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OZET

Isletmelerin sermaye yapisi, esas olarak isletmeler tarafindan
kullanilan sermaye kaynaklari ile ilgilidir. Bir isletme 6zsermaye veya borg
veya her ikisini ihra¢ ederek sermaye elde etmektedir. Bir isletme tarafindan
kullanilan 6z sermaye ve bor¢ kombinasyonlari, o isletmenin Sermaye
yapisini olusturmaktadir. Finansman kararlari ile isletmenin performanslari
onemli ol¢iide birbiriyle baglantihdir.

Cahsmada, 2012-2017 yillar1 arasinda, Malavi Menkul Kiymetler
Borsasinda listelenen isletmelerin sermaye yapisi ile finansal performans
arasindaki etkisi incelenmistir. Calisma, aktif karhhgy, hisse basina kazang ve
Tobin Q oranlar bagimh degisken olarak kullamilirken, bor¢ orani ve borg¢-
Ozsermaye orani bagimsiz degiskeni temsil etmistir. SPSS program ile
tamimlayici istatistiksel, regresyon analizi ve korelasyon analiz teknikleri
uygulanmstir. Sirketin biiyiikliigii, modelin kontrol degiskenidir. Malavi
Borsasi’nda 2012-2017 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak, isletmelerin
sermaye yapisl ile finansal performanslar: arasinda anlamh ve negatif iliski
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Malavi Menkul Kiymet Borsasi,
Borc Oram, Aktif Karhilik, Tobin Q



ABSTRACT

Capital structure of firms is mainly concerned with the sources of
capital used by firms. A firm can raise capital by issuing equity or debt or
both. The various combinations of equity and debt chosen by a firm are the
firm’s capital structure. These choices are very important because they are
directly linked to the performance of the firm.

The purpose of this study was to determine the effects of capital
structure decisions on firm’s financial performance of companies listed on
Malawi stock Exchange. The study used secondary data from 2012-2017. We
used Return on Assets, Earnings per share and Tobin Q ratios as financial
measures and debt ratio and debt equity ratio as measures of capital
structure. Using Spss version 25.0, we analysed the data using descriptive
statistics, regression analysis and correlation analysis. Size was included in
the model as a control variable. The results of the data analysis has shown
that there is a significant and negative relationship between capital structure
and financial performance of the firms listed on the Malawi stock exchange.

Key Words: Capital Structure, Malawi Stock Exchange, Debt Ratio,
Return On Asset, Tobin Q Ratio
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GIRIS

Kurumsal finansmandaki genel varsayimlarindan biri, yoneticilerin ana
amacinin, kaynaklarin etkin tahsisini kullanarak sirket degerinn en Ust diizeye
cikarilmasi anlamina gelen hissedar zenginligini en iist diizeye ¢ikarmaktir
(Brigham ve Houston, 2007). Yoneticiler, igletmelerin, bu hedefe ulagmasina

yardimci olacak finansman kaynagini belirlemek igin birgok faktore dikkat eder.

Isletmeler ek gelir elde etmek amaciyla hem yeni tesislere hem de
ekipmanlara yatirim yapmaktadir. Bu faaliyetler sirketlerin buyimesine katki
saglamaktadir. Ancak, yatirnrm yapmak ic¢in fona ihtiya¢ vardir. Gereken fonlarin
elde edilmesi icin sirket ya icerde ya da disarida bulunan kaynaklardan
faydalanmaktadir. Isletmelerde bulunan fonlar genellikle o isletmenin sahipleri
tarafindan  saglanmaktadir.  Yatirimecilar, saglandigi fonlar karsilifinda
yoneticilerden sirketin degerini ve dolayisiyla 6zkaynaklarmin degerini artiracak

projelere yatirim yapmasini beklemektedir.

Baz1 sirketlerde sadece sahiplerce saglanan fonlar kullanilmaktadir.
Bazilar1 ise ayn1 anda sahiplerce saglanmis fonlari ve borglar1 kullanmaktadir.
Sermaye yapilarinda fon  kullanmayan  sirketler kaldiragsiz  olarak
tanimlanmaktadir. Diger taraftan, sermaye yapilarinda 0zsermaye ve borg

kullanilan sirketler, kaldiragh diye tanimlanmaktadir.

Karli projeler icin ek fon ihtiyacit oldugunda; yoneticiler gerekli fonlar
bor¢ alarak veya ek miilkiyet haklar1 satarak elde edilmektedir (Drake, 2009).
Borglanma, firmayi sabit 6demelere ve vadeye kadar anapara 6demelerine mecbur
birakmaktadir. Borg sahipleri, ylikiimliiliiglinii yerine getirmezse sirketi tasfiyeye

zorlamak mimkadndir.

Lalith'e (1999) gore, sermaye yapisi hakkindaki mevcut teorik tartigmalara
ragmen, goreceli olarak ¢ok az ampirik ¢alisma, sirketlerin herhangi bir zamanda
optimum karlilik elde etmek i¢in finansman araglar1 arasinda gergekte nasil
davrandiklarini agik bir sekilde acgiklamaktadir (Kahuria ve Waweru, 2015). Bir
firmanin sermaye yapisinin ilgi diizeyini agiklamak i¢in, finansal iktisatgilar,
dengeleme teorisi (Kraus ve Litzenberger 1973), finansal hiyerarsi teorisi (Myers

1984; Myers ve Majluf 1984), piyasa zamanlamas1 teorisi (Baker and Wurgler



2002) gibi gesitli sermaye yapist modellerini ortaya koymustur. Bu modellerin,
diger sermaye piyasasi araglari arasinda vergiler, iflas maliyetleri ve asimetrik

bilgilerle dogrudan iligkisi bulunmaktadir (Baker ve Martin, 2011).

Zaman gittik¢e, sermaye yapisi ile ilgili ¢calismalar artmistir. Diger yandan,
yoneticiler, bir sirketin hissedarlarinin kazanglarini en st diizeye ¢ikaracak dogru
miktarda bor¢ ve dzkaynak oranini bulmaya ¢alismaktadir. Ancak, kullanilacak
borg, 6zsermaye ve melez menkul kiymetlerin miktarinin ne olmasi gerektigi hala
belirsizligini korumaya devam etmektedir. Bagka bir ifade ile ne kadar bor¢ ve ne
kadar 6zsermaye kullanilmasi gerektigini belirlemek kolay bir sire¢ degildir
(Myers, 1984).

Sermaye yapis1 kararlari, sirketin karliligini en st diizeye ¢ikaracak en
uygun sermaye karmasini bulmak i¢in bir isletmenin 6zkaynak, imtiyazli sermaye,
bor¢ sermayesi ve kendi kaynaklar1 arasindaki etkilesimi igermektedir (Ms.
Rosario ve Dr. Chavali, 2019). Sermaye yapisi bir kurulusun finansman yapisi
olarak tanimlanmaktadir. Bu kararlar ¢ok onemlidir, ¢linkii hem isletmenin riski
hem de o isletmenin getirisi ile dogrudan iligkilidir. Bu nedenle, isletme yonetimi
eger uygun ve yerinde olmayan kararlar alirsa, isletme sirketin degerini
diisiirebilecek yiiksek sermaye maliyetiyle kars1 karsiya kalacaktir. Aym sekilde,
isletmenin yonetimi dogru kararlar alirsa, sirketin degerini en st diizeye ¢ikaran
sermaye maliyetinin diigmesine neden olacaktir (Hassan, Ahsan, Rahamazan ve
Alan, 2014).

Yiiksek performans elde etmek icin isletmeler projelerini bir fon kaynagi
ile finanse etmektedir. Ancak, isletme faaliyetlerinin 6zkaynak, bor¢ veya her ikisi
ile finanse edilmesi konusunda kritik bir karar alinmasi1 gerekmektedir. Borg,
vergi avantajlari olmasina ragmen, daha fazla bor¢ kullanilmasi isletme igin riski
arttirmaktadir. Bu nedenle isletmelerin, sermaye yapilarindaki bor¢ ve 6zsermaye,
isletmenin finansal performansini en {ist diizeye c¢ikarmak icin bir araya
getirilmektedir. Bu kombinasyonun isletmenin beklenen degerini en iist diizeye
¢ikaracagi varsayilmaktadir. Finans alaninda en ¢ok calisilan alanlardan biri
olmasina ragmen, arastirmacilar tarafindan sermaye yapisinin igletmenin finansal

performansi iizerindeki etkileri konusunda fikir birligi yoktur. Calismada Malavi



Borsasi'nda faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisi ile finansal performansi

arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadig1 belirlenmeye ¢alislimaktadir.

Calismamizin birinci boliimiinde sermaye yapisi kavraminin tanimi
yapilarak sermaye yapisi yaklasimlari, sermaye maliyeti ve finansman kararlarini
etkileyen faktorler genis bir sekilde agiklanmustir. fkinci boliimde ise, finansal
performans kavrami agiklanarak isletmelerde finansal performans olgiimlerine

iliskin 6nemli bilgiler verilmistir.

Son olarak dglincu bélimde ise isletmelerin sermaye yapist ile finansal
performans: arasindaki iliskiye deginilerek Malavi Borsasinda gergeklestirdigimiz
uygulamamiz ile finansman kararlar1 kalitesinin isletmelerin  finansal
performanslart tizerinde ne kadar etkili oldugu istatiksel sonuglar verilerek

aciklanmustir.



1. BOLUM
SIRKETLERIN SERMAYE YAPISI

Sermaye yapisi, bir sirketin yatirimlarini ve projelerini finanse etmek icin
thra¢ ettigi finansal menkul kiymetlerin birlesimi olarak tanimlanmaktadir
(Joshua, 2005). Bu tanima gore, bir sirket uzun vadeli borg, kisa vadeli borg, adi
hisse senedi, imtiyazli hisse senedi, finansal kiralama, varant, vadeli islem
sOzlesmeleri veya ticari tahvil swaplar1 ihra¢ edebilmektedir. Ayrica, ihtiyag
duyulan sermayeyi temin etmek i¢in dagitilmamis karlar1 da kullanmaktadir
(Joshua, 2005). Mireku, Mensa & Ogoe (2014) sermaye yapisini, bir sirketin
faaliyetlerini finanse etmek amaciyla kullandigi herhangi bir 6zkaynak ve borcun
bir kombinasyonu olarak tanimlamstir. Ozkaynak, i¢ ve dis 6zkaynak olmak
Uzere iki gruba ayrilmaktadir. Adindan da anlasilacagi gibi, i¢ 6zkaynak yatirim
icin kolayca bulunmaktadir. Ancak dis 6zkaynak dis kaynaklardan elde edilmesi
gereken sermayeyi kapsamaktadir (Rao, Al-Yahyee ve Syed, 2007).

Sermaye yapist kavrami kisaca bir sirketin bor¢ (uzun vadeli veya kisa
vadeli), adi hisse sendi ve imtiyazli hisse senedi miktarin1 ifade etmektedir
(Arulvel ve Ajanthan, 2013). Teori ve pratikte, degeri en {iist diizeye ¢ikarmak
isteyen yoneticilerin sermaye maliyetinden daha fazla getiri saglayacak tim is

firsatlar1 i¢in taahhiit ve finansman bulmalar1 gerekmetedir (Agarwal, 2013).

Franco Modigliani ve Merton Miller (1958), sermaye yapist kararlarinimn
vergiler ve islem maliyetleri gibi faktorlerin mevcut olmadigi miikkemmel bir
piyasa kosuluyla ilgisiz oldugunu iddia etmislerdir. Aksine, kurumlar vergisinin
varliginin taninmasi iizerine Modigliani ve Miller (1963) daha sonra sermaye
yapisinin hissedarlarin kazanglarini etkileyebilecegini bildirmistir. Modigliani ve
Miller''n (1963) bu iddiasi, borca 6denen faizin vergiden diisiilebilir oldugu
gercegine dayanmaktadir. Bu durum, isletme kazanglarinin vergi sonrasi yiiksek
gelire doniismesine neden olabilmesi igin séylenmistir. Modiglian ve Miller
(1963)'e gore firmalarin degerlerini maksimize etmeleri i¢in 6zkaynaklara gore

daha fazla bor¢ kullanmalar1 gerekmektedir (Mireku, Mensah ve Ogoe, 2014).

Isletme icin slrec icerisinde sermaye yapisim degistirme imkami vardir,

ancak bu degisiklik isletme borcunun agirliginin yiiksek veya diisiik olmasina



baghdir. Bu alanda yapilan c¢alismalara gore, daha fazla borg, hissedar riskinde
artisa yol agilmaktadir. Ancak, eger kosullar uygunsa, daha fazla borg getiride de
Oonemli bir artisa yol agmaktadir. Aziz & Abbas (2019) iyi yapilandirilmis borg-
O0zsermaye oraninin sermaye maliyetini diislirdiigiinii ve nihayetinde sirketin

degerini artirdigini 6ne siirmiistiir (E. Ayunku, 2019).
1.1.0ptimum Sermaye Yapisi ve Hedeflenen Sermaye Yapisi

Isletmelerin sermaye yapis1 kararlar1 genellikle iki sekilde yapilmaktadir:
Birincisi, bir isletmenin gereken sermaye miktarini belirlemek, ki buradaki amac,
gerekli sermaye miktarmi belirlemektir. Ikinci ise, belirtilen miktarin ne kadar
borctan ve ne kadar Gzkaynaktan temin edilecegini belirlemektir. Bir baska

ifadeyle, bu durumu fon kaynaklarinin karisimi belirlemektir.

Genel varsayim, isletmelerde ihtiya¢ duyulan sermaye miktarinin zaten
belli oldugudur. Geleneksel olarak sermaye yapist bor¢ ve Ozsermayeden
olusmaktadir. Ancak, dogru bor¢ ve Ozkaynak karigimii belirlemek ise bir
gizemdir (Moghaddam, et al., 2015). Bugiine kadar yapilan c¢alismalarda
arastirmacilar, optimum sermaye yapisinin ve hedeflenen sermaye yapisinin

varlig1 hakkinda ¢ok tartismiglardir.

Isletmelerin degerini en iist diizeye cikaran sermaye yapisinin ayni
zamanda agirlikli ortalama sermaye maliyetini en aza indirdigi 6ne stiriilmektedir
(Brigham ve Houston, 2007). Bu konuda yapilan diger bazi c¢alismalarda da
arastirmacilar Brusov, Filatova, Orehova & Brusova (2011), Baker & Martin
(2011), Mireku, Mensah & Ogoe (2014) optimum sermaye yapisini ayni sekilde
aciklamiglardir. Bu yazarlara gore, optimum sermaye yapisi, bir isletmenin
agirlikli ortalama sermaye maliyetini en aza indirirken, isletmenin degerini en st

diizeye cikaran borg ve 6zkaynak karisimi olarak tanimlanmustir.

Agarwal (2013)’e gore; optimum sermaye yapisi, sirket degerini en tist
dizeye ¢ikarirken sermaye maliyetini azaltacak olan bor¢ ve 6zsermaye karisimi
olarak tanimlanmasina ragmen Kwame, Samuel, & Emanuel, (2014)’e gore bu
durum tam tersidir. Optimum sermaye yapisi yaygin olarak arastirilan bir konu
olmasma ragmen, bir isletme i¢in kararli bir sekilde optimum sermaye yapisi

saglayan hig¢bir formiil veya teori yoktur (Arulvel & Ajanthan, 2013).



Hedeflenen sermaye yapist ise, bir isletmenin sermaye yapisini zaman
icinde degistirdigi finansman bigimini ifade etmektedir (Baker & Martin, 2011).
Hedeflenen sermaye yapisi ayn1 zamanda bir isletmenin elde etmeyi planladigi
borg, imtiyazli hisse senedi ve adi hisse senedi karisimi olarak da tanimlanmistir
(Eugene & Houston, 2016: 348). Ornegin, bir isletme hedeflenen sermaye yapisi
olarak % 45'lik bir hisse senedi ihra¢ ederek borg¢lanmaktadir. Fiili bor¢ orant,
hedeflenen bor¢ seviyenin altinda oldugunda, hisse senedi ihrac edilerek
borclanma yoluyla sermaye temin edilecektir. Ancak, fiili bor¢ oran1 hedeflenen
sermaye yapisinin tzerindeyse, isletme Ozsermaye ihra¢ etmektedir. Kosullar
degistikge hedeflenen sermaye yapilar1 degismektedir, ancak isletmenin yonetimi

genellikle belirli bir yapiy1 géz 6niinde bulundurmaktadir.

Baker & Martin, (2011)’ee gore, optimum sermaye yapist belirlenirken,
vergi avantajlarindaki marjinal artis ile finansal sikinti maliyetlerindeki marjinal
diisiis, vekalet maliyeti ve islem maliyetleri arasindaki degisimlerin dikkate
alinmasi gerekmektedir. Hedeflenen orandan daha az borcu olan isletmeler, ihrag
sirasindaki marjinal Ozsermaye maliyeti, ihra¢ sirasindaki marjinal borg

maliyetinden diisiikse, yine de 6zkaynak vermesi mumkandur.
1.2.Sermaye Yapisi Olciitleri

Isletmelerin sermaye yapilar ¢esitli araclar ile hesaplanmaktadir. Bunlar
arasinda, bor¢ orani, borg¢-6zkaynak orani ve faiz karsilama orani en basta

sayilmaktadir.
1.2.1. Bor¢ Oram

Bor¢ orani, bir sirketin bor¢ ile finanse edilen varliklariin yiizdesini
gostermektedir. Bor¢ orani daha ylksek ise, sirket 6zsermayesine oranla yiksek
borca sahip sirket olarak sayilmaktadir. Baska bir ifadeyle, sirket varliklarinin dis
borclanma ile finanse edildigini géstermektedir. Borg oran1 su sekilde hesaplanir:

Toplam Borglar
Toplam Aktifler

Borg¢ Orant =



1.2.2. Borg-Ozkaynak Oram

Borg-6zkaynak orani, bir sirketin sermaye yapisinda bor¢ seviyesini
Ozkaynak ile karsilastirma yapmaya ¢alismaktadir. Eger hesaplanan oran 1 veya
% 100 ise, sirketin faaliyetlerinin esit bir sekilde 6zkaynak ve borg¢ ile finanse
edildigini gostermektedir. Ancak, hesaplanimig oran 1'den az ise, firmanin
sermaye yapisinin borgtan daha fazla dzkaynaktan olustugunu gostermektedir.
Ayni sekilde, hesaplanimis oran 1'den biiylik ise, sirketin finansman yapisinda
O0zkaynaktan daha fazla bor¢ oldugunu gostermektedir. Borg-6zkaynak orani

hesaplamak icin kullanilan formiil asagidaki sekildedir:

Toplam Borglar

B Ozk kO = —
or¢ / Ozkaynak Orant Bzkaynak

1.2.3. Faiz Karsilama Oram

Faiz karsilama oranlari, faizin vergi 6ncesi faaliyet gelirleri tarafindan kag
defa karsilandigini gostermektedir. Firmalar daha fazla bor¢ kullandikca faiz

karsilama orani da artar. Faiz karsilama oran1 hesaplamak i¢in kullanilan formiilQ:

faiz ve vergi Oncesi kazang

Faiz karsilama oran1 = - _
Odenen faiz

1.3.Sermaye Maliyeti

Sermaye yapisi kavramini agiklayan getiri oranlari; bor¢ maliyeti (Kg),
Ozkaynak maliyeti (Ke) ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini (Ko)

kapsamaktadir.
1.3.1. Bor¢ Maliyeti (Ky),

Bor¢ maliyeti (kd), yatirimcilarin bir isletmenin borcunu elinde tutmasi
icin gerektirecek getiri oranim1 gostermektedir. Genellikle borg, vadesiz tahvil,
sabit veya kuponsuz olarak hesaplanmaktadir. Borcun hesaplamak i¢in kullanilan

formali:

Yillik Faiz Giderleri
Odenmemis Borcun Piyasa Degeri




1.3.2. Ozkaynak Maliyeti (Ke)

Ozkaynak maliyeti (Ke) ise, zkaynak sahiplerinin hem firsat maliyetini
hem de onlarin karsilasdigi riskini telafi etmesi i¢in beklenen getiri oranidir.

Ozkaynak maliyeti hesaplanirken asagidaki varsayimlar dikkate alimalidir:

o Sirket yillik temettll 6demesi yapmay1 planlamaktadir.
J Sirketin her y1l 6demek istedigi tutar bilinmektedir.
. Sirket hem biiylime oraninin hem de 6deme politikasinin ne kadar

stirecegini bilmelidir.
Ozkaynak maliyeti hesaplanmakta kullanilan formiil:

Temetti

4 Hisse Basina Deger
1.3.3. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti, bir sirket tarafindan secilen borg ve
O0zkaynak kombinasyonuna gore sermaye elde etmenin maliyetidir. Ayni
zamanda, agirlikli ortalama sermaye maliyeti yatirimcilar tarafindan sermaye
saglanmasi i¢in gereken getiri oranini da temsil etmektedir. Yatirimcilarin gereken
getiri oran1 hem mevcut is riski hem de isletmenin finansal stratejisinden
etkilenmektedir. Yoneticilerin amaci, hissedar kazancini en iist diizeye ¢ikaracak
dogru bor¢ ve 6zkaynak kombinasyonunu belirlemeye caligmaktir. Firma degeri,

sirket gelirlerinin sermaye maliyetinden yiiksek oldugunda olusmaktadir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM), yatirimcilarin borg (Kd) ve
Ozkaynak (Ke) icin gereken vergi sonrasi agirlikli getiri ortalamasi olarak
hesaplanmaktadir. Agirliklar bor¢ (Wd) ve 06zkaynak (We) finansmaninin

oranlaridir (Conry ve Harris, 2011).

Kurumlar vergisi olmadan agwhkli Ortalama Sermaye Maliyeti

hesaplamast:
WACC = WdKd(1 — 1) + WeKe

WACC = Kd (D) ke



Ote yandan, Kurumlar Vergisi ile Agwrlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

hesaplamada,;
WACC = 2 Kd(1— 1) + =K
~V yhe

Buradaki:

t = Kurumlar Vergisini,

D = Borcun piyasa degerini,

E = Odenmemis hisse senetlerinin piyasa degerini,
V = Firmanin toplam degerini, (D + E)

(1-t) = Borgtan alinan vergiyi temsil etmektedir.

Alternatif olarak, firmanin toplam aktiflestirme orani olarak Agirlikli

Ortalama Sermaye Maliyeti verilebilir. Bu durumunda, kullanilan formiilii;

FVOK r FVOK
V  Firmamn toplam piyasa degeri

WACC =

Buradaki “FVOK?”, Faiz ve vergi 6ncesi kar1 ifade etmektedir.
1.4.Sermaye Yapis1 Kuramlari

Finansal iktisat¢ilar sermaye yapisinin hi¢bir durumdan etkilenmedigini
iddia etmemislerdir. Ancak, tim ampirik gozlemleri kapsayan hicbir sermaye
yapist teorisi yoktur. Mevcut olan sermaye yapist modelleri ya gergekteki mevcut
durumu agiklamaktadir ya da bunlarla ¢elismektedir. Hatta bazi modellerin reel

durumla ilgili de sorunlar1 bulunmaktadir (Bessler, Drobetz, & Kazemieh, 2011).
Sermaye yapist ile ilgili teorilerinin baz1 genel varsayimlari sunlardir;

o Sirket sermayeyi sadece bor¢ ve 6z kaynaklardan temin etmektedir.

o Sirketin varliklar1 biiyiiyemez, bu nedenle, gelecekteki Faiz ve
Vergi Oncesi Kar (FVOK)'iin sabit kalmasi beklentisi bulunmaktadir.

. Sirket tarafindan secilen sermaye yapist degistirilebilir. Sermaye

yapisi, Ozkaynaklarin azaltilmasi i¢in ihrag¢ yoluyla borglanma ile degistirilebilir.



Yapilan bilimsel ¢alismalarda arastirmacilar tarafindan sermaye yapisinin
uygunlugunu aciklamak icin birtakim teoriler ortaya atilmistir. Vergiler, asimetrik
bilgi, vekille yénetme maliyeti ve iflas maliyetleri dogrudan bu teorilerle ilgilidir.
Kusursuz bir pazar, verginin olmadigi, asimetrik bilgi icermeyen ve iflas
masraflart olmayan bir diinya oldugunu varsayar. Bu kavram sunlar

Ongormektedir:

o Sermaye yapisinin 6nemi yoktur (Modigliani ve Miller 1958).

. Menkul kiymet fiyatlari, gelecekteki beklenen kazancin degerine
esittir. Ayrica yatirim ve sermaye yapisi kararlari bagimsizdir (Fisher separation
theorem 1930).

o Net bugiinkii degeri (NPV) pozitif olan tiim yatirim projeleri
gerceklestirilmelidir.

Bununla birlikte, gercek diinyada ampirik kanitlar, sermaye yapisinin
onemli oldugunu, yeni ¢ikarilan hisselerin diisiik oldugunu ve pozitif net buglnki
deger projelerine sahip sirketlerin kredilere farkli erisim seviyelerine sahip
olabilecegini tespit ettigi icin kusursuz pazarin tahminleriyle ¢elismektedir

(Miglo, 2016).

1.5.Sermaye Yapis1 Yaklasimlar:

Sermaye yapist yaklasimlarini iki bashik altinda ele almak miimkiindiir.
Bunlar; klasik yaklasim ve modern yaklagimdir.

1.5.1. Klasik Sermaye Yapis1 Yaklasimlar:

Sermaye yapisi yaklagimlari igerisinde yer alan klasik yaklagimi; Net Gelir
Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri Yaklagimi, Geleneksel Yaklasim ve Modigilian-

Miller Yaklagimi’ndan olusmaktadir.
1.5.1.1. Net Gelir Yaklagimi

Net gelir yaklagimi, 1959 yilinda Durand David tarafindan gelistirilmistir
(Maheswari, Maheswari, & Maheswari, 2011). Net Gelir yaklagimi, sermaye
yapisi kararlarinin firma degeri ile ilgili oldugunu savunmustur. Dolayisiyla
firmanin sermaye yapisindaki degisikliklerin hem sermaye maliyeti hem de

firmanin degeri iizerinde etkisi bulunmaktadir. Ornegin: sermaye yapisinda artan
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borg, toplam agirlikli ortalama sermaye maliyetinde diisiise neden olur. Sonug

olarak, bir isletme degerinin artmas1 beklenmektedir.

Net gelir yaklasiminin varsayimlar1 sunlardir:

J Kurumlar Vergisi yoktur.

o Bor¢ 6zkaynaktan daha ucuzdur.

. Borg diizeyi yatirimcilarin risk algilamasini etkilemez.
o Herhangi bir borg seviyesinde maliyet sabit kalir.

J Temettii 6deme oran1 % 100°diir.

Net Gelir yaklagimina gore, firma degeri 6zkaynaklarin piyasa degeri ile

borcun piyasa degerinin toplamidir.

Isletme degeri (V) = Ozkaynaklarm piyasa degeri (E) + Borcun piyasa
degeri (D)

Burada;

Net Gelir
Ozkaynak Maliyet(Ke)

Ozkaynaklarin Piyasa Degeri(E) =

Borc Faizi (I)
Borg Maliyeti (Kd)

Borcun Piyasa Degeri (D) =

Toplam sermaye maliyeti (Ko) hesaplamak igin,

Net Faaliyet Geliri
(AOSM) = 4

Firmanin Piyasa Degeri
1.5.1.2. Net Faaliyet Gelir Yaklagimi

Net faaliyet geliri yaklagimi ise, sermaye yapist kararlarinin 6nemsiz
oldugunu savunmustur. Bu yaklagima gore sermaye yapist degisiklikleri bir
isletme degerini etkilememektedir. Sermaye yapisindaki bor¢ diizeyi ne
sermayenin agirlikli ortalama maliyetini ne de isletmenin piyasa degerini
etkilemeyecektir. Net faaliyet geliri yaklasimina gore bir isletmenin degeri
belirlemek igin:

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)
Sermaye maliyeti(K)

Isletme degeri(V) =
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Net faaliyet geliri yaklasimina dayanarak, herhangi bir sermaye yapisi

optimum olarak kabul etmektedir.
1.5.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasimi, Ezra Solomon tarafindan 1963'te gelistirilmistir. Net
gelir yaklasimindan farkli olarak, geleneksel yaklagim sabit bir 6zkaynak maliyeti
ustlenmez. Ayrica, bu yaklasim agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diismesini
de varsaymamaktadir. Net faaliyet geliri yaklasimindan farkli olarak, geleneksel
yaklasim hem artan Ozkaynak maliyetini hem de sabit bor¢c maliyetini

ustlenmeyecektir.

Geleneksel yaklagim, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin sadece belirli
bir bor¢ seviyesine kadar distiigiinii gostermektedir. Daha sonra, agirlikli
ortalama sermaye maliyeti artmaya baslayacaktir. Optimum sermaye yapisi,

agirlikll ortalama sermaye maliyeti minimum oldugunda ortaya ¢ikmaktadir.
1.5.1.4.Modigliani-Miller Teorisi

Modern sermaye yapisi teorileri, Franco Modigliani ve Merton Miller'in
bir makalesinin yaymlanmasinin ardindan 1958'de baslamistir. Makale finans
literatiriinde Modigliani-Meller teorisi veya kisaca M&M teorisi olarak
bilinmektedir. M&M teorisi, kusursuz sermaye piyasasinda, finansman
stratejilerinin  firmanin degeri {izerinde herhangi bir etkisi olmadigini &ne
sirmektedir. Baska bir ifade ile, isletmeler tarafindan fon elde etmek igin
kullanilan bor¢ ve 6zkaynak kompozisyonunun toplam hisse senedi fiyati ve
dolayisiyla firma degeri tizerinde higbir etkisi yoktur (Brigham & Houston, 2007).
M&M teorisine gore, hem isletmenin varliklarinin riski hem de o isletmenin
kazanma giicli firmanin piyasa degerini belirmektedir. Buna ek olarak, firmanin
degeri de yatirnm finansman1 veya temettii politikas: se¢imlerinin yapilmasindan

bagimsizdir (Kahuria & Waweru, 2015).

M&M teorisine gore, firmanin sermaye yapisi ve temettii kararlari hissedar
degerini arttirmaz ve bu durum 6nemsiz sayilmistir (Catherine & Gabriel, 2015).

M&M teorisinin temel varsayimlari sunlardir:

o Mikemmel rekabet ve minimum iglem maliyetleri vardir.
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. Hem yatirnmcilar hem de yoneticiler, firmanin gelecekteki yatirim

firsatlar1 hakkinda ayni bilgilere sahiptir. Diger bir ifadeyle, asimetrik bilgi

yoktur.
o Kurumlar vergisi yoktur.
. Iflas maliyeti yoktur.
o Is s6zlesmeleri kolayca uygulanabilir.
J Arbitraj firsatt yoktur. Burada yatirnmci herhangi bir ek yatirim

maliyeti 6demeden menkul kiymet satarak veya satin alarak kar elde edebilir.

Teoriye gore hem firma varliklarinin verimliligi hem de varliklarin kalitesi
firmanin degerini belirlemektedir. Bilangonun sag tarafindaki firmanin degeri (D),
bor¢ ve 6zkaynak kompozisyonunun degismesine bakilmaksizin sabit kalacaktir

(Arulvel & Ajanthan, 2013).

Ancak, M&M teorisinin varsayimlarmin reel diinyada gercek¢i olmadigi
sOylenebilir. Modigliani ve Miller daha sonra sermaye yapisinin degistirilmesinin
isletme degerini arttiracagimi savunmuslardir. Modigliani ve Miller’e gore, bu
durum borcun vergi avantajindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii faiz vergiden
diistilebilir bir giderdir. Bu nedenle bir isletme daha fazla bor¢ sermayesi
kullanarak o isletmenin degerini en st diizeye ¢ikarmaktadir (Modigliani &
Miller, 1963). Miller daha sonra 1977'de yayinladig1 makalesinde borg-6zsermaye
oraninin artmasinin isletme i¢in vergi sonrast daha yiiksek kar elde edebilecegini
savunmustur. Sonug olarak bu durum hem hissedarlara hem de tahvil sahiplerine

daha yiiksek bir 6deme orani ile sonuglanacaktir (Kahuria & Waweru, 2015).

Sonraki yillarda yapilan ¢aligmalar, daha gergekgi bir sermaye yapisi
teorisi gelistirmek igin M&M teorisinin kisitlayic1 varsayimlarindan bazilarini
dikkate almamistir. (Baker & Martin, 2011).

1.5.2. Modern Sermaye Yapisi Yaklasimlari

Modern sermaye yapist yaklagimlarini dengeleme (6diinlesme teorisi),
finansal hiyerarsi teorisi, piyasa zamanlamasi teorisi, vekalet teorisi ve agiklama

(isaret) teorisi olarak siniflandirmak miimkiindiir.
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1.5.2.1. Dengeleme (Odiinlesme) Teorisi

Teori Modigliani ve Miller (1958) tarafindan gelistirilmistir. Dengeleme
teorisi, statik dengeleme teorisi ve dinamik dengeleme teorisi olarak ikiye

ayirilmaktadir.
152.1.1. Statik Dengeleme Teorisi

Isletmelerin  bor¢ finansmanimi tercih etmesinin nedenleri, borg
kullamnminda vergi avantajlar1 vardir. Faizlere 6denen vergi, vergi kalkani
saglamaktadir. Ancak, yliksek bor¢ orami iflas ihtimalinin artmasina da neden
olmaktadir. Statik dengeleme modelinde, isletmeler bor¢ finansmanindan elde
edilen vergi avantajlarini finansal sikinti, iflas ve vekalet maliyetlerinin agirlikli

maliyetleri ile dengeleme yapmaktadir.

Statik dengeleme teorisi, is organizasyonlarinin optimal bir seviyeye sahip
olmas1 gerektigini disiindiirmektedir. Borglanma maliyetinin faydalarini
dengelemek suretiyle optimal borg-6zkaynak orani elde edilmektedir. Fazladan
bor¢ almanin ilave kazanglari, fazla borcu iistlenmenin maliyetine esit oldugu
durumlar buna 6rnek olarak verilebilir (Arulvel & Ajanthan, 2013). Hedeflenen
sermaye orani, yoneticilerin ulagmak istedigi isletmenin optimal sermaye yapisi
haline gelmektedir (Chatzinas & Papadopoulos, 2018). Dolayisiyla, bir sirket
kaldiraci, borcun vergi avantajlari ile iflasin agirlikli maliyetleri, bor¢lanma ve
Ozsermaye vekalet maliyetleri arasindaki tek bir dengeleme ile belirlenirse, statik
vekalet modelini takip ettigi soylenmektedir (Bessler, Drobetz, & Kazemieh,
2011).

Dengeleme teorisi, isletmenin sermaye yapisin optimum kaldirag yoniinde
hareket ettigi varsayimina dayanmaktadir. Optimum kaldirag, ana borclar ile
finansal sikintt maliyetleri dengelenerek elde edilebilir (Kwame, Samuel, &
Emanuel, 2014). Bu nedenle statik vekalet teorisi, isletmelerin optimum diizeyde

bir seviyeye sahip olmasi gerektigini diistindiirmektedir.

Shyma-Sundar ve Myers (1999) dengeleme teorisinin kazang ve kaldirag
arasinda pozitif bir iliski bekledigini 6ne silirmiislerdir (Kahuria ve Waweru,

2015). Jensen ve Meckling'e (1976) gore, bir firmanin optimal sermayesi,
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kurumlar ve gelir vergileri, iflas ve vekalet maliyetlerinin etkilerinin

dengelenmesini igerecektir (Salehi & Biglar, 2009).

Ancak, dengeleme teorisi diger bazi sermaye yapist yaklasimlari
tarafindan elestirilmistir. Elestirinin temel nedeni, isletmelerin en uygun gecis

seviyesine sahip olmamasidir (E. Ayunku, 2019).
15.2.1.2. Dinamik Dengeleme Teorisi

Statik dengeleme teorisinin aksine dinamik dengeleme teorisi, isletmelerin
sermaye yapisinin dizeltilmesi ile ilgili gecis seviyesini iyi ayarladigin
gostermektedir. Bu dizeltmeler sadece getiriler maliyetlerden daha fazla
oldugunda yapilmaktadir (Arulvel & Ajanthan, 2013). Bircok isletmenin borg
orani, dinamik dengeleme modelinde firmanin bor¢ oranindan ¢ogu zaman sapma
egilimindedir (Bessler, Drobetz, & Kazemieh, 2011). Bunun nedeni, bir firma kar
elde ettiginde, borglarin1 6deyebilecek ve kaldirag orani kendiliginden diisecektir
(Baker & Martin, 2011).

1.5.2.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Finansal hiyerarsi teorisi, isletmelerin optimal bir diizeltme seviyesine
sahip olmasini Oneren statik dengeleme teorisini elestirmeye c¢alismaktadir. Bu
teori ilk olarak Myers ve Majluf (1984) & Myers (1984) tarafindan Snerilmistir
(E. Ayunku, 2019). Dengeleme teorisinden farkli olarak, finansal hiyerarsi
teorisinin optimal borg orani hakkinda bir varsayimi yoktur. Bu nedenle bu teoriye
gore hedeflenen sermaye yapisi kavramindan bahsetmek miimkiin degildir
(Dharmendra, 2016).

Finansal hiyerarsi teorisine gore isletmeler dnce o isletmenin icindeki
mevcut finansman yontemlerini dikkate almalidir. Bir isletmedeki i¢ finansman
yontemleri degerlendirirken de sonrasinda da isletmelerin ilk Once en diisiik
maliyetli kaynagi kullanmalar1 gerekmektedir (Narendar, Khamis, & Lateef,
2007). Teori ayrica firmalarin 6nce 6zkaynaklarin1 kullanarak yeni projeyi finanse
etmeyi diisiinmeleri gerektigini one siiriimiistiir. Ozkaynaklar1 yeterli
olmadiginda, bir isletme borglanabilir ve son olarak bu sirayla dig kaynaklardan
fon temin edebilir. Iade edilen kaynaklardan kaynak kullanimi daha diisiik

maliyetli kabul edilmistir. Diger finansman kaynaklarina kiyasla da en uygun
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olan1 budur. Bu, bir sirketin ilk halka arzdan (IPO) sonra bor¢ finansmani
olanaksiz hale gelinceye kadar hisse senedi ihra¢ etmemesi gerektigini
onermektedir (Bessler, Drobetz ve Kazemieh, 2011). Ancak, i¢ fonlar veya
dagitilmamis kazanclar yeterli oldugunda, borcun bir sonraki en iyi alternatif
oldugu kabul edilmektedir. Bu teoriye gore, finansal kaynaklarin sirasi,
dagitilmamis karlar, bor¢ ve Ozkaynak olarak siniflandirilmaktadir. Fama ve
French (2002) ve Meyers (1984)'in goriisleri, bir isletmenin bor¢ kosullarmin,
daha oOnceki yatirnm ve sermaye biitgeleme kararlarinin birikmis bir sonucu

oldugudur (Mireku, Mensah, & Ogoe, 2014).

Finansal hiyerarsi teorisi, yoneticiler ve yatirimcilar arasindaki bilgi
asimetrisiyle de iliskilidir. Bu teori hem asimetrik bilgi hem de islem maliyetleri
ile desteklenmistir (Frydenberg, 2011). Teorisinin varsayimi, Yyoneticilerin
isletmenin yatirnmcilara kiyasla beklentileri ve gelecekteki biiyiime firsatlar
hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmasidir. Buna gore, bor¢larin ¢ikarilmasi,
firmanin i¢ kaynakli fonlarla bas edebileceginden daha fazla yatirim firsatina ve
biiylime beklentisine sahip oldugunu gostermektedir (Baker & Martin, 2011).
Sonug olarak, yiiksek karli firmalarin karliligi disiik firmalara gore daha az
bor¢lanmasi beklenmektedir. Bunun aksine, Joshua (2005) calismasinda, Gana
Borsasinda islem goren firmalarda yaptigi calismasinda sermaye yapisinin karlilik
Uzerindeki etkisini incelemistir. Calismanin sonucu, karli firmalarin kisa vadeli
borgta temsil edilen borcun % 85'i ile ana finansman kaynagi olarak borca daha

fazla bagli oldugunu ortaya ¢ikarmstir.
1.5.2.3. Piyasa Zamanlamasi1 Teorisi

Hisse senedi piyasasi zamanlama teorisi bir uygulamaya dayanmaktadir.
Buna gore, sirketler 6zkaynak degerinin ya defter degerinden yiiksek oldugu ya da
gegmis piyasaya degerine dondiigiinde hisse senedi ihra¢ etmektedir. Benzer
sekilde de hisse senedi geri alimlar1 piyasa degerleri diisik oldugunda
gerceklesmektedir (Arulvel & Ajanthan, 2013). Piyasa zamanlama teorisi,
finansman yontemlerinin se¢iminin sermaye piyasasinin mevcut firsatlarindan
etkilendigini gostermektedir. Bu teoriye dayanarak, bir isletmenin Kkarar

vericilerinin isletmenin gelecekteki beklentilerinin  durumunu yatirimcilarin

16



beklentilerinden daha iyi anlamasi gerektigini ortaya koymaktadir. Isletmenin
karar vericilerinin, gelecekteki firsatlarin yatirimcinin beklentilerinden daha kotii
oldugunda da Onceden anlamasi gerekmektedir. Sonug¢ olarak, karar vericiler
isletmenin hisselerinin piyasa degerinin deger diisiikligiine ugradig1 ya da asiri
degerlenmis oldugu seklinde durum tespiti yapmalidir. Bu bilgilere de dayanarak
isletme, hisse fiyatinin asir1 degerli oldugunu diisiiniiyorsa yeni hisse senedi ihrag
edebilir. Aksi durumda ise, isletmenin hisse fiyatinin disiik oldugu tespit

edilmisse, hisse senetlerinin geri satin alimi yapilabilir (E. Ayunku, 2019).

Piyasa zamanlama teorisi, isletmel Ozkaynaklarinin borglara oraninin
optimal seviyeye sahip oldugu statik vekalet teorisine karsidir. Teoriye gére hem
piyasadaki firsatlar hem de piyasa zamanlamast finansman kararlarim
etkilemektedir. Leary ve Roberts (2005), Alti (2006), Kayhan & Titman (2007)
tarafindan yapilan c¢alismalarda, piyasa zamanlamasinin firmalarin finansman
faaliyetlerini sekillendirmede 6nemli bir rol oynadig1 diisiinilmektedir (Bessler,
Drobetz, & Kazemieh, 2011).

Piyasa zamanlamasi, ya finansal hiyerarsi teorisinde ifade edildigi gibi
bilgi asimetrisine dayanabilir ya da hisse senedi piyasasi zamanlamasini ve
rasyonel olmayan yatirimcilart igeren bir bilgiye dayanabilir (Baker & Martin,
2011).

1.5.2.4.VVekalet Teorisi

Vekille yonetme maliyeti, miilkiyet ve kontroliin ayrilmasi ve ¢esitli
gruplar arasindaki ¢ikar catigmalarindan kaynaklanmaktadir (Salehi & Biglar,
2009). Hissedarlar, bor¢ sahipleri ve yoneticilerin birlesimi firmanin sermaye
yapist kararlarini etkilemektedir. Bu ilgi gruplarinin her birinin hem tercihleri hem
de beklentileri bulunmaktadir. Bu nedenle, finansman kaynaklarin1 secerken, bu
¢ikar gruplarinin ¢ikarlarini da gbz oniinde bulundurmaya ihtiya¢ vardir. Bagka
bir ifadeyle, vekalet maliyetine dayali modeller, sermaye yapisinin hissedarlarin,
yoneticilerin ve borg sahiplerinin ¢ikarlarini siralayarak vekalet maliyetini en aza

indirmeye nasil yardimci olabilecegine odaklanmaktadir.

Bu teori, 1976 yilinda Jensen ve Meckling tarafindan “Isletme Teorisi:

Yonetimsel Davranig, Vekalet Maliyeti ve Milkiyet Yapisi” isimli ¢aligmanin
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yayinlanmasindan sonra finans alanindaki en temel teorilerden biri haline
gelmistir. Jensen ve Meckling (1976) ¢alismada, iki temel ¢atisma tespit etmistir.
Bunlar; birincisi hissedarlar ve yoneticiler arasindaki ¢atismalardir. ikincisi ise,

hissedarlar ve bor¢lular arasindaki ¢atismalardir.

Harris ve Raviv (1991), isletmedeki operasyonel kararlarda yoneticiler ve
hissedarlar arasindaki catigmalarin ortaya c¢iktigin1 aciklamiglardir. Bu
operasyonel kararlara 6rnek olarak proje secimi verilebilir. Bu tiir anlagsmazliklar
sadece bir sozlesmeyle degil bor¢lanma yoluyla da ¢ozilebilecektir (Muradoglu &
Sivaprasad, 2011).

Vekille yonetme maliyeti teorisi, statik dengeleme teorisinin sonuglarini
kabul etmistir. Bu teoriye gore, firmanin optimum sermaye yapisi, ya ek borcun
vekille yonetme maliyeti ya da ek o6zkaynaklarin vekille yonetme maliyetleri
tarafindan elde edilmektedir (E. Ayunku, 2019).

1.5.2.5.A¢iklama (Isaret) Teorisi

Aciklama (Isaret) teorisine gore, hisse senedi ihra¢ etmenin amaci, hisse
senedi sahipleri arasinda riski yaymaktir. Ote yandan, kar dagitimindan kaginmak

icin borglanma amaci da vardir.

Finansal hiyerarsi teorisine gore, ihra¢ Yyoluyla borg¢lanan isletmeler
gelecekteki beklentileri hakkinda olumlu bir sinyal gondermektedir. Hisse ihraci,
sirketin i¢ fonlarla bas edebileceginden daha fazla yatirim firsat1 ve biiylime
beklentisine sahip oldugunu gostermektedir. Buradaki temel husus, yalnizca
gelecekteki firma karliligindan emin olan ve firmanin yiikiimliliiklerini geri
O0deyebileceginden emin olan yoneticilerin ihra¢ yoluyla bor¢lanmasidir.
Dengeleme teorisine dayanarak, dnemli miktarda maddi duran varliga sahip olan
firmalar biiylik 6l¢lide bor¢ finansmaninda disa asir1 bagimli olmaktadir. Aksine,
maddi olmayan duran varhigi fazla olan sirketler ise 6zkaynak finansmanina
guvenmelidir. Myers'a gore dengeleme teorisinin kabulii, firmalarin asir1 borg
kullanmalarinin nedenlerine iligkin agiklamalarindan kaynaklanmaktadir (Rao,

Al-Yahyee, & Syed, 2007).

1.6.Sermaye Yapisi Secimlerini Etkileyen Faktorler
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Sermaye yapisi, sermaye yapist kararlarini etkileyen faktorlerin sayisi
nedeniyle kurumsal finansmanda anlasilmasi zor bir konu olmaya devam
etmektedir. Kisaca, yonetimin gorevi yalnizca borg ve 6zsermaye miktarina iliskin
secimleri yapma olarak anlasilabilmektedir. Ancak, dikkate alinmasi gereken
bircok 6nemli kriter oldugu i¢in durum boyle degildir. Finansal iktisatgilar,
konuyla ilgili yapilan kapsamli ¢alismalara ragmen sermaye yapisini hala bir
bulmaca olarak goérmektedir. Bu konuda yapilan bazi ¢alismalarin bulgulari,
sermaye yapisi sec¢imleriyle ilgili ¢eliskili sonuclar oldugunu gostermektedir.
Firmalarin sermaye yapilarint nasil belirledikleri hakkinda hala cevabi

netlesmemis sorular mevcuttur (Baker & Martin, 2011).

Sermaye yapist secimlerini etkileyen faktorler piyasa siirtlismeleri ile
ilgilidir. Bunlar, vergiler, iflas maliyetleri ve asimetrik bilgileri icermektedir.
Harris ve Raviv (1991) tarafindan yapilan bir arastirmada, sabit varliklarin, borg
dis1 vergi kalkanlarinin, yatirnm firsatlarinin ve isletme biiyilikligliniin kaldirag
oranini arttirdigi konusunda fikir birligine varmuslardir. Calismada ayrica,
volatilitenin, reklam harcamalarinin, iflas olasihiginin, karliligin ve {irliniin
benzersizliginin kaldirag oranini azalttigini tespit etmislerdir (Bessler, Drobetz, ve
Kazemieh, 2011).

Bessler, Drobetz & Kazemieh (2011) tarafindan yapilan baska bir
caligmada ise, piyasa degeri-defter degeri orani ve karlilik gibi faktorlerin
kurumsal kaldirac1 olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Ote yandan, somutluk, sirket
biiyiikliigii, beklenen enflasyon ve ortalama sanayi kaldira¢ Oranmin kaldirag
etkisini olumlu etkiledigini de tespit etmislerdir. Frank ve Goyal (2009), bu
faktorleri sermaye yapisini etkileyen “Temel Kaldirag Faktorleri” olarak

tanimlamistir.

Titman ve Wessels (1998), maddi duran varliklarin miktari, borg dis1 vergi
kalkanlari, bliylime, isletmenin tekligi, endistri, biiytlikliik, gelirin oynaklig1 ve
karlilik gibi faktorleri gizli degisken modeli kullanarak kaldiract agiklamak igin
kullanmistir. Caligma sonucunda, uzun vadeli bor¢ ve kisa vadeli borg / sermaye
oraninin isletme tekligi ile negatif iligkili oldugunu bulmuslardir. Calismada

ayrica kisa vadeli borg ile biiyiikliik ve karlilik arasinda negatif bir iliski oldugu
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da tespit edilmistir. Ancak, volatilite veya aktif yapisinin hem kisa vadeli borg
hem de uzun vadeli bor¢ UGzerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi gorilmistiir
(Frydenberg, 2011).

John Martins ve David Scott (1974) yaptiklar1 ¢alismalarinda, sermaye
yapist segimleriyle ilgili 7 kosulu tartismiglardir (Rao, Al-Yahyee ve Syed, 2007).
Bu kosullar; Kaldirag, likidite, temettiiler, karlilik, pazar fiyati, isletmenin
biiyiikliigii, satis biiyiikligii ve degiskenligini igermektedir. Mireku ve arkadaslari
(2014) yaptiklart ¢alismada kaldiragin karlilik, firma degeri, vergi, biiyiime
firsatlari, risk, yonetsel sahiplik ve varlik somutlugu ile iligkili oldugunu

bulmuslardir.

Calismamizda da bu kapsamda oncelikle hem isletmelerin kurumsal
finansman secimlerini hem de sermaye yapilarmi etkileyen faktorler dikkate

alinarak asagida kisaca anlatilmaya ¢alisilmistir.
1.6.1. Kaldirag

Kaldirag, ihtiya¢ duyulan sermayeyi elde etmek icin bir firma tarafindan
ihrag¢ edilen bor¢lanma senetlerini ifade etmektedir. Bir firma borg¢ ihrag ettiginde,
donemsel faiz 6demeleri ve anaparanin vadesinde geri O0denmesini taahhit
etmektedir. Tahvil sahipleri, isletme geri 6deme yukimlaliklerini yerine
getirmezse isletmeyi tasfiyeye zorlayabilirler. Bu nedenle, yoneticilerin
gelecekteki karliligin belirsizligine ve isletmenin sermaye yapisindaki ddenmemis
tahvillerin miktarina dikkat etmesi ¢ok onemlidir (Igbinovia , Ph.D. & Ogbeide ,
Ph.D., 2019).

Kaldirag olgiitleri muhasebe, piyasa degeri ve yari piyasa degeri olgltler
olarak siiflandirilmistir (Harris ve Raviv ve ark.). Kaldirag ve performans
arasindaki iliski lizerine kuramsal c¢erceve piyasa degeri Olgiimlerini
kullanmaktadir. Ancak, muhasebeye dayali Olglimler kaldirag Olciitl olarak
siklikla kullanilmaktadir, ¢linkii piyasa degeri kaldirag 6lgltlerini elde etmek ¢ogu
zaman daha zor olmaktadir. Rajan ve Zingales (1995) kaldirag olcutlerinin
seciminin analizin amacina dayandirilmasi gerektigini savunmustur. Bu nedenle,
toplam aktif oranlari-toplam yiikiimliilik, tasfiye sonrasinda hissedarlar igin

birakilanlar igin bir 6l¢lt olarak kabul edilmektedir. Ancak bu oran, yakin
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gelecekte isletmenin temerriide diisme riskini gostermemektedir. Buna ek olarak,
toplam yiikiimliiliikler bilangoda 6denecek hesaplar gibi kalemler olusturmaktadir.
Bu kalemler finansman amaciyla degil, islem amaglar i¢in kullanilmaktadir. Bu
Olcutleri iyilestirmek i¢in hem 6denecek hesaplarin hem de diger borglarin toplam
varliklardan ¢ikarilmast gerekmektedir. Toplam yiikiimliliik-toplam  aktif
oranlariyla ilgili bir diger husus, finansmanla ilgili olmayan bor¢larin varlig
nedeniyle kaldira¢ biiyiikliigiinii kiigiimsemesidir (Ornek; emeklilik borcu). Bu
durumda, toplam borg¢/sermaye oranlart bu sorunu ¢ézmektedir. Bu nedenle,
kaldira¢in en uygunu olarak muhasebe tabanli olanlari kullanilmaktadir (Salehi &
Biglar, 2009).

Ross (1977) kaldirag arttik¢a isletme degerinin de arttigini iddia etmistir.
McConnell ve Servaes (1995) borcun bir isletmenin degeri tizerindeki etkisinin
biiyiime firsatlarinin kullanilabilirligine bagli oldugunu bildirmistir. Borg¢ oranlari,
yiiksek biiyiime firsatlarina sahip olan isletmelere kiyasla, diisiikk biiyiime oranli
isletmelerde isletmenin degeri ile pozitif iliskili oldugunu goéstermistir. Ancak,

isletme degeri kaldirag ile negatif iliskili oldugunu de gostermistir.

Ampirik ¢aligmalardan elde edilen sonuglar, Stulz (1990), Kyaw (2006)
kaldiragin isletme degeri lizerinde olumlu ya da olumsuz etkileri olabilecegini
gostermektedir. Dada (2006), Rayan (2008), Cassar ve Holmes (2003), Rajan ve
Zingales (1995) ve Ward (1999) gibi diger arastirmacilar bor¢ ve isletme degeri
arasinda negatif bir iligki bulmusglardir. Aksine, Petersen ve Rajan (1994), Abor
(2005) ise isletmelerin kaldirag ve performanslar1 arasinda pozitif bir iliski

bulmuglardir (Igbinovia , Ph.D. & Ogbeide , Ph.D., 2019).

Champion (1999), sirketlerin daha fazla bor¢ kullandiklarinda
performanslarini artirabileceklerini  gozlemlemistir. Clnki borg, yoneticileri

iflastan kagcinmak i¢in verimliligi artirmaya motive eder.
1.6.2. Likidite

Likidite, isletmelerin sermaye yapisi kararlarimi etkileyen diger bir
faktordlr. Likidite, bir varligin degerini etkilemeden ne kadar hizli bir sekilde
nakde ¢evrilebildigini ifade etmektedir. Likidite, bir isletmenin varliklarin1 nakde

cevirme Kkabiliyetini 6lgmektedir. Varliklarin kolayca nakde ¢evrilebilmeleri
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halinde likit oldugu séylenmektedir. Bir isletme iflas tehdidiyle karsi karsiya
kalirsa, likit varliklarin1 daha kolay ihtiya¢ duydugu fonlara dontstiirmektedir
(Rao, Al-Yahyee ve Syed, 2007)

Finansal hiyerarsi teorisine gore, daha yiiksek likit varliga sahip olan
isletmelerin daha az bor¢ almasi beklenmektedir. Aksine, dengeleme teorisine
gore ise, daha yiksek miktarda likit varliga sahip olan firmalarin geri 6deme
kapasitesine sahip olduklarindan dolayr daha fazla bor¢ alacaklarim
ongormektedir. Bu itibarla, dengeleme teorisine gore likidite ve kaldira¢ arasinda
pozitif bir iligki beklenirken, finansal hiyerarsi teorisine gore ise likidite ve

kaldirag arasinda negatif bir iliski oldugunu soylenebilir.
1.6.3. Kéarhhk

Karlilik, isletme sahipleri i¢in biiyiik bir endise kaynagidir. Karlhilik bir
isletmenin kazang¢ giiciinii gostermektedir. Borg, kazanglar1 pozitif olan
isletmelerin Hisse Basina Karlarini arttirarak negatif kazanglari olan isletmelerin
zararlarim artirirmaktadir (Rao, Al-Yahyee, & Syed, 2007). Bu nedenle, bir
isletmenin karliliginin kararlarin finansmaninda 6nemli bir rolii vardir. Kérlar,
isletmenin karli projelere yatirim yapmak igin sirket i¢inde kullanabilecegi yiiksek

birikmis kazanglara yol agmaktadir.

Modigliani ve Miller, (1963) karli sirketlerin 6zkaynak yerine borg
sermayesini kullanmak igin iyi bir nedenleri olduguna dikkat ¢ekmistir. Boylece,
sitket bor¢ kullanimindan elde edilen vergi avantajlarini azami diizeye
cikaracaktir. Bu itibarla, karlilik ile kullanilan bor¢ miktar1 arasinda pozitif bir

iliski olmas1 beklenmektedir.

Finansal hiyerarsi teorisi ¢ercevesinde, daha yiiksek kar1 olan sirketler dis
kaynaklara daha az ihtiya¢ duymaktadir. Yiiksek karli sirketlerde kaldirag
oraninin yiiksek karli sirketlere kiyasla daha diisiik olmasi beklenmektedir.
Finansal hiyerarsi teorisine (Meyers 1977) gore, yliksek karlilik diisiik borg-
Ozkaynak orami ile iliskilendirilecektir. Myers (1977) sirketlerin bor¢ ve
0zsermaye yerine dagitilmamis karlarindan sermaye elde etmeyi tercih edecegini
one siirmektedir (finansal hiyerarsi teorisi). Bu nedenle, daha ytiksek karlilik daha

diisiik bor¢-6zkaynak orani anlamina gelmektedir. Bor¢ ve karlilik arasindaki bu
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ters iliskiye Bevan ve Danbolt (2008), Antonio, Gunney ve Pandayal (2008)
tarafindan yapilan ¢alismalarda da deginilmistir (Igbinovia , Ph.D. & ogbeide ,
Ph.D., 2019).

Statik dengeleme teorisi, daha yiiksek karli sirketlerin vergi
avantajlarindan faydalanmak i¢in genellikle daha yiliksek kaldira¢ oranina sahip
oldugunu 6ngérmektedir. Bu nedenle, dengeleme teorisi kaldirag ve karlilik
arasinda pozitif bir iliski oldugunu éngérmektedir. Dengeleme teorisinde, iflas
maliyetleri, vergiler ve vekalet maliyetleri daha karli firmalar1 daha fazla borg
kullanmaya itmektedir. Karlilik arttikca beklenen iflas maliyetlerinin diisecegi
tahmin edilmektedir. Vergilerle ilgili olarak, borca 6denen faizin diisiik olmasi
karh sirketleri daha fazla bor¢ kullanmaya itmektedir. Son olarak, Jensen ve
Meckling (1978) ve Jensen (1986) sermaye yapisinda daha fazla borcun vekalet
sorununu kontrol etmeye yardimci oldugunu savunmustur (Bessler, Drobetz, &

Kazemieh, 2011).

Bununla birlikte, dinamik dengeleme modeli, bir sirketinin karlar arttikga
geri donen kazancglarini artirabilecegini ve bdylece borcu kullanmaya daha az
tesvik edilebilecegini savunmaktadir. Bu nedenle, olumsuz bir iliski

O6ngormektedir.

Her iki durumda da bir sirketin ge¢mis karliligi ve dagitilmamis kar

miktar1, mevcut sermaye yapisinin dnemli bir belirleyicisi olmalidir.
1.6.4. Firma Biiyiikliigii

Buylk sirketler genellikle iflasa daha az egilimlidirler. Bu, biyiik
sirketlerin daha diisiik temerriit riskine sahip olduklar1 varsayildigindan, daha
kiiglik sirketlerden daha fazla bor¢ almasina olanak tanimaktadir. Eski sirketler
ayn1 zamanda yeni kurulan sirketlerden daha fazla bor¢ kapasitesine ve itibarina
sahiptir. Bu, biylik sirketlerin faiz vergisi kalkanindan faydalanmalarini
saglamaktadir. Sirketlerin biiyiikliigii, serbest nakit akisi ile iliskili vekalet
maliyetini de etkilemektedir. Aksine, kiicuk sirketler diisiikk kaldira¢ oranina yol
acan daha yiiksek vekalet maliyetlerine sahip olma egilimindedir. Bu nedenle,
blylk ve eski sirketler kuclk ve yeni sirketlere kiyasla daha fazla borg
kullanmaktadir (Kannadhassan, Thakur, Gupta, & Charan, 2018). Bu konuda
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yapilan birgok ¢aligmada, biiylikliik ile sermaye yapisi segimlerinin etkisi tizerinde

net olmayan sonugclar bulunmustur.

Buyukluk, bilgi asimetrisi ve bor¢ maliyetleri nedeniyle bir sirketin
kullanabilecegi borcu etkilemektedir. Myers ve Majluf'a (1984) gore, bilgi
asimetrisi sirketlerin bor¢lar1 6zkaynaklara tercih etmelerine neden olmaktadir. Bu
nedenle, daha az bilgi asimetrisine sahip olan buyik sirketlerin daha fazla borcu
olacaktir. Ampirik bir analizde Barclays ve Smith (1996) biiyiik sirketlerin borg
ihra¢ maliyetlerinin diisiik oldugunu bulmuslardir (Rao, Al-Yahyee, & Syed,
2007).

Azaltilmig bilgi asimetrisi, Rajan ve Zingales (1995) tarafindan yapilan bir
calismada kaldirag ve sirket biiylikliigii arasinda pozitif bir iliskinin nedeni olarak
bulunmustur. Yine de diger ¢alismalar firma biiyiikliigiiniin firma degeri ile
negatif iligkili oldugunu gostermektedir Kodogo, Mokoaleli, Maina (2014)
(Igbinovia, Ph.D. & Ogbeide, Ph.D., 2019)

Dengeleme modeli sirket biiytikligii ile iflas olasiligi arasinda negatif bir
iligki oldugunu tahmin etmektedir. Dolayisiyla sirket biiyiikligli ile kaldirag
arasinda pozitif bir iliski vardir. Ote yandan, finansal hiyerarsi teorisi kaldirag ve
sirket biiylikliigli arasinda negatif bir iligki oldugunu diisiindiirmektedir. Ayrica,
blyuk sirketler bor¢ finansmani ile karsilastirildiginda yiiksek bir 6zsermaye
tercihi gostermektedir (Bessler, Drobetz, & Kazemieh, 2011).

1.6.5. Satislardaki Degiskenlik ve Blylme

Bir isletmenin satislarinin artmasiyla ilgili genel varsayim, isletmenin
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyeti ile ilgilidir. Martin ve Scott, satislar
siirekli dalgalanan bir sirketin sermayeyi elde etmek i¢in hisse senetleri ihrag
edecegini savunmustur (Rao, Al-Yahyee, & Syed, 2007). Ancak, ampirik kanitlar
celigkili sonuglar gostermektedir. McAndrew ve Nakamura (1992) vyiiksek
satislarin modellerinde yiiksek borgla iliskili oldugunu bildirmistir. Bu bulgular
Long ve Malitz (1985) ve Jarel ve Pouson (1988) tarafindan yapilan ¢aligmalarla
da desteklenmistir. Aksine Maksimovic ve Zechner (1991) tarafindan yapilan bir

calismada ise negatif bir model iligkisi bildirilmistir. Bu durum, ampirik olarak
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Kester (1986), Friend and Lang (1988) ve Titman ve Wessels (1988) tarafindan

calismalarla desteklenmistir.

Hisse senedi ihraci isletmenin borg finansmani ile ilgili iflas risklerinden
kaginmasina yardimci olacaktir.  Bununla birlikte, hisse basma karlarda
seyreltmeye de yol agacaktir. Yatirimcilar hisse senetlerinin ihra¢ edilmesini

firmanin mali sorunlarini gésteren olumsuz bir isaret olarak gérmektedir.
1.6.6. lIsletmenin Biiyiime Firsatlar

Yiiksek biiylime firsatlarina sahip olan isletmelerde finansal sikintilarin
daha diisikk olmasi beklenmektedir. Bu nedenle, bu isletmeler borg¢ finansmani
yerine 6zkaynak finansmanina daha fazla giivenmek igin giiglii bir motivasyona
sahiptir (Myers 1977). Tersine, olgun endiistrilerde faaliyet goOsteren diisiik
blylmeli isletmeler serbest nakit akist sorununu hafifletmek icin borg
kullanabilmektedir (Jensen 1986).

Bu nedenle, dengeleme teorisi biiylime firsatlar1 ve kaldirag arasinda
negatif bir iliski ongérmektedir (Dang). Jensen (1986) bu kavrami serbest nakit

teorisinde desteklemektedir.
1.6.7. isletmenin Maddi Duran Varliklar

Sermaye yapisi teorileri, sirketlerin sahip oldugu varliklarin bu sirketlerin
sermaye yapist se¢imlerini etkileyebilecegini iddia etmektedir. Teminat olarak
kullanilabilecek varliklara sahip olan firmalarin daha fazla borg ihra¢ etmeleri
beklenmektedir. Maddi duran varliklar arasinda tesisler, makineler, arazi ve

tasitlar gibi ¢esitli duran varliklar bulunmaktadir (Dharmendra, 2016).

Hem vekalet maliyeti hem de kurumsal finansta bilgi asimetrisi teorileri
sermaye yapist kararlarinin varlik yapisindan etkilendigini diisiindiirmektedir.
Daha fazla sabit kiymet daha fazla teminat degeri saglamaktadir. Dolayisiyla, eger
sirketin ¢ok fazla sabit kiymeti varsa, daha fazla projeye yatirim yapmak ic¢in ¢cok
cesitli fonlar mevcut demektir. Sabit kiymetlerin yiiksek yiizdesi, sirketlerin daha
diisiik bir oranda borg almasini tesvik etmektedir. Isletmenin daha az sabit kiymeti
olmasi nedeniyle yiiksek bor¢lanma maliyeti bekleyen bir firmaya kiyasla daha

fazla borg almasi beklenmektedir (Igbinovia, Ph.D. & Ogbeide, Ph.D., 2019).

25



Dengeleme teorisi, kaldirag ile bir igsletmenin sahip oldugu maddi duran
varliklarin orani arasinda pozitif bir iligki oldugunu gdstermistir. Bunun nedeni

hem daha diisiik finansal sikint1 maliyetleridir hem de borgla ilgili maliyetlerdir.

Vekalet maliyet teorisi ise maddi duran varliklarin orani ile kaldirag
arasindaki negatif iliskiyi ongdrmektedir. Son olarak, finansal hiyerarsi teorisi,
maddi varligi daha az olan sirketler bilgi asimetrisine daha duyarli oldugunu
belirtmektedir. Bu sirketler borglar1 6zsermaye finansmanina tercih etmektedir.
Bu nedenle, finansal hiyerarsi teorisi kapsaminda varliklarin maddi duran varligi
ile kaldirag arasindaki iliskinin negatif olmasi beklenmektedir (Bessler, Drobetz,

& Kazemieh, 2011).
1.6.8. Isletmenin Siirekliligi

Bir sirketlerin surekliligi kaldirag ile pozitif iliskili oldugunu
ongormektedir.  Sirketler mal ve hizmet Uretiminde iyi bir yer edindik¢e daha
karli olma egilimindedirler. Sirket faaliyette daha uzun slre faaliyet géstermeye
devam ettikge, siiregelen bir is olarak iyi bir kurulus haline gelip daha fazla borg
alma kapasitesini arttirmaktadir (Igbinovia, Ph.D. & Ogbeide, Ph.D., 2019).

1.6.9. Isletme Nakit Akist

Nakit akis1 oynakligt olan isletmelerin yiiksek finansal sikintilar yasamasi
beklenmektedir. Ayrica, degisken nakit akislari olan firmalarda borgla iligkili
yiiksek vekalet maliyetleri konusunda artan beklentiler vardir. Volatiliteli nakit
akiglar1, borcun bor¢ kalkani faydalarinin yetersiz kullanimina yol agmaktadir.
Sonug olarak, dengeleme teorisi bir sirketin nakit akisinin kaldirag ve volatilite

arasinda negatif bir iligski oldugunu tahmin etmektedir (Kahuria & Waweru, 2015)

Benzer sekilde, finansal hiyerarsi teorisi de bir isletmenin kaldirag ve nakit
akisinin volatilitesi arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Cilinki
yatirimcilarin, volatilitesi ylksek karli isletmeler igin halka agik verileri
kullanarak gelecekteki beklenen kazanglar1 dogru bir sekilde tahmin edebilmeleri

icin ¢ok az bilgi vardir (Bessler, Drobetz ve Kazemieh, 2011)
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Bu gozlemler géz oniine alindiginda, bir sirket sermaye yapisinda taginan
kaldirag miktarma dikkat etmelidir. Ciinkii borcun kullanimiyla ilgili yasal

yukumlultkler ticari faaliyetlerini zorla durdurmaktadir.
1.7. isletmelerde Bor¢ Kullanmanin Dezavantajlar

Bor¢ finansmaninin isletmeler i¢in en Onemli avantajlaridan biri 0
isletmeye vergi kalkani olusturmasidir. Borcun kullanilmasinda vergi avantajlari,
isletmelerin tam bor¢ finansmani anlamina gelmektedir. Ancak, bor¢ finansmani
kullanimiyla ilgili bir¢ok dezavantaj bulunmaktadir. Bu dezavantajlar arasinda
finansal sikint1 ve iflas sayilmaktadir. Isletmenin borg orani daha yiiksek ise, iflas

ihtimalinin artmasina neden olacaktir.
1.7.1. Finansal Sikinti

Finansal sikinti, bir sirketin alacaklilara karsi yasal ylikiimliiliiklerini
yerine getirmek igin baski altinda karar vermesi durumunda ortaya ¢ikan bir
durum olarak tanimlannaktadir. Daha fazla bor¢ finansmani finansal sikinti
olasiligini arttirirmaktadir. Sermaye yapisinda daha fazla borcu olan bir sirkette
isletme kazancindaki herhangi bir azalma, bor¢ ylikiimliliiklerini yerine

getirememe riskini artirirmaktadir (Drake, 2009).

Finansal sikinti dogrudan veya dolayli olmak lizere ikiye ayrilmaktadir.
Finansal sikintilarin dogrudan maliyetleri yasal iicretleri, yeniden yapilandirma
maliyetlerini ve kredi maliyetlerini igermektedir. Diger yandan, dolayli finansal
sikintt maliyetleri, miisterilerin giiven kaybin1 ve olast calisgan kaybim

kapsamaktadir (Bessler, Drobetz ve Kazemieh, 2011).
1.7.2. iflas Maliyetleri

Bor¢ finansmami kullanimi iflas maliyetlerini arttirmaktadir. Iflas
maliyetleri, bir sirket tarafindan algilanan temerriit ihtimalinin sifirdan biiylik
olmas1 durumunda dogrudan bir sirket tarafindan katlanilan maliyetlerdir (Joshua,
2005). Bir isletmenin sermaye yapisindaki borcun arttirilmasi, iflas olasiligini da
artirir ¢linkd sirketin kredileri ve faizleri ddemek igin yeterli kar elde edemeyecegi
korkusunu arttirmaktadir. Iflasin gerceklesmesi icin kredi verenler mahkeme

karartyla bir firmay1 iflasa zorlayabilir veya sahipleri kesin bir iflas beyan

27



edebilmektedir. Bir isletmenin iflas etmesi durumunda sirketin varliklar1 sirket

tarafindan satilir ve satistan elde edilen gelir alacaklilara dagitilmaktadir.

Iflas maliyeti iki sekilde ayirlmaktadir. Yani, iflas maliyetleri dogrudan
veya dolayli olarak iki sekilde gruplanmaktadir. iflasin dogrudan maliyetleri,
avukatlara, tasfiyecilere ve varliklarin satilmasina ve sirket gelirlerinin yeniden
dagitilmasina katilan diger acentelere o6denen (cretleri igermektedir. Dolayli
maliyetler, sirket hala faaliyette iken gerceklesir, ancak paydaslar isletmeye guven
duymazlar. Enron’un iflas ilan edilmeden 6nce hisse senedi fiyatlarindaki keskin

diisiis dolayli iflas maliyetine iyi bir érnektir (Miglo, 2016).
1.7.3. Vekille Yonetme Maliyeti

Borg¢ finansmaninin kullanilmasi vekille yonetme maliyetini yaratir. Hisse
senedi yatirimcilarina temettii seklinde kalinti iddiasi alacaklanmaktadir. Hisse
senedi yatirrmeilarinin amaci, kalinti iddialarint yikseltmektir. Tahvil sahiplerine
faizler acisindan sabit bir 6deme ve vade sonunda Odenecek bir anapara
verilmektedir. Eger bir girket yatirnmlarini sadece 0zsermaye ile finanse ederse,
hissedarlar ve tahvil sahipleri arasinda ¢ikar catismasi olmayacaktir. Ancak, borg
alarak bir sirket kendini 6zkaynak sahipleri ve bor¢ sahipleri arasinda c¢ikar
catigmasina maruz birakilmaktadir. Sonu¢ olarak sirket, yiiksek faiz oranlart ve
karar alma surecinde 6zglrliik kaybi agisindan bir bedel 6demektedir. Sirket daha
fazla bor¢ aldikga, kendini daha biiyiik bir vekille yonetme maliyetine maruz
birakmaktadir.

Jensen ve Meckling'e (1976) gore, yoneticilerin isletmenin toplam degeri
yerine 6zkaynak degerini maksimize etmesi i¢in bir tegvik sebebi bulunmaktadir.
Serbest nakit akiglarinin varhiginda, bor¢ tarafindan finanse edilen isletmelerin
yoneticileri risk degistirme stratejileri ile ugrasirlar. Yoneticiler bagart durumunda
hissedarlarin yararina olan projeleri tercih ederken, basarisizlik durumunda, tahvil
sahipleri lizerinde kayip yiikii yaratan projeleri tercih etmektedir. Bu nedenle
rasyonel yatirimcilar, tazminat olarak risk primi ve daha yuksek faiz 6demesi
talep ederler. Boylece, hem yiksek bor¢ maliyetine neden olur hem de isletme

i¢in borg¢ verme cazibesini azaltmaktadir (Bessler, Drobetz, & Kazemieh, 2011).
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1.7.4. Finansal Esneklik

Bor¢ finansmani finansal esnekligi azaltir. Bir isletmenin sermaye
yapisinin borg¢/dzsermaye orani hedeflenen seviyenin altinda oldugunda, firmanin
daha fazla borg ihra¢ etmek imkani vardir. Ancak, bir isletmenin bor¢/6zsermaye
orani hedeflenen seviyeden fazla oldugunda, daha fazla borg ihraci igin firsati gok
az olacaktir (Agarwal, 2013). Buna finansal esneklik denilmektedir. Yoneticiler,
karlh firsat ortaya c¢iktiginda sirketin daha fazla bor¢ verme esnekligini dikkate
almalidir. Finansal esneklik, sirketlerin ortaya c¢iktiklarinda gelecekteki karli

projeleri tistlenmelerini sagladigi i¢in dnemlidir.
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2. BOLUM
FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI

Kurumsal sektoriindeki teorinin, isletmelerin amaci hissedarlarinin
servetini maksimize etmek olmasi gerektigi varsayimina dayanmaktadir. Finansal
oranlar, sirketlerin finansal performanslarinin 6l¢iilmesinde, degerlendirilmesinde
ve piyasa degerinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Finansal orani, iki say1
arasindaki iliski gosteren bir rakam olarak tanimlanmaktadir. Bu, kurumsal
faaliyetleri etkileyen temel kosullara genel bir bakis sunmaktadir. Bu oranlardaki

egilim, bir sirket zaman iginde nasil degistigini ortaya koymaktadir.

Bir isletmenin siirekliligi ve basarist1 performans Ol¢imi ile

degerlendirilmektedir.

Karaman'a (2009) gore, performans, isletmelerin hedeflerine ulagsma
diizeyini tamimlayan c¢ok boyutlu bir kavramdir. Onemli olan, bir isletmenin

amaglart ne ol¢lide gerceklestirdigin belirlemektir.

Finansal performans ise, bir firmanin gelir elde etmek i¢in varliklar1 ne
Olciide 1yl kullandigimin bir Olgiisii olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim,
isletmelerin belirli bir donemdeki genel mali sagliginin ve basarist genel bir
olgiisit  kullamlmaktadir (Kenton, 2020). Isletmeler, finansal performansini
belirlemek i¢in genellikle gelir tablosu, bilango ve 6zsermaye degisim tablosu gibi
tablolarindan faydalanmaktadir. Amag, sirketlerin hem mali giiciinii hem de zayif
yonlerini  belirlemektir. Bir isletmenin yiiksek performansi, sirketin
kaynaklarindan faydalanabilmek icin yonetimin etkinligini ve verimliligini

gostermektedir ( Karaman, 2009).
2.1.Finansal Performans Oranlarin Onemi

Oranlar finansal performans ve isletmenin durumu analiz etmede
yatirimcilar ve i¢ yonetim i¢in son derecede faydalanmaktadir. Finansal oranlarin

sik¢a kullanicilar asagidaki gibi sayilmaktadir (Verma, 2020).

. Tahvil sahipleri: Tahvil sahipleri, bir isletmelerin nakit akisi

kabiliyeti ile ilgilenmektedir.
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. Yatinmeilar: Yatirimcilar ise, bir sirketin bugiinkii ve gelecekteki
kazanclarinin yani sira kazanglarinin istikrariyla ilgilenilmektedir.
o I¢ yonetim: Sirketin yonetimi, i¢ kontrol, daha iyi mali durum ve

daha iyi performans ile ilgilenmektedir.
2.2.Performans Olgtimleri

Literatiirde, isletmelerin  ¢esitli  finansal performans dlgiimleri
kullanilmistir. Finansal performans oOl¢limleri, Muhasebe temelli Finansal
Performans Olclitleri ve piyasa temelli Finansal Performans Olgitleri ikiye
ayirilmaktadir. Muhasebe Olglitler yonetim arastirmacilari tarafindan tercih
ederken, finans ve ekonomik arastirmacilar piyasa getirilerini veya nakit akisi

Olcutlerin tercih etmektedir.
2.2.1. Muhasebe Temelli Finansal Performans Olgutleri

Muhasebe temelli Finansal Performans Olgitleri, kar ve zarar tablosu,
bilango ve nakit akis tablosu gibi isletmelerin mali tablolarindan veriler kullanarak
hesaplanmaktadir. Bu gruptaki temel performans gostergeleri; 6zkaynak karlilig: ,
aktif karlilig1, yatirim getirisi ve hisse basina kazang gibi kapsanmaktadir. Teorik
olarak, arastirmacilar, muhasebe temelli 6l¢limiin bir isletmenin ge¢cmis ve kisa

vadeli finansal performansini yansittigini savunumustur (Gentry & Shen, 2010).
2.2.1.1.0Ozsermaye Karlilik Oran1

Ozsermaye karlihigi, bir isletmenin yatirmmcilar tarafindan yatirilmis
fonlarindan ne kadar kar elde ettigini gostermektedir. Hissedarlar, isletmenin her
bir her bir dolar 6zkaynak i¢in ne kadar karli oldugunu belirlemek istemektedir.
Ozsermaye karlilik oram1 net kar ile isletmenin Ozsermaye bdliinmesiyle

hesaplanmaktadir ( Hasan, Ahsan, & Rahaman).

. Net Kar
Ozsermaye karlilik orant = ———
Ozsermaye

Ozsermaye karliligi, sirketin hissedarlarin sirkete yatirdigi fonlardan elde
ettigi kar temsil etmektedir. Isletmenin 6zkaynak karliigi orami yiiksek
oldugunda, isletmenin i¢ olarak nakit elde etmek kabiliyetine sahip oldugu

gostermektedir (Salehi ve Biglar, 2009).
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2.2.1.2. Aktif Karlilig1

Hem y0neticiler hemde yatirimcilar, satiglarin yiizdesi olarak kar diizeyine
kiyasla yatirim yapilan kazanca daha fazla odaklanmaktadir. Bu problem vericidir
clinkli sermaye yogun endiistrilerde faaliyet gosteren isletmelerin cazip kar
marjlart bulunmaktadir. Ancak, bu tiir isletmeler tarafindan kullanilan sermaye
miktar1 diisiiniildiiglinde, daha az ilham verici olmaktadir. Bu nedenle, faaliyet
karlarinin seviyesini ve egilimini toplam varliklarin yiizdesi olarak incelemek
gerekmektedir. Vergi sonrasi faiz Oncesi kazanglarin kullanilmasi sirketler

arasindaki karsilagtirmay1 iyilestirmektir.

Aktif karlilig1 orani, net kar ile isletmenin toplam varliklart boliinmesiyle

hesaplanmaktadir.

Netkar
Toplam varliklar

Aktif Karlilik orant =

2.2.1.3.Hisse Basina Kar Orani

Hisse basina kazang, isletmelerin finansal performansin belirlenmesinde en
kullanilan yaygin yontemlerden biridir. Bu oran, net kar, hisse senedi sayisinin

agirlikli ortalamasi boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Netkar
Hisse senedi sayisimin agirlikli ortalamast

Hisse basina kazang =

Hisse basina kazang orani, hisse senedi sayist basina diisen kar rakamin
ortaya koymustur. Hisse basina kazan¢ hissedarlar i¢in diger oranlara gore daha

onemlidir, ¢linkii bir hisse senedine kars1 elde edilebilecek net kar1 gosterir.
2.2.1.4.Yatirim Getirisi

Yatirnmin getirisi, bir isletmenin varliklarini kullanarak gelir elde
etmesinin etkinligini ol¢limektedir. Yatirim getirisin, sirketin varliklarindan elde
edilen getiriyi belirlemek igin net geliri toplam varliklarla iliskilendirmektedir.
Yatirim getirisine toplam varliklarin getirisi de bilinmektedir. Daha yiliksek oran
isletmenin gelecekteki biiylime beklentilerini gostermektedir. Yatirim getirisi, net

kar ile yatirnm maliyet boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
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Net Kar
yatirim maliyet

Yatirim getirisi =

2.2.2. Piyasa Temelli Performans Olcutleri

Piyasa temelli Performans Olgiitleri, piyasa degerlerini muhasebe degerleri
ile kullanmaktadir (Ebaid, 2009). Piyasa temelli Performans Olgitleri,
isletmelerin gelecekteki veya uzun vadeli finansal performansini yansitmaktadir.
Bu olgiitleri genellikle Tobin’s Q, fiyat/kazang ve Piyasa Katma Degeri oranlari

kullanmaktadir.
2.2.2.1.Tobin’s Q Orani

Tobin's Q, arastirmacilar arasinda siki kullanilan finansal performans
Ol¢iistidiir. Oran,1969 yilinda James Tobin tarafindan ortaya koymustur. Oran,
isletmenin toplam piyasa degerinin isletmenin toplam varliklarinin defter degerine

boliinmesi olarak tanimlanmaktadir (Ebaid, 2009).

Ozsermayenin piyasa degeri — Toplam borglar

Tobi P
obinQ Toplam varliklar

Tobin q orani 1'in {lizerinde olan sirketler hisse senedi yatirimcilari igin
tercih edilmesi gereken sirketlerdir. Ayrica Tobin q oranmmin 1'den biiyilik
oldugunda, sirketin rekabet giiciiniin de yliksek oldugunun bir gdstergesi olarak
kabul edilmektedir. Bir sirketin ortalama Tobin q degeri 1'in altinda oldugunda,
marjinal yatirnm getirisi sermaye maliyetinin altinda olmaktadir. Bu nedenle,
optimum yatirim i¢in bir sirketinin ortalama Tobin q orani 1'in lizerinde olmalidir

(Canbas, Dogukanli, Diizakin, & Iskenderoglu).
2.2.2.2.Fiyat/Kazang Orani

Fiyat kazan¢ orani, bir isletmenin hisse fiyatin1 hisse basina kazanclara
gore Olgerek sirket degerini gostermektedir. Fiyat-kazang orani, hisse basina

piyasa degerinin hisse basina kazanca boliinmesiyle hesaplanmaktir.

Hisse senedi piyasa fiyati

Fiyat/k =
tyat/kazang oram Hisse basina kazang
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Yuksek bir fiyat kazang orani oldugunda, yatirimcilarin Oniimiizdeki
yillarda daha yiiksek kazang biiyiime beklentis1 gostermektedir. Ancak, daha
disiik fiyat kazan¢g oranina sahip isletmelerden daha diisikk biiylime

beklenmektedir (Ghaeli, 2016).
2.2.2.3.Piyasa Katma Degeri

Pazar Katma Degeri, bir sirketin piyasa degeri ile mevcut sermayesi
arasindaki esittir. Ayrica pazar Katma Degeribelirli kaynaklar bulundugunda
sirket yonetiminin neler basarabileceginin bir gostergesidir (Kiraci & Asker,

2018). Piyasa Katma Degeri, hesaplanmak icin;
Piyasa katma deger = sirketin toplam deger — yatirilan toplam sermaye

Calismada, isletmelerin aktif karliligi, hisse basina kazang ve Tobin Q

oranlar1 faydanmaktadir.

34



3. BOLUM

ISLETMELERIN SERMAYE YAPISININ FINANSAL
PERFORMANSA ETKIiSi: MALAVI BORSASI UZERINE BiR
UYGULAMA

3.1.Malavi Menkul Kiymetler Borsas1 (MSE)

Malavi Menkul Kiymetler Borsas1 Malavi'deki tek borsa olarak faaliyet
gostermektedir. Malavi Menkul Kiymetler Borsasi 1995 yilinda agilarak 1996
yilinda Malavi’nin Merkez Bankasi'nin gozetiminde faaliyete baslamistir. Malavi
Menkul Kiymetler Borsasi, sirketleri ile yatirimcilart bulusturarak sirketler igin

Ozsermaye ve borglanma araglari sunmaktadir.

Malavi Menkul Kiymetler Borsasi ayrica hiikiimetin kamu sirketlerini

Ozellestirmek suretiyle yatirim yapma imkanini da sunmaktadir

Tablo 1°’de, Malavi Menkul Kiymetler Borsasi'nda faaliyet gdsteren
sirketler gosterilmektedir. Borsada, tarim, finans, konaklama, gayrimenkul ve

telekominikasyon gibi farkli sektorlerden toplam 16 sirket islem gérmektedir.

Tablo 1: Malavi Borsasinda Islem Goren Sirketler

No Sirket Adi Borsa’da ilk islem Tarihi
1 NICO Holdings 11/11/1996
2 Blantyre Hotel 25/03/1997
3 Illovo Sugar Malawi plc 10/11/1997
4 Standard Bank Malawi plc 29/06/1998
5 Press Corporation Limited 09/09/1998
6 National Bank of Malawi plc 25/06/2007
7 Sunbird Hotels 21/08/2002
8 National Investment Trust 21/03/2005
9 NBS Bank plc 25/06/2007
10 MPICO 12/11/2007
11 TNM Malawi plc 03/11/2008
12 FMBCH 18/09/2017
13 Old Mutual 26/06/2018
14 ICON 21/06/2019
15 Airtel Malawi plc 24/02/2020
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16 FDH Bank plc 03/08/2020

Malavi Menkul Kiymetler Borsasi {i¢ pazara ayrilmistir. Hem biiyiik hem
de iyi kurulmus sirketler i¢in ana kurul, kiiciik ve orta 6lcekli isletmeler i¢in
alternatif pazar ve sirketlerin bor¢ almasi igin ise borg¢ piyasasi yer almaktadir.
Malavi Menkul Kiymetler Borsasi’nda, sinirli sayida alim satim araci, piyasada
listelenen az sayida sirket ile siirli likidite karakterize edilmistir (IMF 2015).
Sekil 1°de, Malavi Borsas1 genel yapisi gosterilmektedir.

Sekil 1: Malavi Borsas1 Genel Yapisi

Malavi
Borsasi
|
AU Borg piyasasi
Pazar S PY
1

Blylk iyi Kurulmus Kiguk Orta olgekli

Firmalar

Borg temin

olan firmalar Firmalar Firmalar edilir

3.2.Sermaye Yapisi ile Finansal Performans Arasinda iliski

Sermaye yapisi, kurumsal finans alaninda en ¢ok arastirilan alanlardan biri
olmaya devam etmektedir. Bu, sermaye yapisi ile farkli performans degiskenleri
arasindaki cesitli bulgular ve c¢ikarimlarla desteklenmektedir. Ik calisma
Modigliani ve Miller (1958) tarafindan yapilmistir. Calismanin bulgulari gesitli
varsayimlara dayanmaktadir. Diger bazi arastirmacilar, Modigliani ve Miller
teorisinin dayandig1 varsayimlarin gercek¢i olmadiginmi belirtmistir. Modigliani ve
Miller'in (1963) bir baska Galismasinin bulgulart ise sermaye yapisinin uygun

oldugunu belirlemistir.

Malavi'de bankacilik sektorii gibi alanlarda isletmelerin  Kkarliligin
belirleyen faktorlerin de arastirmasi yapilmistir. Lipunga (2014)’ya gore, banka
biyiikligi, likidite ve yonetim verimliliginin aktif getirisi Uzerinde istatistiksel

olarak anlamli etkileri oldugu bildirilmistir.
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Mulaga, (2013), Malavi'deki isletmelerin dis finansman kullanimindaki
degisiklikleri analiz etmek i¢in yapilan bir arastirmada, bilgi kullanilabilirliginin
ve biiyiime firsatlarinin bor¢ kullaninminin 6nemli belirleyicileri oldugunu
gostermistir. Isletmelerin faaliyet gosterdigi yil sayis1 ve o isletmelerin endustrisi
gibi faktorlerin dig finansman kullanimimin belirlenmesinde daha az Onemli
oldugu bildirilmistir. Ote yandan, calisma kiigiik isletmelerin orta olgekli

isletmelere kiyasla daha az borg kullandigini ortaya koymustur.

Majaga (2015), temettii beyaninin Malavi Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem goren sirketlerin sirket degerini nasil etkiledigini aragtirmistir. Bu ¢alisma,
temettiiler ile hisse senedi fiyati arasinda giiclii ve pozitif bir iligki oldugunu

belirlemistir.

Literatiir kapsaminda isletmelerin sermaye yapisi ile finansal performans
iliskisine deginilen ¢ok farkli ¢alismalar vardir. Bu galismalar incelendikten sonra,
yapilan degerlendirmelerde, isletmelerin finansal performansi ile sermaye yapisi

arasindaki iliski oldugu sonucu gorilmektedir.

Ofek (1993), sermaye yapisit konusundaki ¢alismasinda sermaye yapisinin
uygunlugunu ve sirketlerin kisa vadeli mali sikintiya nasil tepki verdigini
dogrulamistir. Yiiksek borg seviyesi olan isletmeler, sermaye yapilarinda daha az
borcu olan isletmelerin aksine, kisa vadeli borglara tepki verme kabiliyeti
gostermistir. Buna ek olarak, yliksek bor¢ seviyesi olan isletmeler, yeniden varlik
yapilandirmasi1 gibi Onlemler alarak performans bozulmalarina kolayca tepki

verebildiklerini belirtmistir.

E. Ayunku (2019), 2009-2018 yillar1 arasinda Nijerya'da mikrofinans
bankacilig1 alt sektoriinde sermaye yapist ile isletmelerin performansi arasinda
herhangi bir iliski olup olmadigini belirlemek igin bir arasgtirma yapmistir.
Caligmada degiskenleri agiklayan bor¢/6zkaynak orani, uzun vadeli borg¢ orani ve
toplam borg orani kullanilmistir. Calismada, 6zkaynak karliligi (muhasebe temelli
performans o6lgiisii) agiklayici  degiskeni temsil etmektedir. Tanimlayict
istatistikler ve regresyon analizi kullanilarak yapilan c¢aligma, Nijerya'da
mikrofinans bankaciligi sektoriindeki firmalarin performanslari {izerindeki

degiskenlerin (bor¢/6zsermaye orani, uzun vadeli borg orani ve toplam borg orani)
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aciklanmasinda 6nemli bir etki oldugunu tespit etmistir. Bu galismalara gore
borcun O6zkaynaklara orami ile O6zkaynak karhiligi arasindaki iliskinin pozitif
oldugu, ancak 6nemsiz oldugu belirlenmistir. Sonug olarak ¢alismanin sonuglari
mikro yap1 bankaciligi alt sektoriindeki isletmelerin sermaye yapisi ile
performanslar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermistir. Bu nedenle,
performansi en ist diizeye ¢ikarmak i¢in Nijerya'daki bankalarda yiiksek borg

kullanilmasi 6nerilmistir.

Arulvel ve Ajanthan (2013), Sri Lanka'da Colombo Borsasi'nda islem
goren 8 sirketten 5 yil siireyle veri kullanarak borg orani ile 6zkaynak ve finansal
performans: arasinda kismen anlamli bir iligski bulmustur. Calismada; brit kér, net
kar, 6zkaynak karlilig1 ve hisse bagina Kar finansal performansin 6lgutleri olarak
kullanilmigtir. Toplanan veriler korelasyon ve ¢oklu regresyon yontemleri
kullanilarak analiz edilmistir. Bor¢ orani ile briit kar, net kar, 6zkaynak karlilig:
ve hisse basina kar arasinda negatif bir korelasyon bulunmustur. Borg/6zkaynak
orani sadece briit kar ile pozitif korelasyon gostermistir. Ayrica, bor¢ oraninin net

karla iligkili oldugu da tespit edilmistir.

Rao, Narendar ve Syed’in (2007) c¢alismasi, Umman’daki
isletmeler tarafindan bor¢ kullaniminin kapsamini arastirmistir.
Calismalarina gore, bor¢ kullanimindan dogan avantajlarin borg
kullanim maliyetlerini asmak i¢in yetersiz oldugu bildirildiginden,
borcun finansal performansla negatif iliskili oldugunu saptamistir.
Umman Borsasi’nda islem goren sirketlerin yiliksek bor¢ ve diisiik
tahvil piyasasinin bor¢ ve finansal performansi arasindaki negatif
iliskiye katkida bulundugu iddia edilmistir. Buna ek olarak, vergi
kullanimu ile ilgili faydalarin, yani vergi kalkaninin, Umman'da sunulan
¢ok diisiik, sabit kurumsal oran nedeniyle bati iilkelerine kiyasla dislik
oldugu tespit edilmistir. Calisma sirasinda, yiliksek bor¢ seviyesinin
Umman'daki sirketler tarafindan kullanilmasinin tavsiye edilmedigi

gorilmiistiir.

Rosario ve arkadaglar1 (2019), sermaye yapisinin isletmelerin karlilig

uzerindeki etkisini belirlemek icin Hindistan'daki otel sektérinde faaliyet 22
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sitketin finansal verilerini tanimlayict istatistikler ve korelasyon teknikleri
kullanarak analiz etmistir. Calismanin sonucuna gore, otel sektorindeki
isletmelerin toplam varliklariin % 54'Und borg ile finanse ettigi gorilmektedir.
Bu, Hindistan'daki otel sektdriinde bor¢ ve 6zsermaye arasinda bir denge oldugu
anlamina gelmektedir. Calismada borg-toplam aktifler orani, borg-Gzsermaye
orani, kisa vadeli borg-toplam varlik oran1 ve uzun vadeli borg-toplam varlik orani
sermaye yapist olcltleri olarak kullanilmistir. Calismada, kullanilan sermaye
yapist olcltleri ile net kar arasinda pozitif bir korelasyon oldugu tespit edilmistir.
Borg-6zsermaye orani, kullanilan sermayenin getirisi, 6zkaynak karliligi, aktif
karliligi ve faiz karsilama orami ile negatif korelasyon gostermistir. Ayrica,
borg/toplam aktifler oran1 kullanilan sermayenin getirisi, aktif karlihg: ve faiz
karsilama orani ile negatif korelasyon gostermis ancak 6zkaynak karlilig: ile
pozitif korelasyon gostermistir. Kisa vadeli borglarin toplam aktiflere orani sadece
aktif Karlilig: ile negatif korelasyon gostermistir. Ancak kullanilan sermayenin
getirisi, Ozkaynak karliligi ve faiz karsilama orani ile pozitif korelasyon
gostermistir. Son olarak, uzun vadeli bor¢larin toplam aktiflere orani, calismada

kullanilan tiim finansal performans 6l¢ltleri ile negatif korelasyon gostermistir.

Kahuria ve Waweru (2015) tarafindan yapilan bir aragtirmada, 2009-2013
yillar1 arasinda Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 49 firmanin
karlilig1 tizerindeki sermaye yapisinin etkisi, firmalarin finansal tablolarindan elde
edilen finansal veriler kullanilarak belirlenmesi amaglanmigtir. Sermaye yapisi
bor¢ Ozkaynak orami ile Ol¢iilmiistiir. Calismada t-testi, Kki-kare ve Pearson
korelasyon analiz teknikleri kullanilmigtir. Calismanin sonuglari, sermaye
yapisinin borsada islem goren isletmelerin Karliligi tizerinde negatif -etkisi
oldugunu gostermistir. Fama & French (2000), Myers & Majluf (1984) ve Booth
ve digerleri (2002) de benzer bulgulara ulasmistir. Fama ve French (2000) borg
finansmaninin hissedarlar ve kredi verenler arasinda aracilik sorunu yarattigini
ileri siirmiistiir. Booth (2002)’a gore, 6zkaynak finansmani, dogrudan kontrol
sayesinde daha iyi performans saglamaktadir. Hisse senedi sahipleri hissedarlarin
servetini en Ust diizeye ¢ikarmak icin kaynaklarin uygun sekilde kullanilmasina
yardmct olmaktadir. Ayrica, 6zkaynak finansmani bor¢larin geri 6denmesi ile

ilgili endiseleri en aza indirmektedir.
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Salehi ve Biglar (2009), Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem
goren sirketler Uzerinde sermaye yapisi olcutleri ve finansal performans iligkisini
belirlemek i¢in aragtirma yapmustir. 117 sirketten elde edilen veriler kullanilarak
yapilan ¢alismada, sermaye yapisi kararlarinin sirketlerin finansal performansini
etkiledigi tespit edilmistir. Calismada Ajmv (diizeltilmis piyasa degeri), mv
(piyasa degeri) ve Bv (defter degeri) olmak iizere ili¢ sermaye performansi 6l¢iisii
kullanilmistir. Calisma ayni1 zamanda piyasa degeri ve diizeltilmis deger olcutlerin
performans ile defter degeri olcutlerinden daha giiglii bir baglantiya sahip
oldugunu gostermistir. Mehdi ve ark., sirketlerin sermaye yapisinin
degerlendirilmesinde ilk olarak piyasa degerinin dikkate alinmasi gerektigini

onermektedir.

Salehi ve Biglar (2009) yaptiklar1 c¢alismada sermaye yapisi
degerlendirmelerinde piyasa degerinin dikkate alinmasi gerektigini belirtmislerdir.
Mireku, Mensa ve Ogoe (2014) 2002-2007 yillar1 arasinda Gana Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren 15 sirketin verilerini kullanarak sermaye yapisi
ile giiclii bir iliskisi olan en iyi 6nlemi ampirik olarak belirlemek i¢in bir ¢alisma
gerceklestirmistir. Calisma, isletmelerdeki sermaye yapisinin isletmelerin finansal
performansii etkiledigini gostermistir. Arastirmaya gore, sirketler uzun vadeli
borglara kiyasla kisa vadeli borglara yonelmektedir. Bu ¢alismadaki finansal
Olgutler, sermaye yapisinin finansal kaldirag ile arasinda negatif bir iliski
oldugunu gostermistir. Bu, Gana'daki yiliksek karli sirketlerin bor¢ finansmanina
degil, 6zkaynaga cok bagli oldugunu gdstermektedir. Bu durum, sirketlerin
projelerini 6nce i¢ finansmanla finanse ettikleri finansal hiyerarsi teorisi dnerisine

daha uygundur.

Calismamizda, yapilan literatiir galismalarina dayanarak uygulama modeli
olusturulmustur. Malavi Borsasi’nda islem goéren sirketlerin sermaye yapisi ile
finansal performans: arasindaki iliskiyi belirlemek igin asagidaki hipotezler

olusturulmustur:

Ho= Sermaye yapisi ile sirketlerin finansal performansi (ROA) arasinda

anlaml1 ve pozitif bir iliski yoktur.
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H;= Sermaye yapisi ile sirketlerin finansal performansi (ROA) arasinda

anlamli ve pozitif bir ilisk vardir.

Ho= Sermaye yapisi ile sirketlerin finansal performans (EPS) arasinda

anlamli ve pozitif bir ilisk yoktur.

H,= Sermaye yapisi ile sirketlerin finansal performansi (EPS) arasinda

anlamli ve pozitif bir ilisk vardir.

Ho= Sermaye yapisi ile sirketlerin finansal performans (Tobin Q) arasinda

anlamli ve pozitif bir iliski yoktur.

H;= Sermaye yapisi ile sirketlerin finansal performansi (Tobin Q) arasinda

anlaml1 ve pozitif bir iliski vardir.
3.3.Arastirmanin Yontemi

Calismada, Malavi Borsasi’nda islem goren sirketlerin sermaye yapisi ile

finansal performansi arasindaki etkiler incelenmistir.
3.3.1. Veri Kaynaklar1 ve Orneklem

Sermaye yapisi ile isletmelerin finansal performansi arasindaki iliskiyi
belirlemek icin, Malavi Borsasi’nda islem goren sirketlerin ikincil verileri
kullanilmistir. Calismada, 2012-2017 yillar1 arasinda borsada faaliyet gosteren 8

sirket 6rneklem secilmistir. Analiz kapsamina alinan sirketler sunlardir;

NICO Holdings

ILLOVO Sugar Malawi

Press Corporation Limited plc
National Bank of Malawi plc
Sunbird Tourism

New Building society

TNM Malawi Itd

National Investment Trust (NIT)

© N o g B~ w DN PE

Eksik finansal veriye sahip sirketler uygulamadan ¢ikarilmistir. Ug sirket
bu dénem borsada islem gormesine ragmen, sirketlerin belirtilen yillarin finansal

raporuna ulasilamamastir.
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Sirketin Adi Yil

1. Blantyre Hotels (2015, 2106)
2. Standard Bankplc (2012, 2013, 2014, 2015)
3. MPICO (2012, 2013, 2014, 2015)

Calismada kullanilan denetlenmis yillik raporlar, hem sirketin web
sitelerinden hem de African Financials web sitesinden elde edilmistir. Sirketlerin
kapsamli gelir tablolarim1 (kar-zarar tablosu) ve finansal durum tablolarini
(bilanco) inceledikten sonra finansal oranlar hesaplanmistir. Bunlar, aktif karliligi,
hisse basina kazang, tobin g, bor¢ orani ve borg-6zsermaye orandir. Sonucta, 48

g6zlemli bir 6rneklem elde etmistir.
3.3.2. Arastirmanin Degiskenleri

Calismada, Malavi Borsasinda listelenen sirketlerin sermaye yapisi ile
finansal performans iizerine etkiler incelenmistir. Bunu gergeklestirmek igin iki
degisken olusturulmustur. Isletmelerin sermaye yapis1 bagimsiz degiken olarak
olusturulken, finsal performans ise bagimli degisken olarak sayilmaktadir.
Bagimsiz degisken bor¢ orami ve borg-dzsermaye orani ile Olgilimiistiir. Diger
yandan, hesaplanmis aktif karlilig1 orani, hisse basina kazang ve Tobin Q, bagimli
degisken temsil etmistir. Kullandigimiz degiskenler, literatiir inceledikten sonra

olusturulmustur (E. Ayunk, 2015).
3.3.3. Arastirmanin Yontemi ve Model

Calismada, verilerin analiz edilmesi icin SPSS programi kullanilmistir.
SPSS program kullanirken, tanimlayici istatistikler, regresyon analizi ve

korelasyon analizi olmak Uzere ug¢ analiz teknigi uygulanmistir.

Olusturuldugumuz hipotezin test edebilmesi igin ¢oklu regresyon analiz
kullanilmistir. Regresyon modelinde p-degeri % 5’ten yiiksek ise sifir hipotezin
kabul edilmesi gerekir. Agiklamada, bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler
arasinda anlaml iliski yoktur. Ancak, modelin p-degeri % 5’ten az oldugunda,
sifir hipotezi red edilmelidir. Bagka bir ifade ile, modelin bagimli degisken ile

bagimsiz degiskenler arasinda anlamli iligki bunmaktadir
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Katsay1 korelasyonu (r), iki degiskenin birbiriyle iliskilendirilme
derecesini gostermektedir (statistics.laerd). Korelasyon analizi ayrica iki degisken

arasindaki iligkilerin dogasini da belirler. 0 </ r / < 0,49 ise korelasyon zayiftir;

0.5 </r1r/<0.99 ise korelasyon gii¢lii; ve / r / = 1 ise iliski miikemmel anlamina
gelmektedir.

Calismamizin  kapsaminda, isletmelerin sermaye yapisi ile finansal

performans Uzerine etkilerin kavramsal gercevesi sekil 2°de gosterilmektedir.

Sekil 2: Sermaye Yapisi ve Finansal Performansin Kavramsal Cercevesi

. - R o T
.//SERMAYE \ «”'/FiNANSAL \
[ YAPISI | PERFORMANS
\ * Bor¢ Orami | | « Aktif Karliligt :|

"‘-\ . Borg o) Zkaynak .‘.‘-"‘I * Hisse basina kazang

™ N\

Ayn1 sekilde, Matematiksel olarak sermaye yapist ve finansal performans

arasindaki iliski su sekilde ifade edilebilmektedir:
Finansal Performansi (FP) = f (Bor¢ Orani, Borg-Ozsermaye)

Sonugta, calismamizin amaci ve kapsami c¢ercevesinde isletmelerin
sermaye yapisi ile finansal performansi arasinda iliskisi belirlemek igin 3

regresyon modeli olusturulmustur.
Model 1: Bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler
Aktif karliligi (AKO) = B0 + f1(BO) + B2(BO) + ph v ev v i
Hisse basina kazang (HBO) = B0 + f1(B0) + B2(BO) + p ... iii
Tobin Q = [0+ L1(BO) + B2(BO) 4 [ cev cev evcee e v vt evr eveean IV
Model’de; B o = Sabit £ 1, ; B2 = Katsayilardir ; u = Rastgele hata

Borg Oran1 (BO’dir) ; Borg-6zsermaye oran1 (BO’dir)
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Ayrica, regresyon modellerinde, sirketlerin biytikliiliigii kontrol degiskeni

olarak eklenmistir.
3.4.Arastirmanin Analizi

Calismada kullanilan veri seti, regresyon modellerinde c¢ikan sonuglarin
guvenirliligi test edebilmesi igin normallik, es varyanslik ve ¢oklu dogrusal

baglant1 testleri yapilmistir.
3.4.1. Normallik Testi

Regresyon sonuglarinin gegerli olmasmi saglamak igin, regresyon
kalintilar1 normal bir dagilim izlemelidir. Kalintilar, bagiml degiskenlerin
gozlenen degeri ile ongodriilen deger arasindaki hata terimlerini veya farkliliklart

ifade etmektedir (statisticssolutions).

Kalmtilarin normal dagilimi, normal éngorulen olasilik (P-P) grafiginin
incelenmesi ile belirlenmektedir. Veri seti, standartlastirilmis kalintilarin normal
P-P grafiginin tamamen ¢izgi lizerinde olmamasina ragmen yakin noktalara sahip
oldugu belirlenmistir. Kalintilarin normal olarak dagitildigi bulunmustur. Bu

durum, ekte bulunan tablo 13, 15 ve 19’de gostermistir.
3.4.2. Es Varyanshk

Es varyanslik, ¢oklu regresyon modellerinin sonuglarinin gegerliligini
belirlemek i¢in de kullanilmaktadir. Verilerin, rastgele dagitilmis veriler olmasi
gerekmektedir. Test sonuglarina dayanarak, c¢aligmamizin veri seti rastgele
dagitilmig durumdadir. Calismamizin sonunda ekler boliimiindeki tablo 14, 16 ve

18’de gosterilmistir.
3.4.3. Coklu Dogrusal Baglanti

Degiskenlerin birbirleri ile yiiksek derecede korelasyonu olup olmadigini
test etmek icin ¢oklu dogrusallik baglanti testleri kullanilmaktadir. Coklu
dogrusallik varsa, regresyon modeli, sonu¢ degiskenindeki varyansi dogru
ongorict degiskenle iliskilendirmektedir. Sonug olarak, regresyon modelinin

sonucu gegerli olmamasina neden olacaktir.
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Calismada ¢oklu dogrusalligi 6lgmek i¢in varyans enflasyon faktorl (VIF)
degerlerine dikkat edilmistir. Varyans enflasyon faktorii degerlerinin 10’un
altinda olmasi gerekmektedir. Ancak degerler 5'lin altinda oldugunda, en iyi
sonucu gostermektedir. Baska bir ifade ile, olusturulmus regresyon modellerinde

¢oklu dogrusallik baglant1 yoktur anlamina gelecektir.

Veri seti, coklu dogrusallik varsayimina uyup uymadigini tespit etmesi igin
yapilan testler, coklu dogrusalligin bir problem olmadigini gostermektedir. Bagka
bir ifade ile, degiskenler arasinda bir ¢oklu dogrusallik bulunmamaktadir. (Ekler-
Tablo 1)

Yapilan testler, topladigimiz veri setinin kullaniminin, regresyon analizi
icin uygun oldugu gostermistir. Ayrica, analizden elde edilen sonucun gegerli

oldugu belirlenmistir.
3.5.Calismanin Bulgulari

Calismanin bulgulart kisminda tanimlayici istatistikler, korelasyon analizi

ve ¢oklu regresyon analizini sonuglari sunulmustur.
3.5.1. Tammlayic Istatistikler

Isletmelerin sermaye yapisi ile finansal performanslar1 arasinda iliskinin
arastirtlmas1 amaciyla yapilan analizde kullanilan 8 sirketin, 2012-2017 yillarina
ait 6 yillik verilerinin istatistiki bilgileri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

Tammlayic Istatistikler

N
Gozlem | Minimum |Maximum|Ortalama Sgg)?ﬁa \S/t;rnjair;

Aktif Karliligi Orani 48 -.0500 4162 .084444 .0133525 .0925091
Hisse Basina Kar 48 -7.93 199.000 17.7310 4.82604 33.43576
TobinQ 48 .620 4.050 1.23687 .100799 .698354
Bor¢ Orani 48 .0085 9215 .611952 .0390877 .2708078
Borg/Osermaye Orani 48 .0086 4.2500 .848885 .1568555 1.0867267
Sirketin Bityiiklalugii 48 9.53 11.76) 10.8437  .08422 .58352

Valid N (listwise) 48
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Calismada kullanilmis olan bagimli ve bagimsiz degiskenleri tanimlayici
istatistik sonuclart tablo 2°de sunulmustur. Tablodan gorildigii gibi, Malavi
Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2012-2017 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak,
isletmelerin ortalama aktif ka&rliligi % 8,44 olarak tespit edilmistir. Bunula
birlikte, diger bagimli degiskenleri olan hisse basina kar ortalamasi 17,73’tiir.
Tobin Q ortalamasi ise, 1,24 olarak bulunmustur. Tobin Q orani 1'in {izerinde
oldugunda, sirketler hisse senedi yatirimcilar1 i¢in tercih edilebilir anlamina
gelmektedir. Ayrica Tobin Q oraninin 1'den biiyiik oldugunda, Malavi Borsasinda

listelenen sirketlerin rekabet giicliniin de yiliksek oldugunu goéstermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin ise, borg orani ve borg-6zsermaye orani ortalamasi
stirastyla % 61,2 ve % 84,89°dir. Bu, borsadaki sirketlerin ne olgiide kaldirag
kullandigini gdstermistir. Bor¢ oranina gore, isletmelerin toplam varliklarinin %
61,2 borg ile finanse edildigi anlamina gelmektedir. Ayrica, borg-6zsermaye orani
% 84,89°dur. Bu oran, isletmelerin varliklarinin % 84,89 Gzsermaye ile finanse

edilerek, % 15,11 bor¢ kullandigin1 gostermektedir.
3.5.2. Coklu Regresyon Analizi

Calismada, Malavi Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
isletmelerin  sermaye yapist ile finansal performans arasindaki 1iliski
incelenmektedir. Calismamizin amaglarina ulagsmak i¢in bagimli degisken,
bagimsiz degisken ve kontrol degiskeni bulunan ¢oklu regresyon modeli
olusturulmustur. Isletmelerin sermaye yapisi borg orani ve borg-6zsermaye orani
ile 6lcllmistiir. Finansal performans ise, aktif karliligi, hisse basina kar ve Tobin

Q Olcutleri kullanilarak 6l¢tilmiistiir.
3.5.2.1. Aktif Karlilig: ile Sermaye Yapis1 Arasindaki Iliski

Calismamizda olusturulan hipotezlerin test edilmesi icin G¢ ¢oklu
regresyon model kullanmistir. Analiz kapsaminda olusturulan birinci model ¢oklu

dogrusal regresyon analizi sonuglar1 Tablo 3, 4 ve 5’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Aktif Karlilig1 ile borg oran ve borg-0zsermaye igin regresyon

katsayist

Katsayilar®
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Model Katsaylar S:;(:ﬁ ] Beta t Anlamlilik Tgelegr;?s .
(Sabit) .364 220 .655 .105
! Bor¢ Orant -.210 .048 -.614) 4.369 .000 703 .422
Borg/Osermaye Orani .007 012 .079 577 .567 739 .353
Sirketin Biiytkliligi -.014 021 -.091 .684 498 780, .282

a. Bagimli degisken: Aktif Karlilig1 Orani

Tablo 3’te bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski
gosterilmektedir. Tabloya gore aktif karliligi ile bor¢ orani arasinda negatif bir
iliski oldugu goriilmektedir. Ancak, aktif karlilig1 ve bor¢-6zsermaye arasindaki
iliski pozitif olarak tespit edilmistir. Bu durum, firmalarin finansal ve faaliyet
kaldirag kullanimina yillik olarak aktif karliliginda % 21 oraninda negatif bir etki
meydana getirmekte yine kaldirag kullanimi, firmaya % 0,7 oraninda pozitif etki

getirmektedir.

Tablo 4: Aktif karlilig1 ile sermaye yapisi i¢in korelasyon katsayisi

Model Ozeti®
Model R R® Dizeltmis R* Std. Sapma Durbin-Watson
1 .623% .388 347 0747795 .873

a. Bagimsiz degisken: (Sabit), Sirketin Biiyiikliiliigii, Bor¢/Osermaye Orani, Bor¢ Orani
b. Bagimli degisken: Aktif Karliligi Orani

Tablo 4, regresyon modeli ile alakali R? degerini gostermektedir. R?
degeri, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklanan varyans miktarini
gostermektedir. R? degeri 0 ile 1 arasinda olmalidir. Deger 1’¢ yakinsa bagimsiz
degiskenlerin bagimh degiskenler iyi agiklandig1 anlamina gelmektedir. Ancak,
deger 0’a daha yakin ise, bagimli degiskenler iyi agiklanmamaktadir sonucunu

vermektedir.

Calismamizda R? 0,388 bulunmustur. Bu, aktif karlihgindaki
degisikliklerin % 39’nun, bor¢ ve borg-d6zsermaye oranlarindaki degisimlerden
kaynaklandigr sonucunu goOstermtektedir. Kalan % 61 ise, isletmelerin

biiyiikliiligi gibi diger faktorlere baglanmaktadir.

Tablo 5: Aktif karlilig1 ile sermaye yapisi igin anova test sonuglari
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ANOVA?

Ortalama

Model Kare Toplam df F Anlamlilik
Toplam
Regresyon .156 3 .052 9.310 .000°
1  Residual .246 44 .006

Toplam 402 47

a. Bagimli degisken: Aktif Karliligi Oram
b. Bagimsiz degisken: (Sabit), Sirketin Biiyiikliigii, Bor¢/Osermaye Orani, Bor¢ Orani

Tablo 5’te anova sonuglart verilmektedir. Anlamlilik degerine bakarak
bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler arasindaki anlamli veya anlamsiz
iliski olup olmadigi yorumlanmaktadir. Olusturulan sifir hipotezin kabul edilmesi
icin, p-degerinin % 5’ten fazla olmasi gerekmektedir. Ancak, p-degeri %5’ten az

ise, sifir hipotezinin reddedilmesine neden olacaktir.

Birinci model incelendiginde, p-degeri %5’ten az oldugu igin sifir hipotezi
reddedilmistir. Bu, Malavi Borsasi’nda islem goren sirketlerin sermaye yapisi ile

finansal performansi arasinda anlamli bir iliski oldugu anlamina gelmektedir.
3.5.2.2 Hisse basina Kar ile Sermaye Yapis1 Arasindaki Iliski

Calismamizin ikinci olusturulan model ¢oklu dogrusal regresyon analiz

sonuclari tablo 6, 7 ve 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Hisse bagina kazang ile sermaye yapisi i¢in katsayisi

Katsayilar®
Model Katsaytlar Sg;(rjn ] Beta t | Anlamlilik Tgégear?s VIE
(Sabit) -384.356) 77.251 -4.97 .000
IBor¢ Orani 2.041 16.863 .017] .121 .904 .703 1.422
! Borg/Osermaye Orant -13.866/ 4.098-.451f -3.38 .002 .739 1.353
Sirketin Biiytklilagii 38.051] 7.429 .664 5.12 .000 .780 1.282
a. Bagiml1 degisken: Hisse Basina Kazang (MK)

Tablo 6’da bagimhi degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligki
bulunmaktadir. Bagka bir ifade ile, hisse basina kar ve isletmelerin sermaye yapisi
arasindaki etki gosterilmektedir. Borg oran yiikseldigi zaman, borsadaki sirketleri

finansal performans: degismektedir.
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Aktif karliligr ile bor¢ orani arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Aksine, aktif karlilik ve borg-6zsermaye arasindaki negatif bir iliski
bulunmustur. Malavi Borsasi’nda 2012-2017 yillar1 arasinda, isletmelerin
bor¢lanma seviyelerindeki kaldirag kullanmindaki artis ise, yillik olarak hisse
basina kar 2,04 birim yikselerek, borg-6zsermaye orani her yiikseldiginde hisse

basina karin 13 birim azaltmasina neden olacaktir.

Tablo 7: Hisse Basina Kar ile Sermaye Yapisi Igin Korelasyon Katsayisi

Model Ozeti®
Model R R? Diizeltmis R Std. Sapma Durbin-Watson
1 .6507 423 .384 26.25171 1.971]

a. Bagimsiz degisken: (Sabit), Sirketin Biiyiikliiliigii, Bor¢/Osermaye Orani, Bor¢ Oram
b. Bagiml degisken: Hisse Basina Kazang (MK)
Tablo 4’te, R? 0,423 olarak bulunmustur. Bu, hisse basma kardaki

degiskliklerin % 42°sinin, bor¢ ve borg¢-0zsermaye oranlarindaki degisimlerden
kaynaklandigin1 gostermektedir. Diger % 58 ise, isletmelerin biiylikliligi gibi
diger faktorlere baglanmaktadir.

Tablo 8: Hisse Basina Kar Ile Sermaye Yapisi Igin Anova Test Sonuglari

ANOVA?
Model Kareler Toplam df Kareler Toplam F Anlamlilik
Regresyon 22220.973 3 7406.991 10.748 .000"
Residual 30322.690 44 689.152
Toplam 52543.663 47

a. Bagimli degisken: Hisse Basina Kazang (MK)
b. Bagimsiz degisken: (Sabit), Sirketin Biiyiikliigii, Bor¢/Osermaye Orani, Bor¢ Orani

Tablo 8’de Anova sonuglarina gore, bagimli degiskenler ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligski gosterilmektedir. Olusturulan ¢oklu regresyon model,
p-degeri % 5’ten az oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilmistir. Bu, hisse basina kar

ve sermaye yapisi Ol¢iitleri arasinda anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir.
3.5.2.3.Tobin Q ve Sermaye Yapis1 Arasindaki iliski
Tablo 9’da, Tobin Q ile sermaye yapisi Olgiitleri arasinda ¢oklu regresyon

analiz sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 9: Tobin Q ile sermaye yapisi igin katsayisi

Katsayilar®
Model t Anlamlilik
Katsay1 st. Beta TOI%ranS VIF
Sapma degeri
(Sabit) -1.468 1.563 -.940 .353
-2.063 341 -6.048 .000 .703 1.422
Bor¢ Orani
.800
Borg/Osermaye 128 083  .199 1.542 .130 .739 1.353
Oran
Sirketin Biyiikliiligii .356 150 .297 2.368 .022 .780 1.282
a. Dependent Variable: TobinQ

Tobin Q model sonuglarina goére, bagimli degiskenler ile bagimsiz
degiskenler arasinda iliski bulunmaktadir. Ancak, Tobin Q ve bor¢ orani arasinda
negatif bir iliski varken, Tobin Q ile borg¢-6zsermaye orani arasinda bir pozitif
iliski tespit edilmistir. Bu, Malavi Borsasi’nda islem goren sirketlerin borg¢ oranini

arttirmakta ve firmanin degerine olumsuz bir sekilde etki etmektedir.

Tablo 10: Tobin Q Oram ile Sermaye Yapisi I¢in Korelasyon Katsayisi

Model Ozeti®
Model R R® Diizeltmis R* Std. Sapma  Durbin-Watson
1 677° .459 422 .5310 1.045

a. Bagimsiz degiken: (Sabit), Sirketin Biiyiikliiliigii, Bor¢/Osermaye Orani, Bor¢ Oran

b. Bagiml degisken: TobinQ

Model 10°da, R? degeri 0,50 olarak bulunmustur. Bu, bagimsiz
degiskenlerin Tobin Q oranini anlamli diizeyde agikladigi anlamina gelmektedir.
Istatistiklere gore, Tobin Q degisiklikleri % 50 bor¢ orami ve borg-Ozsermaye

oranlarindaki degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Tablo 11: Tobin Q Orani Ile Sermaye Yapisi Igin Anova Test Sonuglari

ANOVA?
Model Kareler toplam1 df oftzrlzlrira F Anlamlilik
Regresyon 10.513 3 3.504 12.425 .000"
1 Residual 12.409 44 .282
Toplam 22.922 47

a. Bagimli degisken: TobinQ
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b. Bagimsiz degisken: (Sabit), Sirketin Biiyiikliigii, Bor¢/Osermaye Orani, Bor¢ Orani

Regresyon model % 5’ten anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Bu, sifir
hipotezinin reddedilmesi ve alternatif hipotezin kabul edilmesi anlamina
gelmektedir. Malavi Borsasi’nda sirketlerin sermaye yapisi ve finansal

performans arasinda iliski vardir.

Durbin Watson degeri, 0 ile 4 arasindadir. Bu deger, degiskenler
arasindaki otokorelasyonu test etmektedir. Durbin Watson degeri 2 oldugunda,
otokolerasyon olmadigini gostermektedir. Ancak, deger 1’den kiglk oldugunda,
pozitif iliskili olduklar1 belirlenmektedir. Model 6zeti tablolarinda, Durbin
Watson degeri sirastyla 0,83, 1,97 ve 1,05 oldugu goriilmektedir. Sonuclara gore,
birinci model degeri 0’dan az bulunmustur. Bu modelin otokolerasyonunda sorun
oldugunu gostermektedir. Buna ragmen, varyans enflasyon faktorii degeri, iig
model igin 5,0’in altinda bulunmustur. Arastirmada kullandigimiz verilerin ¢oklu
dogrusallik baglanti problemi olmadigi gostermektedir. Ayrica, yapilan normallik
ve es varyanslik testlerinin sonuglari, ¢oklu regresyon giivenirliligini tespit
etmistir. Genel olarak, regresyon analiz sonuglari, bagimli degiskenler ile
bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Bagska bir ifade ile,
Malavi Borsasi’nda isletmelerin sermaye yapisinin finansal performans: tzerinde

anlaml bir etkisi vardir.
3.6.Korelasyon Analizi

Calismada, degiskenler arasinda nasil bir iliskli oldugunu gdstermek igin
korelasyon analizi kullanilmistir. Degiskenler arasinda diger etkileyen faktorleri
¢ikarmak igin, sirket biiyiikligii kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Yapilan

korelasyon analiz sonuglar1 Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Analiz Sonuglari

Korelasyon

Aktif [Hisse Basina -

Kontrol degisken Karlihgi| Kazang |TobinQ Borg - Borg/Osermaye
Orani Orani
Orani (MK)
Korelasyon 1.000 203 469  -.558 -.143
Sirketin | Aktif Karlilig1 | Anlamlilik . 170 .001 .000 .338
Buyukligi Orani (2-tailed)

df 0 45 45 45 45
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Korelasyon .203 1.000 -.101 -.164 - 477

Hisse Bagina | Anlamlilik 170 | 499 270 .001
Kazan¢ (MK) | (2-tailed)

df 45 0 45 45 45

Korelasyon 469 -101 1.0000 -.655 -.087

TobinQ ?;}?;ﬁlel(l;)k .001 .499 . .000 .560

df 45 45 0 45 45

Korelasyon -.558 -164) -.655 1.000 375

Etgits Oz Anlarphhk .000 270 .000 . .009
(2-tailed)

df 45 45 45 0 45

Korelasyon -.143 -477  -.087 375 1.000

Borg/Osermaye| Anlamlilik .338 .001]  .560 .009

Orani (2-tailed)

df 45 45 45 45 0

Korelasyon degeri, -1 ve +1 arasindadir. Calismada, pearson korelasyonu
kullanilmigtir. P-degeri oldugunda, degiskenler arasinda iligkili oldugunu

anlamina gelmektedir.

Tobin Q ve aktif karlilik arasindaki korelasyon degeri (r) +0,47 olarak
bulunmustur. Bu, Tobin Q ve aktif karlilig1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gOstermistir. Malavi Borsasi’nda 2012-2017 yillar1 arasinda, isletmelerin Tobin Q
yiikseldigi zaman aktif karliligi da yukselmektedir. Ancak, korelasyon deger
0,5’ten altinda oldugunda, iki degiskenlerin arasindaki iligki zayif oldugunu

gostermektedir.

Korelasyon analiz sonuclar: incelendiginde bor¢ orani degiskeni ile aktif
karlilig1 ve Tobin Q degiskenleri arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Bu,
degiskenlerin arasinda ters bir hareket oldugunu ifade etmektedir. Baska bir ifade
ile, bor¢ oran1 artmigsa, ayn1 miktarda isletmelerin aktif karlilik ve Tobin Q degeri
azaltmaktadir. Korelasyon degeri (r) borg oran1 degisken ve aktif karlilik arasinda
-0,56 goriilmekte iken bor¢ orani ve Tobin Q -0,66 olarak bulunmustur.

Degiskenler arasinda giiglii bir iliskiden bahsetmek mimkindur.
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Ayrica, borg-6zsermaye ile hisse bagina kar ve borg orani anlaml bir iliski
gostermistir. Borg-0zsermaye ile hisse basma kar degiskeni arasinda negatif bir
iliski oldugu goriilmekte iken, borg¢-6zsermaye ile bor¢ orani pozitif bir iliski
tespit edilmistir. Malavi Borsasi’nda 2012-2017 yillar1 arasinda, isletmeler
kaldirag artig1 yaparken, isletmelerin hisse basina karlar1 azalmistir. Korelasyon
degeri -0,48, 0,5’ten altinda oldugu icin, degiskenler arasindaki iliski zayif

anlamina gelmektedir.
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SONUC

Calismada, Malavi Menkul Kiymetler Borsasinda, 2012-2017 yillar
arasinda islem goren isletmelerin sermaye yapisi ile finansal performansi
arasindaki iligski incelemistir. Sermaye yapisi isletmenin finansmani ile ilgilidir.
Bir igletme, ya sahip ve ortaklarinca saglanan fon ile ya da bor¢ ihra¢ ederek fon
temin etmektedir. Finansman Kkararlari 6nemlidir ¢ilinkii bir isletmenin finansal

performansini etkilemektedir.

Bu c¢alismanin temel amaci Malavi Borsasinda faaliyet gosteren 8
isletmenin sermaye yapist ile finansal performansi arasinda bir anlamli iligki olup
olmadigini incelemektir. Calismada, sirketlerin web sitelerinden ve ‘“African
Financials” web sitesinden elde edilen ikincil veriler kullanilmistir. Toplanan 8
sirketin yillik finansal raporlari incelendikten sonra 2012-2017 yillar1 arasinda
isletmelerin finansal performansi ve sermaye yapisi olgiitleri olarak; aktif karliligi,
brut kar, net kar, borg¢ oran1 ve borg-6zkaynak oranlari hesaplanmistir. Elde edilen
veriler ¢oklu regresyon analiz yontemi ile SPSS paket programi kullanilarak

analiz edilmistir.

Bor¢ orani agisindan hem isletmelerin aktif karliligt hem de Tobin Q
arasinda anlaml ve negatif iligki tespit edilmistir. Coklu regresyon modeline gore,
isletmelerin  kaldirag kullaniminda borsada listelenen isletmelerin finansal
performans: olumsuz etki gostermistir. Bor¢ orani, her bir birim artis oldugunda,
isletmelerin aktif karlihigimi % 21 azaltarak, finansal performans: (Tobin Q) ise,

2,06 birimi azaltmstir.

Korelasyon analiz sonuglart ise, bor¢ orani ile finansal performans (aktif
karliligi, Tobin Q) arasindaki iligki gii¢lii ve negatif olarak belirlenmistir. Bu,
coklu regresyon sonuglari gibi, Malavi Borsasinda faaliyet gosteren isletmelerin
kaldirag kullanimina ve isletmelerin finansal performansina olumsuz etki
yapmustir. Ayrica, borg-6zsermaye ile hisse basina kar arasinda negatif ve zayif
bir iliski bulunmustur. Sirketlerin kaldira¢ kullaniminda, isletmelerin hisse basina

kar da negatif etki getirmistir.

Sonu¢ olarak, Malavi Menkul Kiymetler Borsasinda, 2012-2017 yillar

arasinda, 8 sirket i¢in elde edilen verileri kullanarak, istatistiksel olarak
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isletmelerin sermaye yapisi ile finansal performansi arasinda anlamli ve negatif
bir iligki oldugu belirlenmistir. Bu durum, yoneticilerin, sirketlerde kaldirag
kullanim seviyesine dikkat etmesi gerektigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle
bu durum, Malavi Borsasinda faaliyet gosteren sirketlerin bor¢ kullanim oranlar
ne kadar yikselirse, sirketlerin finansal performansinin da o derece olumsuz

etkilendigini gostermektedir.

Calismamiz, Dada (2006), Rayan (2008), Cassar ve Holmes (2003), Rajan
ve Zingales (1995) ve Ward (1999), calismasindaki bulgular1 desteklemektedir.
Onlarin yapmis oldugu c¢alisma, kaldirag ile isletmelerin degeri arasindaki negatif
bir iliski oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte, Petersen ve Rajan (1994),
Abor (2005) gibi diger aragtirmacilar, firmalarin kaldiract ile finansal performansi
arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir. Champion (1999), sirketlerin daha fazla
bor¢ kullanmasinin, isletmelerin finansal performansina olumlu bir sekilde etkisi
olacagini idda etmistir. CUnku borg, yoneticileri iflastan kaginmak igin verimliligi

arttirmaya motive edecektir.
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Ekler

Tablo 13: Aktif Karlilik ile sermaye yapisi normallik test sonuglari

MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Aktif Karliigi Orani
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Tablo 14: Aktif karliligi ile sermaye yapist i¢in es varianslik test

Scatterplot
Dependent Variable: Aktif Karliligi Oram
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Tablo 15: Hisse basina ile sermaye yapisi i¢in normallik test

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Hisse Bagina Kazang (MK)
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Tablo 16: Hisse basina ile sermaye yapisi igin es varianslik test

Scatterplot
Dependent Variable: Hisse Bagina Kazang (MK)
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Tablo 17: Tobin Q orani ile sermaye yapisi igin Normallik test

MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: TobinQ
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Tablo 18: Tobin Q orani ile sermaye yapisi i¢in es varianslik test

Scatterplot
Dependent Variable: TobinQ
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