarin pasife oraninin %90 oldugu firmalarda, firma degeri iliskisi
2000, 2002 ve 2003 yillarinda ¢ok zayif, 2001 yilinda ise negatif ve orta (-0,50)
diizeydedir.
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ALTINCI BOLUM

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu arastirmada 2000, 2001, 2002, 2003 yillarinda IMKB-100 endeksine dahil
olan firmalarin sermaye yapilarina ait veriler ve piyasa degerleri kullanilarak,
firmalarin degerleri ile sermaye yapilarn arasinda bir iliski olup olmadig

arastirilmastir.

Birinci boliimde arastirmanin Konusu, amaci ve Oonemi hakkinda, ikinci
boliimde arastirma kapsamindaki firmalarin sermaye yapisini olusturan; kisa vadeli
yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar hakkinda bilgiler

verilmistir.

Uciincii boliimde konu ile ilgili kuramsal yaklasimlar hakkinda bilgiler
verilmigtir. Sermaye yapisinin firma degerine etkisi hakkindaki kuramsal
yaklagimlardan; Net Faaliyet Geliri yaklasimi ve Modigliani-Miller yaklagimi
sermaye yapisindaki degisimin firma degerinden bagimsiz oldugu goriisiinii
savunmaktadir. Net Gelir yaklasimi ve Geleneksel yaklasim sermaye yapisindaki

degisimin firma degerini yiikseltebilecegini savunmaktadir.

Arastirmanin dérdiincii bolimiinde firmalarin kote olduklar: Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Ulusal 100 endeksine ait islem hacmi, islem miktari, endeks

degeri ve endeks kapsamindaki firmalar hakkinda bilgiler verilmistir.

Son olarak analize konu olan firmalarin sermaye yapisi ile firma degerleri
arasinda istatistiki bir iligkinin var olup olmadigi korelasyon analizi yontemiyle

aragtirillmistir.

Korelasyon analizi sonuglarina gore; Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif
toplamina orani, 2000 yilinda %30’ken yiiksek negatif (-0,71), bu oran %50’iken
orta negatif (-0,60) diizeyde iliski goriilmektedir. 2001 yilinda ise kisa vadeli yabanci
kaynaklarin pasif toplamina orant %10’ken, orta pozitif(0,52), bu oran %’60’ken
yiiksek negatif (-0,79) diizeyde iliski goriilmektedir. 2002 yilinda kisa vadeli yabanci

kaynaklarin pasif toplamina orant %40’ken orta pozitif (0,69) diizeyde ve bu oran
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%50’1iken yiiksek pozitif diizeyde(0,72) iligski goriilmektedir. 2003 yilinda ise Kisa
vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina orami %40’ken orta negatif (-0,53)

diizeyde iligski gozlemlenmistir (Grafik 7).

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamima oranmi, 2001 yilinda

%66’iken orta pozitif(0,66) diizeyde bir iliski gozlemlenmistir (Grafik 19).

Oz kaynaklarin pasif toplamma oran;, 2000 yilinda %30’ken orta
pozitif(0,51) diizeyde iliski gozlemlenmistir. 2001 yilinda 6z kaynaklarin pasif
toplamina oranm1 %90’ken orta negatif (-0,51), bu oran %20’iken orta pozitif (0,5)
diizeyde iliski gdzlemlenmistir. 2003 yilinda ise zz kaynaklarin pasif toplamina orani

%?20’iken orta negatif (-0,56) diizeyde bir iligski gozlemlenmistir (Grafik 27).

Korelasyon analizleri sonucunda IMKB-100 endeksinde yer alan firmalarin
sermaye yapilar1 ve piyasa degerleri arasinda anlamli iligkiler bulunamamistir. Bu
sonug literatiirdeki MM yaklasimi ve Net Faaliyet Geliri yaklasiminda vurgulanan
“firmalarin, piyasa degerlerinin sermaye yapilarindaki degisimlerden bagimsiz”

oldugu goriisiinii desteklemektedir.
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EKLER

EKk 1: 2000 Y11 Verileri

Tablo 9: 2000 Yili Verileri

Piyasa Degeri KVB/Pasif |[UVB/Pasif OK/Pasif

HISSE

Kobpu

CODE 31.12.2000

ADANA  [XU100 75359229043 0,17302808 [0,13692614 | 0,69004578
AKCNS  [XU050 400748031939 0,22639227 [0,04404306 | 0,72956467
AKSA  [XU050 305451909805 [0,37135057 |0,04325157 | 0,58539786
ALGYO  |xU100 39302591463 039979662  [0,00016795 | 0,60003542
ALARK  [XU030 428949796748 0,08950630 [0,00334120 | 0,90715250
ALCTL  |xU030 252939024390  [0,63094192 [0,11969732 | 0,24936076
ALKIM  [XU100 79493365854 0,08398568 |0,03415561 | 0,88185871
ANACM  [XU100 65655715022 0,28363411 |0,11946237 | 0,59690353
AEFES  |XU050 953297083950 0,30732720 |0,21498961 | 0,47768319
ASUZU  [XU100 150697572287 0,45669909 |0,05070735 | 0,49259357
ARCLK  |XU030 1405347634146 |0,44072873 [0,10323693 | 0,45603434
ASELS  |XU050 285384402439  |0,61839653 |0,12775075 | 0,25385272
AYGAZ  |XU050 588363821138  |0,41272124 [0,09800918 | 0,48926958
BAGFS  |xU100 52867886179 0,42081680  [0,09413624 | 0,48504696
BANVT  |XU100 148321115854 0,29997973 |0,27242316 | 042759711
BTCIM  |XU100 114335609756 10,23977335 |0,04288694 | 0,71733970
BEKO  |xU100 141767459350 |0,64341961 [0,11762146 | 0,23895892
BRYAT |XU100 62307926829 0,02358814  0,00063985 | 097577201
BOSSA  |XU100 74184146341 047332773 [0,09329396 | 0.43337831
BRISA  |XU100 283071076601 [0,25026296 |0,06447096 | 0,68526608
CEMTS  |XU100 30663664390 0,17170920 |0,06947143 | 0,75881936
CARSI  |XU100 93852469512 0,88400170  [0,03147355 | 0,08452475
CIMSA  [XU050 220352663415 |0,16871743 |0,12309887 | 0,70818370
DARDL  |XU100 23074655532 1,35144672  0,51579852 | -0,86724524
DEVA  [XU100 27385365854 0,61781041  [0,06472554 | 0,31746405
DOKTS  |XU100 65685853659 041236354 [0,17041619 | 0,41722028
ECILC  |XU050 173388731707 |0,44432919 |0,09521688 | 0.46045393
ECYAP  |xU100 47597052846 0,33782022 [0,19532205 | 0,46685773
ECZYT  |XU050 104579146341 0,07845369  |0,00058427 | 092096204
EFES XU030 125986170732 0,09599855 [0,00257765 | 0,90142379
EGDIS  |XU100 25614878049 0,89360332 0,00171247 | 0,10468421
EGYO  |[XU050 89527439024 042469562 0,04301958 | 0,53228480
EGHOL  |XU050 205574129555 [0,17405052 |0,03536784 | 0,79058164
ENKA  |XU030 656550813008 [0,21939628 |0,00567239 | 0,77493133
EREGL  |xU030 1064718439024 0,18443423 |0,26233618 | 0,55322959
GIMA  |XU050 178739837398 |0,65572615 |0,10634212 | 023793173
GOLTS  |xU100 44989024390 0,19581421 |0,11117851 | 0,69300729
GSDHO  |xU100 150076991870 |0,23460342 |0,00077811 | 0,76461847
HEKTS  |xXU100 31453433618 0,21828524 |0,05043093 | 0,73128383
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HURGZ  |XU030 439703718736 0,15167325 |0,23618110 | 0,61214565
HLAS  [XU030 224545240663 |0,46047705 |0,33749410 | 0,20202886
ISGEN  [XU100 57255468750 0,38811587 [0,43541995 | 0,17646418
ISGYO  |xU030 225019410569  [0,00163215 |0,00005038 | 0,99831747
[ZMDC  |XU100 85464695122 0,16671533  |0,11552561 | 0,71775906
KRDMD [ x(j050 44051583509 0,71020837 [0,11504320 | 0,17474843
KARSN  [XU100 146957746479 |0,40541667 [0,10811973 | 0,48646360
KAVPA  IXU100 52955341463 009275771 [0,00122429 | 0,90601801
KIPA XU050 61095420941 0,42284599  [0,01423909 | 0,56291492
KCHOL  [xU030 2947658887805  |0,05844674 |0,00253360 | 0,93901966
KORDS  |xU100 309247970073 |0,26435958 |0,23895658 | 0,49668384
MAKTK  |xU100 22360539949 0,40847482 [0,11214062 | 0,47938456
MRDIN  |xU100 58135931333 0,20582516  |0,03651277 | 0,75766207
MIGRS  |XU030 1004507195122 |0,54312715 |0,11501094 | 0,34186192
MILYT  |XU100 71661448559 0,44126654  [0,15249298 | 0,40624048
MIPAZ  |XU100 78720936585 0,49085585  [0,04356979 | 0,46557436
MUTLU  |XxU100 31985121951 0,36924740 [0,22102588 | 0,40972672
NTHOL  |XU050 71450181357 0,06601676 0,00221034 | 093177290
NTTUR  |XU100 42687029085 0,55267842  10,01293322 | 0,43438836
INETAS  |XU030 487606631707 |0,44067291 [0,06340352 | 0,49592357
NUHCM  |XU100 252684708190 |0,20893030 |0,09679364 | 0,69427607
OTKAR  |XU050 135169211382 0,58601158 [0,03524771 | 0,37874071
FROTO  |XU030 999326775915 |0,30331661 [0,32492358 | 0,37175982
PRKTE  |XU100 74516097561 061932170 [0,02360973 | 0,35706856
PETKM  |XU030 1984029878049  |0,21658569  [0,09207281 | 0,69134150
PTOFS  |XU030 1708871951220  [0,48412100 |0,07426490 | 044161410
SAHOL  |x(030 3373689024390  |0,04457592  |0,00078388 | 0,95464021
SARKY  IxU100 69308130081 0,44997203  [0,04042836 | 0.50959961
SASA XU100 287696585366 |0,47788485 |0,06390071 | 0,45821445
SEZGD  |XU100 79370337500 0,78271875 [0,01690157 | 0,20037968
SODAS  |XU100 144640002857 [0,27112122 |0,13843529 | 0,59044348
SISE XU030 626305404878 |0,26486627 [0,01251402 | 0,72261971
TNSAS  |XU030 316298780488  |0,88791865 [0,11440658 | -0,00232523
TATKS  |XU100 72862601626 041614607 [0,05718046 | 052667347
TOASO  |XU030 562642858537 |0,37266201 [0,26152726 | 0,36581073
TRKCM  |XU030 372733648374 |0,18925935 0,15983606 | 0,65090459
TRNSK  |XU100 15886969400 0,34348203  |0,00853251 | 0,64798546
TRCAS  |XU100 156825273342 |0,45281826 |0,44166792 | 0,10551382
TCELL  |XU030 7816271186441  |0,40811431 |0,51618980 | 0,07569589
TUPRS  |XU030 2709456130081 [0,49622179 [0,11821178 | 0,38556642
THYAO |XU100 1911051829268  [0,62216111 [0,15185725 | 0,22598164
TUDDF  |XU100 85449186992 047591923 |0,25336778 | 0,27071299
UZEL XU100 130474418699 [0,37579361 |0,28632619 | 0,33788020
VESTL  |XU030 690696665983 |0,60831707 |0,00932915 | 0,38235378
YKGYO |[xU100 49351626016 0,40255940 |0,04157123 | 0,55586937
YAZIC  |XU050 281969767442 [0,01140813 |0,00010773 | 0,98848414
ZOREN  [x1j050 201092715232 [0,15071889 0,20538379  |0,64389732
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EKk 2: 2001 Y1 Verileri

Tablo 10: 2001 Yili Verileri

2001 PD(31.12.2001) KVB/Pasif UVB/Pasif OK/Pasif

ADANA [ XUI100 |50127689429 0,20581673 0,09229015 0,70189312
AKENR [ XU030 445241431452 0,21048569 0,10042103 0,68909328
AKCNS  |XU050 [257124299900 0,20162439 0,05099691 0,74737871
AKSA XUO050 248313594221 0,40075730 0,03576108 0,56348163
AKSUE  |XU100 [20536911290 0,24145178 0,00739949 0,75114873
ALGYO  [XUI100 44295438508 0,33568974 0,00015454 0,66415572
ALARK  [XU030 |362461895161 0,13099883 0,00329283 0,86570833
ALCTL XU050 96450806452 0,77351774 0,09211809 0,13436417
ALKIM XU100 149406653226 0,14987300 0,03026743 0,81985957
ANACM  |XU100 [66695792554 0,21585529 0,21707649 0,56706821
AEFES XU030 1229052560206 0,60258295 0,07850428 0,31891277
ASUZU [ XU100 |56780378032 0,54257794 0,08327500 0,37414705
ARCLK  [XU030 |843011975806 0,35010026 0,24755677 0,40234297
ASELS XU100 113897104839 0,48804824 0,33263763 0,17931413
AYEN XU050 183676195565 0,37257528 0,34015061 0,28727411
AYGAZ  |XU050 |501226140015 0,27923888 0,10272127 0,61803985
BAGFS XU100 36772177419 0,57269600 0,02657730 0,40072670
BSOKE  [XUI100 |28855342742 0,09100303 0,02233254 0,88666443
BEKO XU100 81118850806 0,66728796 0,11253002 0,22018202
BROVA [ XUI00 |19557580645 0,78024385 0,01243125 0,20732490
BRYAT  |XUI00 [33787046371 0,00209501 0,00025925 0,99764574
BSPRO XU100 385719538647 0,51148307 0,36900915 0,11950778
CARSI XU100 34748401210 1,02232233 0,02762242 -0,04994474
CLEBI XU050 99030241935 0,32750263 0,04541371 0,62708366
CEMTS [ XU100 ]19273145806 0,13901272 0,06818984 0,79279743
CIMSA XU100 186207764516 0,22049760 0,06803629 0,71146610
DEVA XU100 19185161290 0,81460297 0,08658333 0,09881370
DYHOL  |XU030 |335788495388 0,38424948 0,00009244 0,61565807
DOKTS  |XU100 [40706129032 0,50312659 0,12809215 0,36878126
ECILC XU100 [91097825806 0,67917188 0,04370549 0,27712262
ECYAP [ XUI00 44840221774 0,35318872 0,19059143 0,45621984
ECZYT XU050 |64936814516 0,12896689 0,00072825 0,87030486
EFES XU050 162097025827 0,12488157 0,00293119 0,87218724
ENKA XU030 595788306452 0,21287475 0,00404721 0,78307804
EREGL XU030 608650722581 0,28247734 0,25657759 0,46094508
FROTO XU030 |898293046875 0,40909365 0,41181442 0,17909193
GIMA XU050 |79611895161 0,79319560 0,21100275 -0,00419836
GLMDE [ XU050 25799798387 0,44320259 0,08513312 0,47166429
GOLDS  |XU100 [47714879032 0,38404177 0,01013485 0,60582338
GSDHO  |XU050 [44945836694 0,17512946 0,03961725 0,78525329
HEKTS XU100 22346208266 0,27471630 0,09625388 0,62902981
HURGZ [ XU030 |258839242839 0,22382237 0,29230406 0,48387357
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ISGEN XU100 |27477106855 0,36966600 0,50103077 0,12930323
ISGYO XU030 |195684675403 0,05477278 0,06966192 0,87556531
IZMDC XU100 |53448402218 0,31536135 0,13161251 0,55302614
1ZOCM XU100 23843951613 0,32890860 0,14819266 0,52289875
KRDMD  |XU100 [17593496941 1,04647841 0,21199179 -0,25847020
KARSN [ XU100 |91393548387 0,50491236 0,12523218 0,36985546
KAVPA  [XU100 |21397023690 0,05539538 0,00237532 0,94222929
KENT XU050 236290064516 0,83396654 0,11039726 0,05563620
KIPA XU050 |51653337623 0,44088784 0,01698218 0,54212998
KLMSN [ XU100 16371471774 0,57077287 0,02137126 0,40785587
KCHOL  |XU030 [2613753769302 0,05256095 0,07902849 0,86841056
KORDS  |XUI100 |215805923347 0,34975182 0,22158798 0,42866020
LIOYS XU100 |10679336694 0,55413248 0,07117184 0,37469569
MIGRS XU030 |767733024194 0,53794313 0,11806614 0,34399073
MILYT XU100 |28251018585 0,64148316 0,20288925 0,15562759
MIPAZ XU100 26526810612 0,37887083 0,21322485 0,40790433
NTHOL  |XU050 [42914206355 0,06577142 0,05052590 0,88370268
NTTUR  |XUI100 [29514909375 0,82228523 0,00939043 0,16832435
NETAS XU030 |324644400726 0,50195111 0,04228741 0,45576148
NUGYO  [XUI100 |21698588710 0,26921468 0,13488865 0,59589667
OTKAR  [XUI100 |57594638831 0,66585921 0,03161626 0,30252453
PRKTE XUO050 74833548387 0,43837291 0,01534865 0,54627844
PENGD  |XU100 [30415806452 0,78295245 0,15844721 0,05860034
PETKM  |XU030 |1390165221774 0,17576570 0,08184113 0,74239316
PTOFS XU030 |2134475806452 0,51607130 0,01925197 0,46467672
SAHOL  |XU030 [2964858870968 0,01740329 0,03674451 0,94585220
SANKO  |XUO030 |148486794355 0,63170482 0,02210766 0,34618752
SASA XU100 175409415323 0,53888436 0,06505426 0,39606138
SEZGD XU100 35668000000 1,29303236 0,15847998 -0,45151234
SODA XU100 119318316331 0,27063731 0,13669271 0,59266998
SISE XU030 361782976411 0,38770129 0,01058725 0,60171146
TUDDF [ XU100 41293346774 0,70330792 0,05793449 0,23875759
TNSAS XU030 153306597001 1,02956012 0,16248786 -0,19204798
TATKS XU100 60588810484 0,42927656 0,05862841 0,51209503
TOASO  |XU030 |596450027051 0,45048447 0,27558690 0,27392862
TRKCM  |XU030 |305927836694 0,22075880 0,14661550 0,63262570
TRCAS XU100 |65440223730 1,26105008 0,00999768 -0,27104776
TCELL XU030 3808785387359 0,58079946 0,48839657 -0,06919603
TUPRS XU030 [2320904165161 0,47331396 0,19183163 0,33485442
THYAO |XU050 |1433411160021 0,57256208 0,14600615 0,28143177
UZEL XU100 160403842742 0,53358032 0,33996833 0,12645135
VANET  [XU100 |7525100806 0,09584616 0,05120152 0,85295232
VESTL XU030 1441614454379 0,63579247 0,07278923 0,29141830
YKGYO [XUI00 ]26248991935 0,06485805 0,12499453 0,81014742
YAZIC XUO050 |158717943548 0,01563754 0,00002858 0,98433388
ZOREN  |XU050 |149548387097 0,22370106 0,21312922 0,56316972
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Ek 3: 2002 Y1 Verileri

Tablo 11: 2002 Yili Verileri

Piyasa D.(31.12.2002)  |KVB/Pasif UVB/Pasif OK/Pasif

AKENR [XUO030 510491295547 0,133995545  10,132180602  |0,733823854
AKCNS |XUI00  [360365367916 0,155797594  10,045297941  |0,798904465
ATEKS |XUI00  [105469311741 0,467792446  10,16574834 0,366459213
AKSA  |XU030  [341813009750 0,394436633  10,031268798  |0,574294569
ALGYO |XUI00 [45530351215 0,01189668 0,000455402  |0,987647918
ALARK |XU030  [360384048583 0,037973995  10,003532847  10,958493158
ALCTL  |XUO50 94944129555 0,685888767  10,211102418  |0,103008814
ALKIM |XUI00  [62083643725 0,144508338  10,042097119  10,813394542
ANACM |XUI100  [112527580364 0,250541425  10,151989966  |0,597468609
AEFES  |XU030  [1486389159322 0,471837908  10,08672157 0,441440522
ASUZU |XUI100  [74532750513 0,456055885  10,078023674  |0,465920441
ARCLK |XU030  [1460755639676 0,377946719  10,196063534  |0,425989748
ARSAN |XU100  |218295425101 0,251260985  10,121700469  |0,627038546
ASELS  |XU050 266601088057 0,285700098  10,4856433 0,228656602
AGYO  |XUI00  [28456797235 0,004672675  10,000128347  |0,995198978
AYEN  |XUI00 [151207378543 0,148851481  0,550279702  |0,300868818
AYGAZ |XU050  [528548304446 0,451794463  10,10313066 0,445074877
BAGFS |XUI00  [46046558704 0,454193517  10,033356319  |0,512450165
BANVT |XUI00 [76794085020 0,3714342 0,273541649  |0,355024151
BEKO  |XU050 [235487611336 0,536927111  10,268720749  |0,19435214

BOLUC |XUI100 [83256633352 0,243640967  10,04142116 0,714937873
BRSAN |XUI100  [71550910931 0,517394484  10,072746551  |0,409858965
BRYAT |XUI00 [36805414980 0,000675766  10,000283646  |0,999040588
BOSSA |XU100  |108827125506 0,368211752  10,076946484  |0,554841763
CARSI  |XUI100  [56430000000 0,917670521  10,031511815  |0,050817664
CLEBI | XU100 108132085020 0,297065538  10,053184108  |0,649750354
CIMSA |XUI00  [228525726316 0,180168298  10,021479673  |0,798352029
DEVA  |XUI00 [25564048583 0,538996553  10,274392507  |0,18661094

DOHOL |XU030  [545577286093 0,182906686  |0,35922101 0,457872304
DYHOL |[XU030  [543733762788 0,254844689  10,056629794  |0,688525517
ECILC  |XU100 [107279102186 0,562618526  10,055910503  |0,381470971
ECYAP |XUI00 [68132591093 0,254317258  10,23671122 0,508971522
ECZYT |XU050 [62035323887 0,077743091  10,000885643  |0,921371267
EFES XUO050 160179042368 0,122585119  10,00351282 0,873902061
ENKAI |XU030  [2173557396329 0,176670131  10,500132014  |0,323197855
EREGL |XU030  [778584097166 0,233049294  10,243171764  |0,523778942
ESCOM |XUI00  [23677071862 0,370275818  10,004646856  |0,625077326
FROTO |XU030  [1122935678138 0,572113423  10,347189404  |0,080697173
GSRAY |XUI100  [102953802817 0,093664754  10,000599525  10,905735721
GEDIZ  |XU100  [10568987854 0,270875756  10,089742981  |0,639381263
GIMA XU100 71014676113 0,85676912 0,191797233  ]-0,048566353
GOLDS |XU050  [60881141700 0,327445883  10,015662011  |0,656892107
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GSDHO |XUO050 49742034413 0,117932881  10,00061799 0,881449129
HEKTS |XU100  [23415600202 0,336855626  10,041238879  10,621905494
HURGZ |XU030 1609679974505 0,157894334  10,241955355  10,600150311
THLAS |XUI00  [53846958682 0,310918025  10,445431756  |0,243650218
ISGYO |XU030  [222851097368 0,028073448  10,026625215  |0,945301337
IZMDC  |XU050  [64518218623 0,34939624 0,095331385  |0,555272375
KRDMD [XU100 16967966057 1,190274509  10,164075003  |-0,354349512
KENT  [XUO050  [236057392713 0,70785731 0,072509936  10,219632755
KIPA XU050  |115601240428 0,420447059  10,01851745 0,561035491
KCHOL [XU030  |3420752343943 0,115652757  10,025337149  |0,859010094
KORDS [XU100  |202112442000 0,313406867  10,162398457  |0,524194676
LIOYS |XUI00 [21801837045 0,448767889  10,015504757  |0,535727353
MRDIN | XU100  [71750805315 0,112337519  10,042419916  |0,845242566
MNDRS |XU100 47075598757 0,218016647  10,002207818  10,779775535
MIGRS [ XU030 810627449393 0,482088285  10,098326321  10,419585393
MILYT |XUI00 [49311107649 0,185341854  10,512092523  |0,302565622
NTHOL |XUI100 [37555055848 0,202564879  10,009111116  |0,788324005
NTTUR |XU100 [20731394696 0,993377021  10,004599048  |0,002023931
NETAS |XUO030 199662783158 0,523658243  10,039571461  10,436770296
OTKAR [XU100  [68146288785 0,630241669  10,045799353  10,323958978
PRKTE |XUO050 (93364858300 0,166111674  10,069776913  10,764111413
PETKM |XU030  [1289054605263 0,210872279  10,080418157  |0,708709564
PTOFS  |XU030  [1531831983806 0,644895555  10,234615252  |0,120489193
SAHOL [XUO030  |3604939271255 0,037043039  10,000844477  |0,962112483
SANKO [XUO050  [143789924089 0,718100465  10,00335636 0,278543175
SASA XU100 199004757085 0,396498694  10,070547176  0,53295413

SODA  [XU100  [117637502429 0,363888639  10,102286769  10,533824592
SISE XUO030 444411115992 0,194821474  10,010375198  |0,794803328
TUDDF |XUI100 [58714574899 0,563559158  10,100274363  |0,336166479
TNSAS |XU030  [263891113360 0,441232338  10,101719324  |0,457048338
TATKS |XU100  [78284514170 0,404632669  10,058841262  0,536526069
TOASO |XUO030 723426801948 0,439710043  10,240728369  10,319561588
TRKCM [XUO030 457971578947 0,332250648  10,098850125  10,568899226
TRCAS |XUI100 [97208662508 0,547800659  10,523984319  |-0,071784978
TCELL |XU030 [4656781376518 0,593536795  |0,31249443 0,093968775
TUPRS |XU030 [2073156684696 0,499581301  10,127354588  |0,373064111
THYAO |XU100 1081032388664 0,494655999  10,129058597  10,376285404
UCAK  |XUO050 105706578947 0,337408626  10,090900794  10,57169058

UZEL XU100  |72162919028 0,652448575  10,213832419  0,133719006
VESTL [XU030  |526962014259 0,440288461  10,324735745  |0,234975793
YKGYO [XU100 |27237651822 0,22877398 0,001525039  |0,76970098

YAZIC  [XU050  |205940344061 0,016827986  10,001092016  |0,982079997
ZOREN [XUO050  |265425101215 0,173942749  10,321040425  10,505016825
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EKk 4: 2003 Y11 Verileri

Tablo 12: 2003 Yili Verileri

PD.(31.12.2003) [KVB/Pasif |UVB/Pasif |OK/Pasif
ADNAC [XU100 |28730015389 0,11663335  |0,02336588  |0,86000077
AKENR  [XU030 [363578048780 0,15350379  |0,04916038 |0,79733583
AKCNS  [XU100 421822094762 0,06317835 ]0,08698364 0,84112718
AKSA XU030 [328704788530 0,24972938  0,03799378 10,71227684
ALGYO |XUI100 [43491550813 0,00092694  0,00043404  10,99863902
ALARK  [XU030 [365784048780 0,01484464  |0,00355539  |0,98159996
ALCTL  [XU100 |74276422764 0,68300484 |0,18418213 |0,13281304
ALKA XU100 [105591158537 0,17987404  |0,05607679 |0,76404916
ALKIM | XU100 [77839176829 0,09620426  0,03033855  10,87345720
ANACM [XUO050 |211951552033 0,15190752 10,18525307 0,63972723
AEFES | XUO050 [1570552969626 ]0,28607263 |0,12347478 ]0,49925009
ASUZU  [XU100 91327808494 0,27420452  |0,07019715  |0,65543379
ARCLK  [XU030 [2169904939024  [0,37665771 |0,14036959 |0,47602658
ARSAN  [XU100 [116302609756 0,15528173  |0,20053584  |0,64418243
ASELS  [XUO050 |327317542276 0,22962712 10,50122792 0,26914495
AYGAZ [XUO050 |666450322025 0,24583075 |0,10492790 10,63001190
BAGFS | XU100 [50444308943 0,42784301 |0,04422451 0,52793247
BEKO XU050 [292792682927 0,55455916  |0,14937860  |0,29682779
BOLUC [XU100 [118981204778 0,19480905  |0,03662217  |0,76856878
BRSAN [XU100 |76733231707 0,33056379  |0,08455054 |0,58440511
BRYAT | XU100 [39347370427 0,00046963  0,00018074  10,99934963
BOSSA  [XU100 |103207317073 0,21614458 10,08564318 0,69821224
BSPRO | XU100 [738092354140 0,47105879 10,24713869 0,28180252
CYTAS [XU100 |37133268293 0,15523436  |0,02495943  |0,81980621
CARSI  [XU100 68565146341 1,10857862 |0,05295591 |-0,16153453
CLEBI XU100 [84107012195 0,08330550 |0,15987026  |0,75682424
CIMSA [ XU100 |291266305528 0,05938589  0,06249048 0,87812363
DEVA XU100 (37122926829 0,55430153 |0,15880306 ]0,2868954 1
DOHOL  [XU030 |726219192129 0,60672709 |0,14238123 ]0,16850489
DYHOL [XU030 [760612249648 0,27773053  |0,23176993  |0,35984078
ECILC XU050 [167557521138 0,32495581 |0,02317305 |0,65187114
ECYAP [XU100 |87127286585 0,23624115 |0,15370967 10,61004919
ECZYT | XU100 [59054304878 0,01219019  ]0,00028978 10,98752003
EFES XUO050 [61233337354 0,42032022  |0,16078934 10,51907409
EGSER | XU100 [44100720000 0,57804803  [0,25540454 0,16654742
ENKAI  [XU030 [2532044203874  [0,21711357 |0,36751247 |0,04725226
EREGL | XUO030 [1008286821138  ]0,19381687 |0,15298004 [0,65320308
ESCOM  [XU100 |22715733537 0,52257806  |0,00508260 |0,47233934
FROTO | XUO030 [1569808133892  ]0,27520558 |0,20362078 [0,52117364
GIMA XU100 [88353658537 0,77771971 ]0,15552768 0,06675261
GLMDE | XUO050 [40299186992 0,37244221 ]0,01978106 10,60777673
GOLDS | XUO050 [57197853659 0,20786153  |0,02292409  |0,76921438
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HEKTS  [XU100 |31490917480 0,23515137  |0,03488531  |0,72996332
HURGZ  [XU030 (704004892216 0,14309504  |0,12914059  |0,70993926
IHEVA  [XUO050 64290663110 0,17894312  |0,33377285  |0,48728403
THGYO | XU100 [18297426850 0,00575119  ]0,00474085  10,98950796
THLAS XU030 [205032596216 0,28696693 |0,13973830 0,57329477
ISGYO | XU050 [220303083740 0,02121101 |0,00016417 0,97862481
IZMDC  [XUO050 69212637195 0,35892404  |0,08054775 |0,56052821
KRDMD [ XU050 |36401654518 0,41861062 |0,45405422 |0,12733516
KIPA XU050 [155461462740 0,38005796  |0,03192021  |0,58802183
KCHOL |XU030 |3680389793511 [0,50061106 ]0,12533776 |0,22307885
KORDS |XU100 [207048816261 0,18307487 ]0,14482984 10,65336520
KRSTL  |XUI100 |38382439024 0,05575800 0,00574830 0,93849370
LIOYS XU100 [25648780488 0,47404862  |0,05477479  |0,47117659
MRDIN  [XU100 (106215953456 0,14418054 |0,03441483  |0,82140463
MMART [XU100 22255078046 0,16656313  |0,12923541 |0,70420146
MNDRS | XUO050 [71143459334 0,27225458 10,11459408 10,61315134
MIGRS  [XU030 |853583252033 0,36572682  [0,12659536 0,50187044
MILYT | XU100 (62910701630 0,62090098 0,00710410 0,37199492
NTHOL  [XUO050 |33075940524 0,10575601 |0,00735163  |0,88689236
NTTUR  [XU100 |17031322683 0,06707577 |0,81985153  |0,11307270
NETAS  [XU030 [184909503398 0,43650674  |0,05572092  |0,50777234
OTKAR |XU100 |73242883664 0,50752184 ]0,03020988  0,46226828
PRKTE | XUO050 [67065365854 0,12089202  |0,04750214 0,83160584
PENGD | XU100 [60981102206 0,85154930 |0,18098297 |-0,03253227
PETKM  [XU030 [1257423018293  |0,15399538 |0,09464254 |0,75136208
PTOFS  [XU030 [1358408673939  [0,31734480 [0,28231840 |0,39985664
SAHOL |XU030 [4186117886179  0,68163420 ]0,06956586 10,14362524
SANKO |XU050 [209777354167 0,74488629  [0,02359143  0,23152228
SASA XU100 [229239900407 0,25505868 0,08530554  10,65963578
SODA XU100 [89257933740 0,14739389 |0,13498081 ]0,71762530
SISE XU030 (532909451220 0,14575475 |0,16397480 |0,51837244
TUDDF  [XU100 |88934349593 0,46966482  |0,12568461 |0,39407177
TNSAS  [XU030 [333421287398 0,46443073  |0,03210325  |0,50346602
TATKS [XU100 |103922606308 0,51048104 0,02709404  10,46242493
TOASO [XU030 |812101873209 0,38059307 |0,16167588 10,45773106
TRKCM [XU030 |511025924797 0,12624304 |0,17567326 0,69808371
TRCAS  [XU100 [127131676760 0,32218516  |0,12696861  |0,55084623
TCELL  [XU030 |5050813008130  [0,40417491 |0,11051069 |0,48492970
TUPRS  [XUO030 [2545877650732  [0,41255436 |0,10594470 |0,48150094
THYAO |XU100 (1129070121951  ]0,24849021 |0,45250955 [0,29900024
UZEL XU100 [65837238211 0,44966817 |0,14905463 10,40127720
VESTL  |XU030 [615897651792 0,42566799 10,29634021 0,27799180
YKGYO [XUI100 |28390243902 0,01823330 |0,00207510  |0,97969160
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