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GIRIS
Firmalarin sermaye yapilari, piyasa degerleriyle yakindan ilgili oldugu i¢in firmalar igin
biiyiik 6neme sahiptir. Isletmelerin varliklarmi elde etmek igin kullandig1 fonlar, firmanim
piyasa degerini etkilemektedir. Negatif 6zsermaye durumu, genel olarak borcunu
ddeyemeyen firmalarin bir 6zelligi olsa da bazi saglikli ve yiiksek karli firmalar da negatif
0zsermayeye sahip olabilmektedir. Bunlardan bazilar1 McDonald’s, Papa Johns, Starbucks
gibi biiyiikk firmalardir. Bu sirketlerden higbiri 2016 yilindan 6nce negatif 6zsermaye
aciklamadigindan dolay1 yaklasik son on yilin finansal tablolarinin incelenmesi, bu
O0zsermaye ac¢igmin nasil ortaya ciktigimi gostermektedir. Bu sirketlerin yiiksek borg
maliyeti ve varlik getirileri arasindaki genis fark nedeniyle 6zsermayeleri olumsuz
etkilendi. Negatif net isletme sermayesi, firmalar i¢cin maliyetsiz bir finansman kaynagidir
ve firmalar, diisiik oranlarla biiyiik miktarda borg ihra¢ edebilmistir. Bu arada, marka ve
tedarik zinciri kapasitesi gibi giiclii maddi olmayan varliklar sayesinde varlik getirisi %15-

30 arasinda gerceklesmistir.

Sirketin sirketindeki 6zsermayenin olumsuz olmasi, sirket varliklarinin bor¢larindan daha
az oldugu anlamina gelir. Bu durum, sirketin ekonomik yapisinin kétii oldugunun bir
gostergesidir. Ancak bu durum sirketin fiyatinin sifirlandigi veya bedava dagitildig:
anlamina gelmez. Bunun nedeni, hisse senetlerinin piyasa fiyatinin yalnizca sirketin defter
degerlerine bagli olmayip, sirketin goriiniimii, isletme nakit akislari, varliklarin
gerceklesebilir degeri ve gegmis sirket kayitlar1 gibi birgok faktére bagli olmasidir.
Yatirimcilar, negatif net degere sahip bir sirkete yatirim yapmayi diisiiniiyorlarsa, bu
kisilerin nedenlerini ve sirketteki birikimlerini toplayacak potansiyel riskleri anlamalidirlar.
Negatif bir hissedarlik durumu, bir sirketin mali sagligini temsil ettigi i¢in yatirimcilar veya
hissedarlar i¢in bir uyari sinyali olabilir. Ancak, bir hissedar veya yatirimel, sirkete yatirim

yapma veya hisse satin alma kararin1 verirken diger bir¢ok etkeni de degerlendirmelidir.
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Sonug olarak o6zsermayeyle ilgili Olciitlerin bir¢ok firma i¢in artik gecerli olmadigi

sonucunu ¢ikartabiliriz.

Calisma ii¢c boliim olarak planlanmistir. Birinci boliimiinde 6zsermaye ile ilgili teorik ve
kavramsal bir ¢erceve olusturulmustur. Bu kapsamda 6zsermaye kavramina iligskin kapsamli
aciklamalara  yer  verilmis, sermaye  sirketi ve  bilanco  kavramlarinin

tanimlar1 verilmis ve 6zsermayenin hesaplanmasi iizerinde durulmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde, piyasa degerinin tanimi verilmis ve 6rnek lizerinden nasil
hesaplandig1 aciklanmig, firma degerlemesi yapilmasinin amaci agiklanmis, negatif

Ozsermayenin nasil ortaya ¢iktig1 ve bu durumun nedenleri {izerinde durulmustur.

Calismanin {¢iincii boliimiinde, diinya ¢apinda biiyiik marka degeri olan baz1 fast-food

zincir sirketlerin 6rnek olay incelemesi yapilmistir.

Bu calismada sirketlerin negatif 6zsermayeye sahip olmasi piyasa degerini etkilemedigi
diisiincesi iizerinden ilerlenmistir. Sirketlerin incelenen finansallart sonucu 6zsermayenin

piyasa degeri lizerinde kesin bir etkisi olmadig1 kanisina varilmistir.



LITERATUR TARAMASI

Sermaye yapisi, akademisyenlerin, aragtirmacilarin, sirketlerin ve is diinyasinin her zaman
ilgi konusu olmustur ve olmaya devam etmektedir. Sermaye yapisinin bir firmanin piyasa
degerini nasil etkiledigini bulmak i¢in bazi ¢aligmalar yapilmistir. Sermaye yapisi ve piyasa
alaninda birgok arastirma yapilmis olmasina ragmen sermaye yapisinin piyasa degeri
iizerindeki etkisini gergek anlamda acgiklayan az sayida ve giincel olmayan calismalar

bulunmaktadir.

Masulis (1980), firmalarin sermaye yapisinda meydana gelen degisikliklerin firmalarin
hisse senedi fiyatlarindaki etkisini, hisse senetleri NYSE’de islem goren 163 adet firmanin
1962-1976 yillarina ait verilerini kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda, borg¢ seviyesi
artan firmalarin hisse senedi degerlerinde artis oldugu, bor¢ seviyesi azalan firmalarin hisse

senedi getirilerinde ise azalma olduguna ulasilmistir.

Bhandari (1988), betanin firmalarin hisse senedi getirilerini tahmin etmek i¢in yetersiz
kaldig1 i¢in bor¢/6zsermaye oraninin kullanilabilecegini belirtmistir. ABD’de NYSE’ye yer
alan bir grup firmanin 1948-1981 donemine ait verilerini kullanarak bor¢/0zsermaye
oraninin firmalarin piyasa degeri lizerindeki etkisini incelemistir. Bu calismada regresyon
analizi kullanilmigtir; firmalarin bor¢/6zsermaye oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda

pozitif bir iligki bulunmustur.

Fama ve French (1992), hisse senedi getirilerini ABD piyasasinda islem goren firmalarin
1963 — 1990 donemini kapsayan verileri kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucu hisse

senedi getirileri ile piyasa kaldiraci arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Barbee (1996), NYSE ve AMEX’deki finansal firmalar disinda kalan firmalarin 1979-1991
donemini iceren verilerini kullanarak hisse senedi getirilerinde etkisi olan degiskenleri
incelemislerdir. Bu degiskenler, defter degeri/piyasa degeri orani, bor¢/6zsermaye orani,
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firma biiylikliigli ve hisse bas1 yillik satislarin hisse fiyatina oranidir. Analiz sonucu,
bor¢/6zsermaye orani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliski oldugu ortaya

cikmustir.

Zeitun ve Tian (2007), sermaye yapisinin firma performansina etkisini lgmek icin Urdiin
borsasinda igslem goéren 167 firmanin 1989-2003 donemine ait verilerini incelemislerdir.
Calismada regresyon analizi yapilmigtir. Analiz sonucunda, toplam bor¢ oranlart ile aktif
karlilik ve Tobin Q degeri arasinda negatif bir iligki bulunurken, toplam borg ile piyasa

degerinin defter degerine oran1 arasinda anlamsiz ve pozitif bir iliski bulunmustur.

Pratheepkanth (2011), Colombo borsasinda islem goren bazi firmalarin 2005-2009
donemine ait verilerini kullanarak, firmalarin sermaye yapilar ile performanslar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Sermaye yapisi, bor¢/6zsermaye orani olarak; firma performansi, briit
kar, net kar, aktif karlilik ve yatirim getirisi olarak 6l¢ililmiistiir. Yapilan korelasyon analizi
sonucunda, bor¢/6z sermaye orani ile briit kar oran1 arasinda anlamli ve pozitif; net kar,

aktif karlilig1 ve yatirim getirisi arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur.

Sahin (2011), KOBI’lerin finansal performansi belirleyen faktdrler {izerine arastirma
yapmustir. Sermaye yapist faktorlerinin, finansal performans kriteri olarak kullanilan kar
marji, ROA, ROE, ve firma degeri lizerindeki etkisinin 6l¢meye calismistir. Calismasinda
borsada kayitli 12 sirketin 2006-2010 yillarindaki verilerini kullanilarak panel veri analizi
yapmustir. Caligma sonucunda firma degeri orani ile toplam borg¢/6zsermaye arasinda

anlamli negatif bir iligki oldugunu belirtmistir.

Yener ve Karakus (2012), firmalarin kaldira¢ oranlarinin firma degerinde etkisi olup
olmadigin1 arastirmak igin, IMKB’de kayitl1 63 firmanin 2004-2009 dénemine ait verilerini

kullanip analiz yapmislardir. Calisma sonucunda sermaye yapisi ile firma degeri arasinda



iliski oldugunu ve borcu artirarak firma degerinin artirilabileceginin ilgisi olmadig isaret

etmislerdir.

Sisman ve Comleke¢i (2019), sermaye yapisinin firma degerini etkileyip etkilemedigi
incelenmistir. Bu ¢aligsmada, diinyada ve Tiirkiye’de yapilan bir¢ok ¢alisma incelenmistir.
2010 — 2017 doneminde BIST Sinai Endeksinde yer alan firmalarin finansal tablolar1 ve
hisse senedi verileri kullanilip panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Caligmada
firmalarin borca kiyasla daha fazla 6zsermaye kullanmalarinin firmalarin piyasa degerini

arttirdig1 sonucuna ulastlmistir.



BIiRINCi BOLUM

KAVRAMSAL OLARAK OZSERMAYE

1.1 Sermaye Sirketi Kavrami

Sirket, yasalara gore iki veya daha fazla gercek veya tiizel kisinin bir araya gelerek emek
veya mallarin1 ortak bir amagla bir s6zlesme cergevesinde birlestirmeleri sonucu ortaya
cikan ticari isletmedir. Biiyiikliiklerine, sermayelerine ve gerekliliklerine gore sahis sirketi
ve sermaye sirketi olmak lizere iki farkli sirket tiirii vardir. Sahis sirketi, tek kisiye ait olan
ve ticari is faaliyetlerini kendisinin gergeklestirdigi isletme tlirtidiir. Kiigiik ve orta 6l¢ekli
isletmeler genellikle sahis girketidir. Sahis sirketinin ticari faaliyetlerinden dogrudan sirket
sahibi sorumludur. Bu nedenle isletmenin borglarina karsilik sahis sirketi sahipleri kendi

kisisel varliklarini teminat olarak gosterebilir (Agyildiz,2024).

Sermaye sirketi, ticari kar amaciyla kurulan, tlizel kisilige sahip, sermayesi hisselere
boliinmiis, her tiirlii sektorde faaliyet gosterebilen kuruluslardir. Sermaye sirketini sahis
sirketinden ayiran onemli Ozellik, ortaklarin koymus olduklar1 sermaye kadar sorumlu
olmas1 ve sermayeye katilimlar1 oraninda s6z sahibi olmalarndir. Sirketin mal varligi,
ortaklarin kisisel varliklarindan ayridir. Sermaye sirketlerinin pay sahipleri hem tiizel kisi
hem de gercek kisilerden olusabilir.
6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nda 5 farkl: ticaret sirketi belirtilmistir. Bunlarin arasinda
bulunan limited, anonim ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler, sermaye

sirketleridir. Farkl1 6zelliklere sahip bu ii¢ tiir sermaye sirketi su sekilde listelenebilir:

e Anonim Sirket: Tiirkiye’ de sermaye miktar1 en biiylik olan sirketler anonim
sirketlerdir. Anonim sirketler en az 50.000 TL ile kurulurlar. Anonim

sirketlerin pay sahipleri, sirkete kars1 taahhiit ettikleri sermaye ile



sorumludurlar. Anonim sirketlerin faaliyet kapsaminin diizenlendigi ana
sO0zlesme, ticaret siciline tescil edilmelidir.

e Limited Sirketi: Limited sirketler, en az bir en fazla elli ortak sayisi ile
kurulabilir ve asgari sermayesinin 10 bin TL olmas1 gerekir. Pay sahiplerinin
her birinin sermaye tutar1 fark etmeksizin bir pay1 bulunur. Limited sirketinin
ortaklarinin girkete kars1 sorumlulugu, sirkete karsi taahhiit ettikleri sermaye
tutar1 ile siirhidir. Pay sahiplerinin sahip olduklar1 kendi paylarim
devredebilmeleri i¢in diger ortaklarin izni gerekmektedir.

e Payh Komandit Sirket: Payli komandit sirketler, kurulurken anonim
sirketlere iliskin hiikiimlere tabidir. Bu sirket tiiriinde, iki tiir ortaklik
bulunur. Bu ortaklik tiirleri; komandite ve komanditer ortaklardir. Komandite
ortak, sirket yonetiminde sinirsiz sorumlu iken komanditer ortak yonetimde
sinirlt sorumludur ve yonetimde yer almaz. Bu sirket tiiriiniin kuruculari en
az 5 olmalidir. Sirket, alacaklilarina kars1 pay sahiplerinden biri veya birkaci

beraber sorumludur.

1.2 Bilanco Kavrami ve Ozsermayenin Hesaplanmasi

Bilanco, bir firmanin varliklarini, yiikiimliiliiklerini ve hissedar 6zsermayesini belli bir anda
gosteren bir mali tablodur. Bilanco, yatirimcilar i¢in sirketlerin getiri oranlarinin
hesaplanmas1 ve sirketlerin sermaye yapilarinin degerlendirilmesinde kullanilan
belgelerdir. Diger bir deyisle, bilango, bir firmanin sahip oldugu varliklari, bor¢larinin ve
hissedarlarin yatirdig1 sermaye tutarinin anlik goriintiisiinii veren mali tablodur. Bilangolar,
temel analizde ve sirketlerin mali oranlarin1 hesaplamak icin diger mali tablolarla beraber
kullanilmaktadir. Bilangolar degerlendirilirken ©nceki donemlerle karsilastirilmasi

gerekmektedir ¢iinkii bilango, tek basina uzun vadede ortaya ¢ikan trendler hakkinda fikir



veremez. Yatirimcilar, bilangodan elde edilebilecek bilgilerle hesaplanabilecek oranlari
kullanarak bir sirketin mali durumu hakkinda fikir sahibi olabilirler. Bilangonun yaninda
gelir tablosu ve nakit akim tablosu da bir sirketin mali durumunu degerlendirmede 6nemli

bilgiler saglamaktadir.

Bilango, asagida belirtilen denkleme gore iki parcaya bdliinmiistiir. Bilangoda varlik
tarafinda yer alan hesaplar en likitten en az likit olana dogru simiflandirilirken;
yiikiimliiliikler tarafindaki hesaplar ise vadesine gore bor¢lanmalar ve diger yiikiimliiliikler

seklinde diizenlenmistir. Bilangonun arkasindaki ana formiil sudur:
Varliklar=Y iikiimliiliikler + Ozsermaye

Varliklar bir sirketin isini yiiriitmek i¢in kullandig1 seylerdir; bor¢lar ve 6zsermaye ise bu
varliklar1 destekleyen iki kaynaktir. Yiikiimliiliikler, bilango donemi i¢in sirketin kasasindan
cikacak olan varliklar1 gostermektedir. Halka agik bir sirkette 6zsermaye, sirkete
baslangigta yatirilan para miktari art1 birikmis karlardan olusur ve igletme i¢in bir finansman
kaynag1 olusturur. Varliklar her zaman borglara ve 6zsermayeye esit olmalidir. Bu esitlik,
bilangonun her zaman dengede olmasi gerektigi anlamina gelir. Bu durum, varliklarin,
sitkete getirilen Ozsermaye ve dagitilmamis karlarla birlikte dengelendigini ifade eder.
Ornegin, bir sirket bankadan 4.000 dolarlik kredi alirsa varliklar1 4.000 $ artar. Bu durumda
sirketin yiikiimliiliikleri de 4.000 dolar artacak. Eger sirket, yatirrmcilardan 8.000 $ alirsa
varliklar1 ve 6zsermayesi de 8.000 $ artar. Sirketin giderlerini agan gelir kismi1 6zsermayeye

aktarilir.

Ozsermaye, bir isletmenin pay sahiplerine veya ortaklarina atfedilebilen paradir.
Ozsermaye, net varliklar olarak da bilinir ¢iinkii sirketin toplam varliklarindan borglarinin

cikarilmasiyla elde edilen tutardir. Dagitilmamis karlar hesabi ise, bir sirketin isletmeye



yeniden yatirim yaptig1 net kazanclar1 gostermektedir. Net kalan tutar, sirketin ortaklarina

temettii olarak dagitilir.

Geri alinmis hisse senedi diger adiyla hazine hissesi, bir sirketin geri satin aldig1 hisse
senedidir. Bu hisse senetleri, nakit toplamak i¢in ileri bir tarihte satilabilir veya kot niyetli

bir devralmay1 engellemek i¢in yedekte tutulabilir.



IKINCIi BOLUM

PiYASA DEGERI

2.1 Piyasa Degeri

Deger kavrami, Eski Yunan doneminden gilinlimiize kadar olan siirecte iktisadin merkezinde
yer almistir. Degeri hangi faktorlerin etkiledigi her zaman tartigilmistir. Ekonomistler
zaman i¢inde ekonomideki degisimi tanimlamaya, diger iilkelerle karsilastirma yaparken,
mallarin ve hizmetlerin reel degerindeki degismeyi anlamlandirmaya calismaktadirlar.
Deger kavraminin iki anlam1 mevcuttur; birincisi, bir nesnenin faydasini, ikincisi ise; o
nesnenin satin alma giiclinii ifade eder. Uluslararas1 Standartlara gore deger, gercek bir veri
olmayip mal veya hizmetin alict veya saticilart tarafindan sonuglandirilmast muhtemel
fiyattir. Ekonomik her siire¢ deger kavraminin etrafinda sekillenir. Ekonomik yasamin
temeli, ekonomik degerdir ve ekonomik degerin nasil olustugunu anladigimizda, hangi mal
ve hizmeti liretecegimizi, bu mal ve hizmetleri nasil iiretecegimizi, kim i¢in liretecegimizi

ve uretilen ¢iktinin ekonomide nasil dagitildigini da bilebiliriz.

Piyasa degeri, bir firmanin tiim hisse senetlerinin toplam degerini ifade eder. Bir hisse
senedinin fiyatinin toplam hisse senedi sayisiyla carpilmasiyla hesaplanir. Ornegin, 10
milyon hissesi olan ve hisse bagina 100 dolardan satilan bir sirketin piyasa degeri 1 milyar
dolar olacaktir. Bagka bir 6rnek vermek gerekirse 6rnegin, 28 Mart 2019°da Apple’in hisse
senetleri, hisse bas1 188,72 $’dan islem gormekteydi. Bu tarihten sonra, sirketin hisse geri
alim programi uygulayarak, dolasimdaki hisse senedi sayisin1 6.000.000.000’dan
4.715.280.000’e diisiirdii. Bu nedenle, kapitalizasyonun piyasa Ozsermayesi su sekilde

hesaplanabilir:

Hisse Fiyat1 (188,72 $) x Odenmemis Hisse (4,715,280,000) = 889,867,641,600 $.
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Piyasa degeri, bir sirketin agik piyasada degerinin yani sira piyasanin gelecek beklentilerine
iliskin algisim1 da olger ¢iinkii yatirimcilarin hisse senedi i¢in ne kadar 6demeye hazir
olduklarim1 yansitir. Piyasa degeri 10 milyar dolar veya daha fazla olan firmalar, biiyiik
Olcekli firmalardir. Bir sirketin piyasa degerini bilmek, bir sirketin goreceli boyutunu

digerine gore karsilastirmaniza yardimci olabilir.

Biiyiik Olcekli firmalar, tutarli temettii 6demeleri ve istikrarli bliylimeye sahiptir. Biiyiik
Olcekli hisse senetlerine yapilan yatirimlar, kii¢lik 6lgekli veya orta 6lgekli hisse senetlerine
yapilan yatirimlardan daha korumaci olarak degerlendirilebilir ve potansiyel olarak daha az
agresif bliylime potansiyeli karsiliginda daha az risk olusturabilir. Orta 6lgekli sirketler,
piyasa degeri 2 milyar ila 10 milyar dolar arasinda olan isletmelerdir. Bu sirketler, hizli
biliylime yasayan veya yasamasi beklenen sektorlerdeki yerlesik sirketlerdir. Bu orta 6lgekli
sitketler, pazar paymi artirma ve genel rekabet gliciinii artirma siirecinde olabilir.
Biiyiimenin bu asamasi, sirketin sonunda tam potansiyeline ulasip ulagmayacagini
belirleyecektir. Orta 6lcekli hisse senetleri, risk/getiri yelpazesinde biiyiik ve kiiciik dlgekli
hisse senetleri arasinda yer alir. Orta 6lgekli hisse senetleri, biiyiik 6l¢ekli hisse senetleri
daha fazla biiyiime potansiyeli sunabilir ve muhtemelen kiiciik 6l¢ekli hisse senetleri daha
az risk sunabilir. Kiiglik 6lcekli sirketler, piyasa degeri 300 milyon ila 2 milyar dolar
arasinda olan sirketlerdir. Genellikle bu kiiciik 6l¢ekli sirketler, gelismekte olan endiistrilere
hizmet eden geng sirketlerdir. Kiigiik 6l¢ekli hisse senetleri, 3 kategorinin en riskli olanidir.
Kiigtik sirketlerin sinirlt kaynaklari onlar1 ekonomik krize karsi daha duyarli hale getirebilir.
Ote yandan, kiigiik 6lcekli hisse senetleri, kisa vadede hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalar tolere edebilen uzun vadeli yatirimcilara 6nemli bir biiylime potansiyeli de
sunabilir. Biiylik sirketler, yliksek yatirimci sayisina ve ¢esitliligine sahip oldugu icin

O0zsermaye piyasa degeri acisindan daha istikrarhdir. Kigiik sirketler, hisse senetlerini
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yukar1 veya asagi dogru iten daha az sayida isleme sahip oldugu i¢in 6zsermayenin piyasa

degerinde daha biiyiik degisimleri gorebilir.

Bir sirketin kontrolii i¢indeki ve disindaki ¢ok cesitli faktorler, sirketin piyasa degerini
etkileyebilir. Bunun nedeni, piyasa degerinin, bir sirketin hisse senetlerinin bir hissesinin
fiyat1 ile o sirketin tedaviildeki hisselerinin sayisinin ¢arpimi olmasidir. Piyasa yiikselis
veya diisiis egilimindeyse, bir sirketin hisselerinin de bu egilimle birlikte artmasi veya
diismesi muhtemeldir, bu da onun piyasa degerini etkiler. Hisse geri alimlar1 ve yeni hisse
ihraglar1 da piyasa degerlerini etkileyebilir ¢linkii bunlar, tedaviildeki hisse sayisini
degistirir. Piyasa degeri, genellikle hisse boliinmesi veya temettii sonucu degismez.
Béliinmeden sonra, mevcut hisse sayis1 arttig1 icin hisse senedi fiyat: diisecektir. Ornegin,
2'ye 1 bolinmede hisse fiyati yartya inecektir. Tedaviildeki hisse sayist ve hisse senedi
fiyatlar1 degisse de sirketin piyasa degeri sabit kalir. Ayn1 durum temettii i¢in de gecerlidir.

Bir sirket temettii dagitirsa boylece sahip olunan hisse sayisi artarsa hissenin fiyat1 diiser.

Sirketin hissedar 6zsermayesi, bir sirketin piyasa degeriyle dogrudan iligkili degildir. Piyasa
degeri, bir hisse senedinin cari fiyatina dayanirken; 6denmis sermaye, belirli bir fiyat
diizeyinden satin alinan 6zsermayenin toplamina dayanir. Bir sirketin hisse senedinin piyasa
degerini hesaplamak isteyen yatirimcilar, sirketin bilangosunda 6zsermaye kismina bakarak

sirketin dolasimdaki toplam hisse sayisini bulabilirler.

Bir diger kavram olan ‘defter degeri’ ise, bir sirketin muhasebe degerini gosterir. Defter
degeri, s6z konusu sirketin gegmisteki ve mevcut islemlerinin sonuglarini gostermektedir.
Ayni zamanda defter degeri, sirketin dzsermayesine esittir. Ozsermayenin defter degeri,
sirketin bilancosunda bir kalem olan 6zsermayeye dayanir. Piyasa degerinin karsiligini
borsada goriirken, defter degerini bilangcoda gérmekteyiz. Ozsermayesinin piyasa degeri,
Ozsermayenin defter degerinden farkli olmasinin ana nedeni, 6zsermayenin defter degeri

sahip olunan varliklara ve bor¢lara dayanmasidir.
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2.2 Firma Degerleme

Degerleme, para digindaki iktisadi varliklarin degerinin parasal olarak ifade edilmesi i¢in
bir isletmenin bina, arsa, makina-techizat, mal stoku vs. seklindeki toplam aktiflerinin

degerinin takdir ve tahmini olarak tanimlanabilir (Yalgin, 2014).

Sirketlerin firma degerlemesi yapmasinin amaci, firmanin piyasa degerinin tespit
edilmesidir. Uygun ve makul bir sekilde tespit edilen piyasa degeri, s6z konusu varliklarin

piyasada karsilik gordiigii degerdir.

Piyasada olusan fiyat, ekonomik belirsizlikler, eksik bilginin olmasi, taraflarin rasyonel
olmamasi, alic1 sayisi, firmanin imaji, siyasi ve ekonomik politikalar nedeniyle her zaman
sirketin gercek degerini yansitmayabilir. S6z konusu kosullar nedeniyle bir sirketin hisse

senedinin piyasa degeri, gercek degerinin ilizerinde ya da altinda belirlenebilir.

1900°’1i yillardan itibaren bir firmanin amacinin kar maksimizasyonu oldugu ifade
edilmekteydi. 1950’lerden itibaren firmanin amacinin gelecekte beklenen nakit akimlarina
bagli oldugu ifade edilmektedir. Ciinkii sirketler, kisa vadede karlarini yiiksek tutmak i¢in
uzun vadeli yatinmlarindan vazge¢mislerdir. Bu durum hisse senetlerinin fiyatin1 gecici
olarak artirmistir. Ancak bir siire sonra ger¢cek durum ortaya ¢iktiginda firmanin piyasa
degeri diisiise gegmistir. Gilinlimiizde bir firmanin amacmin hisse degerinin
maksimizasyonu oldugu ifade edilmektedir. Bu anlayis, Amerika’dan diinya geneline
yayilmistir. Bu anlayis, rekabetin yogunlasmasi ve kiiresellesme ile birlikte piyasanin ve
yatirimcilarin  etkinligini  artirmistir.  Clinki bir sirketin degerinin maksimizasyonu,

varliklarin etkin sekilde kullanilip 1y1 yonetilmesiyle miimkiindiir.

Firmanin degeri, halka arz olan sirketler i¢cin daha fazla 6nem arz etmektedir. Halka agik
sirketlerin vergi sonrasi karini artirmasi her zaman i¢in miimkiin olmamaktadir. Firmanin
degerini artirmanin yollarindan birincisi, gelecekte beklenen nakit akimlarint maksimize
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etmek, ikincisi ise ortalama sermaye maliyetini azaltmaktir. Sirket yoneticilerinin, hissedar
degerlerini artirmak i¢in dogru kararlar almalar1 gerekmektedir. Eger firma iyi performans
gosterirse, bu durum firmanin piyasa degerine de yansimaktadir. Firmanin piyasa fiyati ve
gercek degeri karsilastirildiginda yiiksek ya da diisiik degerlenmis olabilme ihtimali var
olabilecegi igin firma degerinin tespiti 6nemlidir. Onemli bir durum vardir ki unutmamak
gerekir; Sirketin piyasa degeri ile toplam degeri her zaman ayn1 olmayabilir. Ornegin yeni
halka arz olmus sirketlerden bazilari, hisselerinin tamamini halka arz etmemis olabilirler.
Bu durumda, sirketlerin piyasada islem goren aktif hisselerinin yaninda, islem gérmeyen

hisseleri de olabilir.
2.3 Negatif Ozsermaye Durumu ve Nedenleri

Ozsermaye, bir sirketin net degerini (defter degerini) temsil eder ve bir sirketin mali
sagliginin gostergelerinden biridir. Eger bir sirketin toplam borglar1 toplam varliklarini
asarsa sirketin 6zsermayesi negatif olacaktir. Ozsermayenin negatif bakiyede olmasi
genelde yatirimcilarin hisse senedini tutma veya o hisse senedini satin alma riskini
degerlendirme durumunda bir tehlike isaretidir ve bu durum, firmanin sahip oldugundan
daha fazla borcu oldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir deyisle, Ozsermayedeki negatif
bakiye, yiikiimliiliiklerin varliklar1 asti§1 anlamma gelir. Ozsermaye, bir sirketin toplam
varliklarindan toplam ytikiimliiliiklerini ¢ikararak veya ¢ikarilmig sermaye ile dagitilmamis
karlarin toplamini alip sirketin elinde bulundurulan hazine paylarini ¢ikararak hesaplanir.
Her iki sonug da olumsuz oldugunda, sirketin 6zsermayesi negatiftir; 6zsermayenin negatif
oldugu durum, sirketin tiim varliklarinin tasfiye edilmesini ve bor¢larinin da geri 6denmesi

durumunda ortaklara hi¢bir seyin iade edilmeyecegini ifade eder.

Ozsermayenin negatif bakiyede olmasinin birkac¢ nedeni sunlardir:
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> Biiyilkk Temettii Odemeleri: Ozsermayeyi asan veya dagitilmamis karlarin
yetmedigi biiyiik temettii ddemeleri, zsermayeyi negatif bakiyeye ¢evirecektir. Ileri
donemlerde meydana gelebilecek mali kayiplar da negatif bakiyeye yol agabilir.
Nakit olarak 6denen temettiiler, 6zsermayeyi, birikmis karlar1 ve nakit miktarin
azaltir. Sirketler, firmanin mali durumu agisindan olumsuz sonuglar doguran bazi
nedenlerden dolay1 biiyiik temettiiler dagitabilirler.

» Birikmis Zararlar: Birka¢ donemde birikmis zararlar, 6zsermayenin negatif
olmasina yol agabilir. Bilangoda 6zsermaye kisminda yer alan dagitilmamis karlar
hesab, bir sirketin baglangictan itibaren kazandigi ve temettii olarak dagitmadigi
kiimtilatif karlar1 gostermektedir. Diger bir deyisle, kardan geriye kalan bakiyenin
temettli 0demesi yapmak, borcu azaltmak veya sirkete yeniden yatirim yapilmasi
icin ayrilan bakiyeyi gostermektedir. Net zarar hesaplandiktan sonra ortaya ¢ikan
acik, negatif bir say1 olarak dagitilmamis karlara aktarilir ve dnceki donemlerden
kalan bakiyeden disiiliir. Kisacasi, negatif 6zsermaye, bir sirketin birden fazla
donemde zarara ugradigi anlamima gelebilir. Negatif Ozsermaye, Ozellikle
yatirimeilar i¢in finansal istikrarsizligin bir uyari isaretidir ve finansman temin etme
kabiliyetini etkileme konusunda da biiyiik dneme sahiptir.

» Bor¢ Para Almak: Bir sirket eger nakit borg alirsa; bu borg, bilangoda varliklarda
goriiniir ve bilangoya ylkiimliiliik olarak girer. Sirket bor¢ olarak aldigi parayi
kullandik¢a sirketin varliklar1 azalir ve eger isletme borcunu geri ddeyemezse
Ozsermayesi azalir.

Borg¢ almak yerine finansmani i¢in yeni hisse ihraci yapmak, 6zsermayenin negatif
olmasini 6nleyebilir ¢linkii hisse senedi ihracindan gelecek olan fonlar 6zsermayede
pozitif bir etki yaratir. Ancak bu durum, her durumda bor¢ almaktan daha iyi

degildir. Bir sirket, yeni hisse ihrag ettiginde mevcut hisse senetlerinin degeri azalir;
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bu da mevcut hisse sahiplerinin isletmede daha kii¢iik bir hisseye sahip olmasini
ifade eder ve bu da hisse degerlerinin diisiirebilir.

Maddi Olmayan Duran Varhklarin Amortismani: Patentler veya markalar gibi
maddi olmayan varliklarin amortismani, varligin maliyetinin tahmini 6mrii boyunca
giderlestirilmesidir. Amortisman, bir sirketin gelir tablosunda giderler kisminda ve
bilangoda duran varliklar boliimiinde yer alir. Eger bir sirketin halihazirda negatif
birikmis karlar1 var ise, amortisman giderleri 6zsermayeyi daha da azaltir. Bir
kurulus, satin alma sonrasinda sahip olunan sirketin maddi olmayan varliklarini
piyasa degeri iizerinden bilangosuna kaydeder ve bu durum, sirketin varliklarin
sisirir. Maddi olmayan varliklarin amortismani giderlestirildik¢e, bu durum, bu satin
almay1 borgla finanse eden firmalar igin, zaten negatif olan dagitilmamis karlar

asabilir ve azalan hissedar 6zsermayesi negatife doniisebilir.

2.4 Ozsermayeyi Artirmanin Piyasa Degerine EtKisi

Isletmeler, piyasa degerlerini ve hisselerini artirmak amaciyla sermaye artirimi

gerceklestirirler. Hisse senedi piyasalarinda sermaye artiriminin etkileri su sekildedir:

Genellikle bedelli ve bedelsiz olmak tizere iki farkl: sekilde gergeklesir. Bedelli sermaye
artirnmi, mevcut hisse senetlerinin nominal degerini artirmay1 hedefler. Bu siirecte hisse
senetlerinin nominal degeri ylikseltilerek degerleri artirilir. Bedelli sermaye artiriminda
oncelikle mevcut pay sahiplerine hisse alma firsati sunulur. Bu hakkin adi riichan
hakkidir. Pay sahipleri bu hakki kullanmak zorunda degildir ancak yeni dagilimla

birlikte paylarinda degisiklik olabilir.

Bedelli sermaye artiriminda hisse senetlerinin fiyati diigse bile mevcut pay sahiplerinin

hisse adetleri artar. Bu durum, hisse fiyatinin diismesine ragmen artan hisse adetleri
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sayesinde pay sahiplerinin kar elde etmesini saglar. Ayrica, bedelli sermaye artirirminda

genellikle yeni hisse senetleri de ihrag edilir.

Bedelsiz sermaye artirimi, hisse senetlerinin bdliinmesi islemidir. Bu durumda hisse
senetlerinin piyasa degeri ayni kalir ancak yatirimcilarin elindeki hisse adedi artar.
Ornegin, bir kisinin elinde 50 adet X hisse senedi varsa ve bedelsiz sermaye artirimi
sonrasinda 100 adet X hisse senedi olabilir. Her iki durumda da hisse senedinin toplam

piyasa degeri ayn1 kalir.

Bedelli sermaye artinminda sirketler genellikle dis finansman kaynaklar1 kullanarak
sermayelerini artirirken, bedelsiz sermaye artirnminda i¢ kaynaklari kullanarak 6z
sermayelerini artirirlar. Her iki durumda da hisse senedi fiyatlari kisa vadede diisse de
gelecekte yiikselis olabilir. Ancak sermaye artirimi tek basina hisse senedi fiyatlarinin

artacagi anlamina gelmez.
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UCUNCU BOLUM
PIYASA DEGERI VE NEGATIF OZSERMAYE ARASINDAKI ILISKi

3.1 Piyasa Degeri ve Negatif Ozsermaye Arasindaki Iliski

Bir sirketin 6zsermayesi negatif oldugunda, bu durum genellikle sirketin varliklarinin,
borglarindan daha az oldugunu gosterir. Bu, sirketin ekonomik sagliginin zayif oldugunu ve
borglarinin varliklarin1 astigini gosterir. Ancak, negatif O6zsermaye durumu, hisse
fiyatlarinin sifirlanacagi veya hissedarlara bedava dagitilacagi anlamina gelmez. Bunun
nedeni, hisse fiyatlarinin, sadece sirketin defter degerine bagli olmadigi, ayn1 zamanda
sirketin genel gorinimii, isletme nakit akislari, varliklarinin gergeklesebilir degeri ve

geemis performansi gibi birgok faktore bagli olmasidir.

Yatirimcilar, negatif 0Ozsermaye durumunda olan bir sirkete yatinm yapmay1
diisiiniiyorlarsa, bu karar1 vermeden 6nce derinlemesine arastirma yapmali ve nedenlerini
anlamalidirlar. Negatif 6zsermaye, genellikle sirketin mali agidan zor durumda oldugunu ve
yatirimeilar veya hissedarlar i¢in bir uyari isareti olabilecegini gosterir. Ancak, yatirimeilar,
sadece Ozsermaye durumuna dayanarak degil, ayn1 zamanda sirketin gelecegi, sektor
trendleri, yonetim kalitesi ve rekabet avantajlar1 gibi faktorleri de dikkate alarak kararlarini

vermeli ve genis bir perspektiften bakmalidirlar.

Ozsermaye durumu artik her sirket icin gecerli bir 6l¢iit olmayabilir. Piyasa fiyati, sirketin
defter degerlerinin yan1 sira gelecekteki biiylime potansiyelini ve karliligini da yansitan
birgok faktore baglidir. Dolayisiyla, bir sirketin 6zsermayesi negatif olsa bile, hisse fiyatinin
sifirlanmasi veya bedava dagitilmasi beklenmemelidir, ¢iinkil piyasa fiyati, sirketin genel

performansi ve gelecekteki beklentileri yansitir.
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3.3 Ornek Olay Incelemesi

Bu calismada yillar boyunca 6zsermayesi negatif ve net kar1 pozitif olan 3 biiytik fast-food

sirketi olan McDonald’s, Starbucks ve Papa Johns incelenecektir.
3.2.1 McDonald’s

Ik olarak son 7 yilda McDonald’s sirketinin yillar boyunca &zsermaye ve piyasa degeri

degisimine bakmak yararli olacaktir.
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Kaynak: https://www.sec.gov/edgar

2017 — 2023 yillar1 arasinda McDonald’s her yil kar ettigine gére 2020’e kadar azalan
2020°den sonra da ylikselip tekrar azalan seyir gOsteren ve negatif olan Gzsermaye,

hissedarlara dagitilan tutarin net kar1 astigin1 gostermektedir.

Asagida 2017 — 2023 yillar1 arasinda sirketin y1l sonu kapanis hisse senedi fiyatlar1 yer

almaktadir.
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McDonald’s’ sirketinin 2017 yilindan itibaren piyasa degerinin siirekli artis egiliminde

oldugunu gérmekteyiz.

Asagida 2017 — 2023 yillar arasinda sirketin net kar1 ve hissedarlara dagittig1 temettii

karsilastirmasi yer almaktadir.
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Normal durumda net kar, sirketi biiyiitmek icin tekrar yatirilir, hissedarlara dagitilan
temettiiyli agsmas1 beklenir. Fakat burada tam tersi bir durum s6z konusudur. Sirket,
100%’den fazla temettlii 6demesine sahipse; donem basinda fazla nakde sahip olabilir,
tasfiye ediliyor olabilir, sermaye yapisini degistiriyor olabilir, daha fazla iiretim yapiyor

olabilir bu da net isletme sermayesinin azaldigini gosterir.

McDonalds’1n son 7 yillik doneminde net geliri toplamda 44 milyar dolar iken hissedarlara
dagitilan toplam temettii 49 milyar dolar oldugu goriilmektedir. Yaklasik 5 milyar dolarlik
fazla nakit mevcuttur. Nakit ve benzerlerinin toplami1 31.12.2016 tarihinde 1.2 milyar dolar
iken 31.12.2023 tarihinde 4.5 milyar dolardir. Bu nedenle aradaki farki sirketin nakitteki

azalmasina baglayabiliriz.
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McDonald's'm son 7 yildaki bilangosuna baktigimizda, yapilan bor¢ ihraglarinin
McDonald's'm kazancglarinin %100'{inden fazlasini 6deyebilmesinde c¢ok biiyiik bir rol
oynadig1 goriilmektedir. McDonalds’in  kazandigindan daha fazlasim1 dagittigini
gormekteyiz. Yukarida sayilan faktorlerin hepsi bu basarmin nedenlerini agikliyor

diyebiliriz.
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3.2.2 Starbucks

I1k olarak son 7 yilda Starbucks sirketinin yillar boyunca 6zsermaye ve piyasa degeri

degisimine bakmak yararli olacaktir.
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Kaynak: https://www.sec.gov/edgar

2017 yilindan itibaren Starbucks sirketinin 6zsermayesinin siirekli azalma egiliminde

oldugunu ve 2018 yilindan itibaren negatif oldugunu gérmekteyiz.

Asagida 2017 — 2023 yillar arasinda sirketin yil sonu kapanis hisse senedi fiyatlar1 yer

almaktadir.
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Starbucks sirketinin piyasa degerinin son mali yil haricinde 2017 yilindan itibaren genel

seyirde artis oldugunu gormekteyiz.

Asagida 2017 — 2023 yillar1 arasinda sirketin net kar1 ve hissedarlara dagittigi temettii

karsilastirmasi yer almaktadir.
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2017 — 2020 yillar1 aras1 Starbucks’in hissedarlara dagittig1 temettiiniin elde ettigi net
kardan genel seyirde daha fazla oldugunu ve 2020°den itibaren ise bu farkin azaldigini
gormekteyiz. Son 7 yilda net gelir toplamda 23.5 milyar dolara ulast1 ve hissedarlara 39.8

milyar dolar temettli 6dendi. Bunu nasil basardigini1 bazi verilere bakarak ¢ikartabiliriz.

[k olarak 2017 mali y1li sonunda nakit ve nakit benzerleri 2.4 milyar dolar iken 2023 mali
yil1 sonunda 3.5 milyar dolara ulagsmistir. Net isletme sermayesi, 2017 mali y1linin sonunda
5.4 milyar dolar iken 2023 mali yilinin sonunda -7.9 milyar dolara diigsmiistiir. Bu diisiislin
biiyiik bir tutar1 gelir vergileridir. Diger bir neden, 2017 y1lindan 2023 yilina kadar sirketin

net borg ihracinin 28.5 milyar dolar artmasidir.
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3.2.3 Papa John’s

Ik olarak son 7 yilda Papa John’s sirketinin yillar boyunca 6zsermaye ve piyasa degeri

degisimine bakmak yararli olacaktir.
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Papa John’s sirketinin 6zsermayesinin 2018 — 2019 yillar1 arasindaki artig haricinde genel
olarak azalis seyrinde oldugunu grafikten gormekteyiz. Asagida 2017 — 2023 yillan

arasinda sirketin y1l sonu kapanis hisse senedi fiyatlar1 yer almaktadir.
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Papa Johns sirketinin piyasa degerinin 2021 yilina kadar artis seyrinde oldugunu ve 2023

yilindan itibaren diisiis seyrine girdigini gézlemlemekteyiz.

Asagida 2017 — 2023 yillar1 arasinda sirketin net kar1 ve hissedarlara dagittigi temettii

karsilagtirmas1 yer almaktadir.

NET KAR VS DAGITILAN TEMETTU
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2019 yilindan sonra hissedarlara dagitilan temettiiniin net kardan ayrigsmaktadir. Fakat 2022
yilindan sonra birbirine yaklagmaktadir. Son 7 yil boyunca net gelir 438 milyon dolar iken

hissedarlara dagitilan temettii 271 milyon dolardir.

2017 mali yili sonunda nakit ve nakit benzerleri 22.3 milyon dolar iken 2023 mali yili
sonunda 40.5 milyon dolara ulagsmistir. Net isletme sermayesi, 2017 mali y1linin sonunda -
105 milyon dolar iken 2023 mali y1linin sonunda -443 milyon dolara diigmiistiir. Bu diisiisiin

biiyiik bir tutar1 gelir vergileridir.

BILANCO OZET (MIiLYON)
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2017 yilindan 2023 yilina kadar sirketin net borg ihraci yaklagik 2 kat artmistir. Sirketin

borg¢lar1 2020 yilindan itibaren genel olarak artis egilimindedir.
Yukaridaki incelemeleri goz oniine alirsak;

Diisiik maliyetle bor¢lanma ve yiiksek getiri saglayan yatirim firsatlari, sirketlerin mali
tablolarinda gériinmeyen ancak piyasa degerini dnemli 6lciide artiran unsurlardir. Ornegin,

Starbucks gibi bir sirket, yeni bir magaza agmak i¢in tamamen borglanarak bu yatirimi
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gergeklestirirse, 0z sermayesi defismese bile sirketin degeri artmis olur. Bu durumda,

hissedarlar i¢in beklenmedik derecede yiiksek getiri saglanabilir.

Fakat maddi agidan bakilacak olursa; sirket bugiin faaliyetlerini durdurup varliklarini nakde
cevirse dahi, borglarini tam olarak 6deyemeyecek durumdadir. Ancak, diisiik faizli yliksek
miktarda bor¢ verilmesiyle, alacaklilar bu sirketlerin giivenilirligine biiylik oSlgiide

giivenmektedir.

Yatirimeilar i¢in 6nemli bir konu, bu dort sirketin net gelirin %100'tinden fazlasini ne kadar
stireyle odeyebilecekleridir. Bir isletmenin negatif net isletme sermayesi varsa, bu,
misterilerden nakit toplama hizinin, tedarik¢ilere 6deme hizindan daha hizli olmasi
nedeniyle olabilir. Bu durumda, isletmenin biiylimesiyle birlikte net isletme sermayesi
azalabilir. Benzer sekilde, bor¢ da isletmenin biiylimesiyle birlikte artabilir. Ancak, biiylime
durdugunda borglar sonsuza kadar artamaz. Ciinkii bir noktada bor¢ faiz 6demeleri, isletme

kazancinin %100'lni tiiketecek ve hissedarlara higbir gelir kalmayacaktir.

Negatif 6zsermaye, miikkemmel sirketlerle iflasin kiyisindaki sirketler arasinda ortak bir
ozelliktir. Saglikli isletmeler i¢in negatif O6zsermaye, bir firmanin maddi varliklarinin
%100'tinden fazlasini borglarla finanse edebilecegini gosterir; zira maddi olmayan varliklar,
maddi varliklarin yiliksek oranda getiri elde etmesine olanak tanir. Ancak negatif
Ozsermayeye sahip diger isletmeler, eger yeterli maddi olmayan varliklara sahip degillerse,
maddi varliklardan yiiksek getiri elde edemezler ve iflas riski altinda olabilirler. Sirketler
maddi olmayan varliklara yatirim yaptigindan borg/6zsermaye oran1 ve dzsermaye getirisi
gibi 6zsermayeyle ilgili Ol¢iitler artik gegerliligini kaybetmistir. Hisse senedi yatirimeilari
bilangonun yani sira gelir ve nakit akislarin1 da g6z oniinde bulundurmalidir. Hisse senedi
geri alimi i¢in bor¢lanma, 6zsermaye maliyetinin bor¢lanma maliyetini astig1 durumlarda
mantikli olabilir, ancak bu strateji vadesi geldiginde riskler tasir. Bircok restoran, hisse

senetlerini geri almak i¢in biiylik miktarda bor¢lanmistir. Bazilar1 varlik biiylimesini
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desteklemek i¢in bu parayr kullanirken, c¢ogu sadece hissedarlara dagitmak igin
kullanilmistir. Bu yaklagim, isletmenin gelecekte elde edecegi kar1 azaltabilir ancak hisse
basina degeri artirabilir. Teorik olarak, borg kalic1 olabilir, ¢linkii vadesi geldiginde bagka
bir borg ihraciyla 6denebilir. Ancak, bu stratejinin en biiyiik riski faiz oranlarinin artmasidir.
Eger sirket daha yiiksek maliyetli borglar1 kabul etmeye istekliyse, faiz giderleri artabilir.
Sirket yeni borg¢lanmak istemezse, mevcut nakit ile borglar1 6demek, hissedarlara
dagitilacak nakit miktarin1 azaltmak veya biiylimeye yeniden yatirim yapmak zorunda

kalabilir.
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SONUC

Bir sirketin sermaye yapisi, finansal karar verme siirecinde 6nemlidir. Bu nedenledir ki uzun
stiredir bir¢cok arastirmacinin ilgisini ¢ekmektedir. Bor¢ veya Ozsermayenin sirketin
finansman yapisindaki hacmi, sirketin uzun zaman hayatta kalmasinin en 6nemli
kriterlerinden biridir. Sirketlerin asil amaci, ortaklarin servetini maksimize etmektir. Eger
bir isletmenin getirisi, sermaye maliyetinden daha yiiksekse de§er yaratir. Bu sebeple
sermaye maliyeti, bir sirketin degerini belirleyen en 6nemli kriterlerden biridir. 1980°lerin
basinda yapilan ilk ¢alismalarda borg seviyesindeki artisin sirketin piyasa degeri iizerinde
pozitif etki yaptig1 sonucuna ulasilirken daha sonraki zamanlarda bagka teorisyenler bu
sonuctan farkli olarak 6zsermayedeki artisin piyasa degerini artirdigi sonucunu elde ettiler.
Sonug olarak, bor¢ ve 6zsermaye seviyelerinin sirketin piyasa degeri tizerindeki etkileri

literatiirde hala tartismal1 bir konudur.

29



KAYNAKCA

Agyildiz, T.S. (2024, Ocak 13). Sermaye Sirketi Nedir?. www.ticimax.com. Erigim Tarihi:
13.01.2024
Barbee Jr, W. C., Mukherji, S. ve Raines, G. A. (1996). Do Sales—Price and Debt—Equity

Explain Stock Returns Better than Book—Market and Firm Size? Financial Analysts Journal.

Bhandari, L. C. (1988). Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: Empirical

Evidence. The Journal of Finance.

Fama, E. F. ve French, K. R. (1992). The Cross-Section Of Expected Stock Returns. The

Journal of Finance.

Masulis, R. W. (1980). The Effects Of Capital Structure Change On Security Prices: A Study

Of Exchange Offers. Journal Of Economics.

Pratheepkanth, P. (2011). Capital Structure and Financial Performance: Evidence from
Selected Business Companies in Colombo Stock Exchange Sri Lanka. Journal of Arts,

Science & Commerce.

SAHIN Osman (2011), “Kobi’lerde Finansal Performans: Belirleyen Faktérler”, ZKU

Sosyal Bilimler Dergisi.

Sisman, M. E. & Coémlekei, I. (2019). Isletmelerin Sermaye Yapilar1 ve Firma Degerleri
Arasindaki Iliski — BIST Sinai Endeksinde Bir Uygulama. ISLETME ARASTIRMALARI

DERGISI.

Yalgin, H. (2014). Sirket Degerlemesi: Teori ve Uygulama, 1. Baski, Crowe Horwath,

Istanbul.

30



Yener, E., & Karakus, R. (2012). Sermaye Yapis1 ve Firma Degeri iliskisinin Farkli Aktif
Biiyiikliiklerde Karsilastirmali incelenmesi: IMKB 100 Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama.

Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi.

Zeitun, R. & Tian, G. G. (2007). Capital Structure and Corporate Performance: Evidence

from Jordan. Australasian Accounting Business & Finance Journal, Forthcoming.

31



OZET

NEGATIF OZSERMAYE VE PiYASA DEGERI ARASINDAKI ILiSKi

Ozsermaye, herhangi bir maliyet veya bor¢ ¢ikarildiktan sonra bir sirketin maddi degerini
belirten bir finansal terimdir. Bu rakamlar1 degerlendirdikten sonra bir sirket, 6zsermayesinin
kesin degerini belirleyebilir ve bu bilgiyi, isletmenin tiim varliklarim1 ve harcamalarii
kaydeden bir bilangoya kaydedebilir. Bir sirketin mali yapisini analiz ederken 6zsermayesini
saptamak, gelecekte elde edilebilecek getiriyi tahmin etmenize yardime1 olabilir.

Bir sirket ¢esitli nedenlerden dolay1r 6zsermayenin olumsuz oldugu bir déneme girebilir.
Negatif 6zsermaye genellikle yatirimeilar i¢in endise verici bir sinyaldir ve bir firmanin sahip
oldugundan daha fazla borcu oldugu durumlarda ortaya g¢ikar. Ozsermaye, bir sirketin
varliklarinin toplamimi alip yiikiimliiliiklerini ¢ikartarak ya da c¢ikarilmis sermaye ile
dagitilmamis karlarin toplamini alarak sahip olunan hazine paylarini ¢ikartarak hesaplanir. Her
iki durumda da olumsuz bir tablo ortaya ¢ikarsa, sirketin 6zsermayesi negatif olur.

Sirketin defterlerdeki 6zsermayesi negatif olsa bile, piyasadaki hisse fiyati sifir olmayabilir. Bu
durum, hisse fiyatlariin degiskenlik gostermesi ve hissedarlarin bunlar1 satin almak veya
satmak i¢in her zaman firsatlar olmasindan kaynaklanmaktadir. Hisse senetlerinin piyasa fiyati,
sirketin defter degerlerine ek olarak, sirketin goriinlimii, isletme nakit akislari, varliklarin
gerceklesebilir degeri ve gegmis sirket kayitlar1 gibi birgok faktore baghdir. Bu faktorler,
sirketin gelecekteki karliligini ve biiyiime potansiyelini yansitir. Dolayisiyla, sirketin
defterlerindeki G6zsermayesi negatif olsa bile, piyasadaki hisse fiyati, sirketin gelecekteki
performansi hakkinda olumlu beklentiler varsa, sifir olmayabilir. Ornegin, bir sirketin yeni bir

iirlin veya hizmet gelistirmesi veya yeni bir pazara girmesi bekleniyorsa, piyasadaki hisse fiyati
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bu beklentileri yansitarak yiikselebilir. Ote yandan, bir sirketin mali durumu kétiilesiyorsa veya
gelecekteki performansi hakkinda olumsuz beklentiler varsa, piyasadaki hisse fiyat1 diisebilir.
Sonug olarak, sirketin defterlerindeki 6zsermayesi, piyasadaki hisse fiyatinin tek belirleyicisi
degildir. Piyasadaki hisse fiyati, sirketin gelecekteki performansi hakkindaki beklentileri

yansitan bir¢ok faktore baglidir.

Anahtar sozciikler: Sermaye Yapisi, Piyasa Degeri, iflas, Borca Batiklik, Mali Sikint1.
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ABSTRACT

RELATIONSHIP BETWEEN NEGATIVE EQUITY AND MARKET

VALUE

Equity is a financial term that denotes the tangible value of a company after deducting any costs
or debts. After evaluating these figures, a company can determine the exact value of its equity
and record this information in a balance sheet that captures all of the business's assets and
expenditures. Determining equity is crucial when analyzing a company's financial structure, as

it can aid in predicting potential returns in the future.

A company may enter a period where its equity is negative for various reasons. Negative equity
is typically a concerning signal for investors, indicating that a firm has more debt than assets.
Equity can be calculated by taking the total of a company's assets and subtracting its liabilities
or by taking the total of issued capital and deducting the treasury shares. In both cases, if a

negative picture emerges, the company's equity is negative.

Even if a company's book equity is negative, the market share price may not be zero. This
situation arises due to the variability in stock prices and the constant opportunities for
shareholders to buy or sell. The market price of stocks depends on various factors beyond book
values, including the company's outlook, business cash flows, the realizable value of assets, and
historical company records. These factors reflect the company's future profitability and growth
potential. Therefore, even if a company's book equity is negative, the market share price may

not be zero if positive expectations exist regarding the company's future performance.
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For example, if a company is expected to develop a new product or service or enter a new
market, the market share price may rise to reflect these expectations. Conversely, if acompany's
financial situation deteriorates or there are negative expectations about its future performance,
the market share price may decline. In conclusion, the book equity in a company's records is
not the sole determinant of the market share price. The market share price depends on many

factors that reflect expectations about the company's future performance.

Keywords: Capital Structure, Market Price, Bankruptcy, Deep in Debt, Financial Distress.
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