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SERMAYE YAPISI KARARLARININ SiRKET PERFORMANSI
UZERINDEKI ETKIiSi: BORSA ISTANBUL UZERINE BIiR

ARASTIRMA
HADIL M. A. ALFARRA

Sirketlerin finansal yapilarmi giiglii bir sekilde olusturabilmeleri acisindan
sermaye Vapist kararlar1 hayati bir Oonem tagimaktadir. Sermaye yapisi1 kararlar,
sirketlerin sermaye maliyetini ve yatirim kararlarin1 dogrudan etkileyen kararlardir. Bu
calismanin amaci sermaye yapist kararlarinin sirket performansi iizerindeki etkisini
ortaya koymaktir. Caligma, tas toprak sektoriinde faaliyet gosteren ve 2004-2015
donemleri arasinda Borsa Istanbul (BIST)’da pay senetleri kesintisiz olarak islem goren
22 adet sirketi kapsamaktadir. Panel veri analiz yonteminin kullanildigi ¢alismada, aktif
karlilik oram1 (ROA) ve 6zsermaye karlilik oran1 (ROE) bagimli degisken olarak yer
alirken, Finansal Kaldirag Orani, Finansal Borglarin Ozkaynaklara Orani, Cari Oran,
Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Orani, Donen Varliklarin Duran Varliklara Orani ve
Sirket Biyiikligii ise bagimsiz degiskenlerdir. Calisma sonucunda, sermaye yapisi
kararlarini temsilen kullanilan finansal kaldira¢ orani ve finansal bor¢larin 6zkaynaklara
oraninin sirket performansi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Sirket Performansi, Panel Veri Analizi.



ABSTRACT

THE EFFECTS OF CAPITAL STRUCTURE DECISIONS ON
COMPANY PERFORMANCE: A STUDY ON BORSA ISTANBUL

HADIL M. A. ALFARRA

Capital structure decisions have a special importance in order to ensure that
companies can create their financial structures strongly. Capital structure decisions
affect capital cost and investment decisions in a direct way. The aim of the study is to
investigate the effect of capital sturcure on companies performance. The study based on
an uninterperted data which is collected from 22 Manufacturing companies listed on
Istanbul Stock Exchange Market for the period 2004-2015. Panel data analysis method is
used in the study, return on asset (ROA), return on equity (ROE) is used as a dependent
variables, leverage ratio, financial debt to owner equity ratio, current ratio, working
capital turn over ratio, current assets to fixed assets ratio and firm size is used as
independent variable.The result of the study concludes that capital structure decisions
which represtintive by financial leverage ratio and financial debt to owner equity ratio
have an effect on companies performance.

Key Words:Capital Structure,Companies Performance, Panel Data Analysis.



ONSOZ

Sirketlerin  faaliyetlerine baslayabilmesi ve mevcut faaliyetlerini devam
ettirebilmeleri acisindan yatirimlara, yatirnmlarinin finansmani iginse finansman
kaynaklarma ihtiyaglar1 vardir. Sermaye yapisi kararlari, sirketlerin finansal yapisin1 ve
sermaye maliyetini etkileyen kararlardir. Bu anlamda sermaye yapis1 kararlarinin sirket
performansi tizerinde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.

Isletme finansmin ii¢ temel ilkesi; yatirim, finansman ve temettii kararlaridir.
Sermaye yapist kararlari, sirketin finansmanina iligskin verilen kararlar buatunudur.
Finans literatliriinde sermaye yapisi kararlarinin sirket performansi iizerindeki etkisini
belirlemeye yonelik c¢ok sayida teorik ve ampirik calismalar bulunmaktadir. Bu
calismalarda sermaye yapisi kararlar1 genellikle sirket performansi iizerinde belirleyici
bir etkiye sahipken, bu etkinin biylikligii ve yoni calismanin yapildigi sermaye
piyasasinin  Ozelliklerine  gore  degismektedir.Calismamizda, sermaye  yapisi
kararlarindan sirket performansinin nasil etkilendigi arastirilmistir. Bu amagla tastoprak
sektoriinde yer alan ve pay senetleri 2004-2015 donemleri arasinda Borsa Istanbul’da
(BIST) kesintisiz olarak islem goéren 22 adet sirkete ait dengeli panel veri seti
olusturulmus ve sirket performansi iizerinde sermaye yapisi kararlarmin etkisi, panel
veri analiz yontemi kullanilarak incelenmistir.

Calismam esnasinda, bana biiyiik bir 6zveriyle her tiirlii yardimda bulunan ve her
adimda yol gosteren tez danismanim Yrd. Dog¢. Dr. Mehmet Sabri TOPAK’a sonsuz
tesekkiirlerimi sunarim. Bu yasima kadar her adimimda en biiylik destek¢im ve
dayanagim olan sevgili annem Eman FADEL’e, babam Muhammed ALFARRA’ ya ve
hayattaki en biiylik motivasyon kaynagim olan esim Mohammed ALSADI’ye tesekkiirii
bir borg bilirim. Bu glinlere gelmemde buyik pay sahibi olan aileme ve dostlarima
tesekkiirlerimi  sunarim.

ISTANBUL-2016
Hadil ALFARRA
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GIRIS

Sermaye, is dilinyasinin temel ve Onemli bir ihtiyacidir. Sirketlerin
kurulabilmesive g¢alismalarini siirdiirebilmesi i¢in sermaye en temel gereksinimlerden
birisidir. Sirketler, faaliyet alanlarin1 gelistirmek, kapasitelerinde artisa gitmek ve ginin
finansal piyasalar ve finansal araglar gelistirmekte ve sermaye ihtiyaglarini gesitli
yontemlerle saglamaktadir.

Sermaye yapist kararlar1 girketlerin sermaye maliyetini degistirmektedir.
Sermaye maliyeti ise igletmelerin piyasa degerinin belirlenmesinde 6nemli bir etkendir.
Sirketlerinsermaye maliyetini minimum ve piyasa degerini maximum yapan sermaye
yapisinin ne olmast gerektigi, konusunda giiniimiize kadar birgok arastirma yapilmis
fakat belirli bir sonuca ulasilamamigtir. Bu baglamda; bir ¢ok teorik ve ampirik
caligmalar yapilarak teoriler ve yaklagimlar belirlenmistir. Sermaye yapis1 yaklagimlarini
klasik ve giincel yaklagimlar olmak ftizere iki sekilde incelemek miimkiindiir. Klasik
yaklagimlar; net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, Modigliani ve Miller
(M&M) yaklasimi vegeleneksel yaklagim olarak belirtirken bu yaklagimlari temel
alarakise Denge Teorisi, Finansal Hiyerarsi Teorisi, Vekélet Teorisi veSinyal Teorisi
gibi giincel yaklagimlar gelistirilmistir.

Performansin en 6nemli boyutlarindan birisi finansal performans 6lgimudir.
Sirketlerin finansal performans ol¢imii ile sirketler;surdirmekte oldugu faaliyetlerin
geemis donemdeki finansal durumuyla karsilastirilmasini  saglayarak avantaj
saglamaktaveisletmenin devamliligi acisindan faaliyetlerine yonelik; yatirim ve
finansman konularinda alacagi kararlarin etkinliginin artirmasinidesteklemektedir.Bu
calismanin birinci boliimiinde; sermaye yapisi, sermaye yapist kavramlari ve sermaye
yapist teorileri anlatilmustir. ikinci béliim; performans kavrami ve performans élgiimuyle
ilgilidir. Uclincti bolimde ise;Borsa Istanbul’da yer alan ve imalat sanayinin

altsektorlerinden birini olusturan tas toprak sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin

1



2004-2015 yillar1 arasinda finansal performanslar: ile sermaye yapilar1 arasindaki iligki

incelenecek ve finansal agidan degerlendirilecektir.



BIiRINCi BOLUM

SERMAYE YAPISI KAVRAMLARI VE SERMAYE YAPISINI
OLUSTURAN UNSURLAR

1.1.Sermaye Yapis1 Kavram ve Onemi

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirmeye yetecek bir sermayenin yan1 sira bunlara uygun
bir sermaye yapisina da sahip olmalidir. Isletmelerin bunu basarmalari uygulamada zor
olsa da bu konu uzun yillar, teorik acidan ele alinmistir. Isletmelerin basarisizliklarmin
onemli sebeplerinden biri; yetersiz sermaye ile faaliyetlerini devam ettirme
caligmalaridir.

Sermaye yapis1 kararlar,sirketlerin sermaye olusumlarint degistirerek sermaye
maliyetini vesirket degerini etkileyip etkilemeyecegini belirleme konusunda buyuk bir
O6neme sahiptir. Boyle bir tesir mevcut ise; sermaye maliyetini minimumda tutarken
sitket degerini maksimum diizeye ¢ikaracak sermaye bilesiminin nasil olusmasi
gerektigiverilmesi gereken en kritik kararlardan biridir. Sirketlerin sermaye yapisi
kararlar1 finans literatiiriiniin en tartismali konularindan biridir ve bu konu Uzerinde gok
sayida teorik ve ampirik calisma yapilmistir. Sirketin sermaye yapisini degistirerek
optimal sermaye yapisina erisip erisemeyecegi ve bu sekilde ortalama sermaye
maliyetini vesirket degerini degistirip degistiremeyecegi konusu {iizerinde bir ¢ok
calisma mevcuttur.’Sirketlerin sermaye yapisi, sirketin borg ve 6zsermayesinin birlikte
kullanilmast yoluyla finanse edilmesi anlamima gelmektedir.Bir¢ok teorinin ortaya
koydugu gibi, sirket kaldirag kararlari, sirket yoneticilerinin verdigi en énemli kararlar
arasinda yer almaktadir. Sermaye yapisi, sermayelendirme, finansal yapi, kaldirag orani

ve yatirilan sermaye kavramlari ile ayn1 seyi ifade edilmektedir.

'Berna Taner, G.Cenk Akkaya, “Finansal Danismanlik: Isletme Diizeyindeki Sorunlarin C6ziimiine Dogru
Biitiinciil Bir Yaklasim ”, Muhasebe ve Finansman Derqgisi, Say1:25, 2005, s.30-40.

’Ayse Yilgor, Emel Yiicel,“Sermaye Yapisi Kararlarma iliskin Mersin ve Adana illerinde Bir
Uygulama”,Muhasebe Finansman Dergisi, Say1: 35, 2007,s.111-124.



Sermaye yapisi, sirketin hissedarlar1 icin elde ettigi kar etkilemenin yani sira
sirketin talihsiz ekonomik soklar1 atlatip atlatamayacagimi da etki etmektedir.
Dolayisiyla; sermaye yapisi  birsirketin  hayatta kalmasive blylmesi igin
kaginilmazdir,zira sirketin uzun vadeli ama¢ ve hedeflerine ulasmasi i¢in mali
performansinda énemli bir rol oynamaktadir.’Bir sirket yilksek gelire sahip olsa dahi,
yetersiz aktif ve pasiflere sahip olmasiveya aktif ve pasif varliklarinin zayif yapida
olmasi, sirketi kolaylikla baski altina itebilirvesirket iflas tehlikesiyle karsilasabilir.
Yonetim, sirket fonlarinin kaynak vekaynak kullamimiyla iliskilihemen hemen tim
kalemleri se¢me ya da kismen de olsa denetleme yetkisine sahiptir. Sirketler icin sayisiz
aktif, pasif ve sermaye yapilandirma secenegi mevcuttur.*Kisacasi, yabanci kaynak ve
Ozkaynak oran1 konusunda karar vermesi gereken sirketler, sermaye maliyetinin en
diisiik diizeyde olugmasini saglayarak isletmenin piyasa degerini en yiiksege ¢ikarmayi

amaclamaktadir.’
1.2.Sermaye Yapisini Olusturan Unsurlar

Isletmeler hem kuruluslarinda hem de faaliyet donemlerinde mal ve hizmet
tretmek icin herzaman maddi kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir. Isletme hangi fonu
kullanacagina karar verirken bu fonlarin isletmeye maliyetini ve riskini dolayisiyla
piyasa degerine etkisini, dikkate almalidir. Sermaye yapisi sabit degildir,sirketler
sermaye yapilarini bazen bir anda degistirebilir.Sirketler finansman konusunda bir segim
yapmak zorundadir. Bu se¢im, yatirimlarini finanse etmek igin borg-0zsermaye
bilesimini kullanmaktir. Bu noktada sorulmasi gereken asil soru, optimal borg -
0zsermaye bilesiminin var olup olmadig1 eger varsa bu bilesimin ne anlama geldigidir.

Genellikle borglanmanin en biiyiik avantaji faiz Gdemelerinin vergi indirimine tabi

*Roanne N. Martis ,”Capital Structure and Firm’s Financial Performance An Empirical Analysis of the
S&P500” ,Yiiksek Lisans Tezi, Faculty Of Economics and Management ,Van Tilburg Universitesi ,
Hollanda ,2013, s.4.

*Keith A. Allman,Corporate Valuation Modeling: A Step-by-Step Guide, Wiley Finance, New Jersey
2010, s.75.

5C.Paramasivan, T.Subranmanian, Financial Management,New Age International Publishers,2008, s.49.
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olmasidir.’ Diger bir avantaji ise yoneticilerin yatirim secenekleri tizerinde daha dikkatli
calismasini  saglamasidir.  Dezavantaji  isebu  6demelerin  girket  tarafindan
karsilanamamasi1 halinde bor¢ Vverenin sirketin aktif varliklarini kontrol altina
alabilmesidir. Borglar sirketlerin sabit 6demelerini karsilayamamalarina neden olur
veiflas riskini arttirir. Sirketler borg aldiginda; borg verenler ve 6zsermaye yatirimcilari
arasinda ¢ekisme meydana gelmesi olasiligi artar ve boOylece borg alansirketler
gelecekteki yatirimlara iliskin esnekligini kaybeder. Bir sirketin ne kadar bor¢ almasi

gerektigini aradaki bu denge belirler.’
1.2.1.0zkaynaklar

Ozkaynaklar sirketler ~ icin  temel finansman  kaynag  olarak da
tanimlanabilir.Sirketinkurulusu sirasinda ve faaliyet donemi iginde sirkette bulunan ya

da ortaklar tarafindan saglanan kaynaklar olarak agiklanabilir.

Isletmeler kurulustan sonra,yeni ortaklar alarak ya da pay senedi ihra¢ ederek
Ozkaynaklarini arttirmaktadir. Buna ek olarak isletme elde ettigi karlarin1 dagitmayarak
oto finansman yoluyla da 6zkaynaklarini giiclendirebilir.®Ozkaynagi olmadan bir sirket
kurulamaz ve faaliyetlerini surdliremez. Higbir sirket tamamen yabanci kaynaklari
kullanarak faaliyetlerine devam edemez.Yabanci kaynaklar beraberinde risk
getirdiginden bu riskin  giivencesi niteligindeki  6zkaynaklarin  kullanilmasi

gerekmektedir.

Ozkaynaklarin belirli faydalar1 bulunmaktadir. Ozkaynaklar sirketin kurulmas:
ve faaliyetlerini siirdiirmesini saglar. Sirketler icin gerek yabanci kaynak temini

acisindan gerekse ilave 6zkaynaklarin temini agisindan bir glivence olusturur.

® Aswath Damodaran, Corporate Finance Theory and Practice, Second Edition, John Wiley and Sons,
New York, 2001, s. 6.

‘Ae.,s.537.

8Cengiz Erol, Halil Sariaslan, Finansal yénetim Kavramlar, Kurumlar ve ilkeler, Ankara, Siyasal
Kitabevi, 2008, s. 99.


http://www.kitapyurdu.com/yazar/cengiz-erol/10241.html
http://www.kitapyurdu.com/yazar/halil-sariaslan/54880.html

Bunun yani sira ekonomide daralma olmasi ve dis kaynak temininin giiclesmesi

durumundasirketin faaliyetlerinin siirdiriilmesini destekler.’
Ozkaynaklarla finansmanin avantajlari olarak sunlar sayilabilir:*°

— Yeterli miktarda 6zsermayeye sahip bir isletme, kredi kosullar1 yoniinden de
pazarlik giicline sahiptir.

— Ozsermaye ile finansman, borglarda ve imtiyazli pay senetlerinde oldugu gibi
sirkete sabit bir faiz ve anapara 6deme yuki getirmez. Sirket karli oldugu
donemlerde temettii dagitir.

— Risk agisindan 6zsermaye ile finansman sirkete bir glivence saglar.

— Senetlerin vadesi slresizdir. Bu sebeple 6zsermaye ile finansman sirkete ¢ok
genis bir sermaye yapisi olusturma esnekligi verir. Sirket degerini yiikselterek ek
finansman kaynagi bulma imkanimi artirir. Yabanci kaynakta oldugu gibi

zamanla siirl degildir.
Ozkaynaklarla finansmanin dezavantajlari olarak ise sunlar belirtilebilir:™*

— Sirket yeni ortak alinmastyla oy haklarin1 paylasmak zorunda kalir.

— Ogzkaynaklar i¢cin 6denen kar paylarinin vergi acisindan gider yazilamamasi,
Ozkaynaklarin maliyetini yabanci sermayenin maliyetine oranla ylikseltmektedir.

— Net karin paylasilmasinda, yeni ortaklar mevcut ortaklarla esit haklara sahip

olabilmektedir.
1.2.1.1.Sirket Sermayesi

Siklikla pay senetleriyle iliskilendirilse de 6zsermaye, kismen sirketin halka agik
ya da 0zel sirket olmasina, kismen de sirketin biiylime ve risk 6zelliklerine bagli olarak
cesitlenebilir. Ozel sirketler, 6zsermayelerini arttirmak amaciyla menkul kiymet

¢ikaramadiklar1 i¢in 6zsermaye artirimi $6z konusu oldugunda halka agik sirketlerden

%Saeid Babapour , “Sermaye yapisi ile ekonomik katma deger iliskisi”, Yiksek Lisans Tezi, Sosyal
Bilimler Enstitlst, Gazi Universitesi, Ankara, 2008,s.8.

Corporate Finance Compendium, Ventus Publishing ApS, 2008, s. 56.

YAl Ceylan, Turhan Korkmaz, isletmelerde Finansal Y&netim, Bursa, Ekin Basim Yayin, 2012.5.209.



daha az segenege sahiptir. Bu nedenle 6zel sirketler isin devami ve blyumesi igin
gereken Ozsermayeyi genellikle risk sermayedart olan mal sahipleri ya da tiizel
kisilerden temin etmektedir. Halka agik sirketler sermaye piyasalarina erisebildikleri i¢in
daha fazla secenege sahiptir.*?Ozsermaye vade limiti olmayan bir sermaye oldugu i¢in
uzun siireli finansman kaynagi olarak diisiiniillr. Sirketler hukuki yapilarina goére pay
senedi ihra¢ ederek veya yeni ortaklik kurarak sermayesini arttirabilir. Genel olarak,
kiigiik isletmelerin en 6nemli fon kaynagi kendi 6zsermayeleridir. Biiyiik isletmeler ise

ihtiya¢ duyduklari fonlari,pay senedi ve tahvil ihrag etme yoluyla saglayabilirler.*?
1.2.1.2. Pay Senetleri

Pay senetleri, sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda pay senedi ¢ikarabilen
sermaye ortakliklar1 tarafindan mevcut yasalar uyarinca diizenlenen belgelerdir. Bu
menkul kiymetler, sermayenin belli bir oranini temsil etmelerinin yani sira sahiplerine
temsil ettikleri oranda ortaklik hakki saglayan kiymetli evraklardir.* Pay senetleri
finansal varlik niteligi tasimakta ve sahibinin sirkette miilkiyet hakki oldugunu
gostermektedir. Bir kisi sirketin pay senedine yatirim yaptiginda sirketin kérina da ortak
olmaktadir. Ancak s6z konusu kér ortakligini, sirketin karlilik diizeyive genel kurulun

karar1 belirlemektedir.
Pay senetlerinin sahiplerine sagladiklari haklar su sekildedir:™

o Pay senedi sahipleri, hisseyi ihrag eden sirket tizerinde hem mulkiyet hem
de sirket karmna ortaklik hakkina sahiptir.
o Sirket hakkinda bilgi sahibidirler.

o Temetti alirlar.

2Aswath Damodaran, Applied Corporate Finance, 3rd Edition,John Wiley & Sons,United Sates Of
America,2011,s. 331.

BGizem Ozsirkinti , “Sermaye Yapisinin Firma Performansi Uzerine Etkisi: Borsa istanbul’a Kote
Edilmis Imalat Sirketleri Uzerine Bir Arastirma” Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,Cag
Universitesi, Adana / Haziran,2014, s.6.

“Margaret Lund,Cooperative Equity and Ownership, University of Wisconsin Center for Cooperatives,
2013,s.10.

1> Saeid Babapour , “Sermaye yapisi ile ekonomik katma deger iliskisi”, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Gazi Universitesi, Ankara, 2008,s.9.



o Yeni pay senedi ihracinda 6n alim hakkina sahiptirler.

o Sirket tasfiye edildiginde tasfiye payina ortaktirlar.

o Sirketin yoOnetimine se¢ilme veya yonetim kurulu Gyelerini secme,
calisanlar1 atama, onlar1 denetleme ve oy kullanma haklarma (rlichan
hakk1) sahiptirler.

o Pay senedi edinerek sirketin ortag1 olan hak sahipleri, sirkette belirli bir
orana sahiptirler. Ayrica pay senedi sahipleri, kendilerine taninan tiim

ortaklik haklarindan faydalanabilirler.
1.2.1.2.1. Adi Pay Senetleri

Ozsermaye pay senetleri pek cok bigimde olusturulabilir ve en yaygin tiirii adi
pay senedidir. Adi pay senedi, bir kurumdaki en temel ortaklik hakkini temsil eder.
Ortaklarin baglica haklarindan biri, sirketin gelecegini etkileyecek diizeyde onem teskil
eden yonetim kurulu iiyelerinin se¢imine ya da sirket birlesimi veya sirket devralma gibi
konular hakkinda yapilan oylamalara katilmaktir. Hissedarlara herhangi bir temettii
Odemesi garanti edilmez ve iflas durumunda sirket aktiflerinin payinda en diisiik
oncelige sahiptirler. Hissedarlar yasal olarak sinirli bir ylikiimliiliik altindadir, bu sinirh
yukimlilik de, zararlarinin sirkete yaptiklari yatirimla simirli oldugu ve kisisel
varliklarimin  bu  yiikiimliiliikkleri  karsilamak i¢in kullanilamayacagi anlamina
gelmektedir. Son olarak, pay senetlerinin vadesi olmadigindan siireklilik arz eder
veyoOnetim, pay senetlerini yayatirimeilar i¢in serbest piyasada satin alir ya da sirket
tasfiyesi durumunda geri ceker.’®Adi pay senetleri sirketin 6zsermayesini temsil
etmektedir. Bagka bir deyislesirketlerde sermayenin 6nemli bir kismini adi pay senetleri
olusturur. Adi pay senedi sahiplerinin sirketin sahipleri gibi sirketi kontrol etme, karar

verme ve oy verme haklar1 vardir. Devletin, bor¢ sahiplerinin ve imtiyazli pay senedi

16 Robert Parrino , David Kidwell,Fundamentals Of Corporate Finance, 1st Edition,United Sates Of
America ,John Wiley & Sons ,2009 ,s. 286 .



sahiplerinin alacaklari,sirketin yillik kérlarindan veya aktiflerinden karsilandiktan sonra,
kalan degerin tamamu iizerinde adi pay senedi sahipleri hak sahibidirler."’

Adi pay senetleri 6zellikleri olarak sunlar sayilabilir:

e Vadesi yoktur ve sonsuz siireli kaynak olma 6zelligi vardir.

e Borglar ve imtiyazli pay senetleri yillik sabit getirilere sahip olmalarina karsin
adi pay senetlerinin getirileri ise degiskendir.

e Sirketlerin karlarinin yiiksek oldugu dénemlerde alacaklari temettii artmaktadir;
ancak sirketler zarar ettiklerinde veya genel kurulun temettii dagitmadigi
doénemlerde temettii alamazlar. Eger bu donemlerde pay senetlerinin pazar degeri

yiikselmisse ortaklar sermaye kazanci elde etmektedirler.
1.2.1.2.2. imtiyazh Pay Senetleri

Genellikle imtiyazli pay senetleri ihrag eden sirket, imtiyazli pay senedi sabit
6deme taahhiidii altina girmektedir. Ciinkii imtiyazli pay senedi sahiplerine genelde sabit
bir kar payr 6denmektedir. Imtiyazli pay senetleri sahiplerine kar payr ddenmeden adi
pay senetleri sahiplerine kar payr 6demesi yapilamaz. Sirketin tasfiyesi durumunda
imtiyazli pay senedi sahiplerinin adi pay senedi sahiplerine goére Onceligi vardir.
Imtiyazli pay senetleri, uzun vadeli borclar ile pay senetleri arasinda bir noktada
bulunmaktadir. Imtiyazli pay senedi sahipleri, tahvil sahipleri gibi sabit bir gelir elde
ederler. Adi pay senedi sahipleri ise benzer sekilde faiz degil temettii almaktadirlar.
Imtiyazli pay senetlerinin geri 6demesi, tahvillerden farkli olarak ya sonsuz siirelidir ya
da belirli bir siire sonra gergeklesmektedir.*®imtiyazli pay senetleri de adi pay senetleri
gibi kurumdaki yatinm ortakligim1 simgeler ancak adindan da anlasilacagi {izere
imtiyazli senetler adi senetlerden farkli olarak ayricalikli bir uygulama 6ngdrmektedir.
Imtiyazli pay senetleri, tasidiklar1 ortaklik hakkinin yani sira adi pay senetlerinden farkli

ve imtiyazli olarak hissedarlara temettii hakki ve tasfiye paymda Oncelik hakki

7 Glen Arnold, Corporate Financial Management, Second Edition, USA, Prentice Hall, Pearson
Education, 2002, s. 454.
®Ace., s. 456 - 457.



vermektedir.Anlagsmadan dogan bir yiikiimliiliik olan tahvillerin faiz 6demelerinden
farkli olarak imtiyazli pay senedi temettiileri yonetim kurulu tarafindan beyan edilir ve
temettii 0demesinin yapilmamast durumunda hukuki olarak temerriide diisiilmiis

sayllmaz.19

Imtiyazli pay senedi sahiplerinin avantajlar1 sdyledir:

e Kar pay1 dagitimi istege baglidir.

e Sirketin iyi performans gosterdigi zamanlarda adi pay senedi sahiplerine

oranla,kérdan daha ¢okyararlanabilmektedirler.

Ozetle imtiyazli senetler, adi pay senedi ile tahvil karisimi1 denebilecek bir pay
senedi tlrddr. Adi pay senetlerinin tasidig ortaklik hakkinin yaninda farkli ve éncelikli
bir temettii hakki vardir. Bu 06zelligi de tahvillere benzemektedir. Soyle ki, imtiyazli
senetler temettiiden éncelikli olarak ve sabit bir tutarda yararlanir. Imtiyazli senetlerin
temettii 6demeleri yapildiktan sonra, adi pay senetleri igin olacak temettli 6demesi ancak

arta kalan dagitilabilir kar tizerinden gergeklestirilebilir.
1.2.1.3.0to Finansman Kaynaklar

Sirketin kendi kendini finanse etmesine oto finansman denmektedir. Oto
finansman diger bir deyisle sirketin, elde ettigi karlarinin bir kismini1 dagitmayip sirkette
birakmasiyla olusmaktadir. Sirketlerin disaridan kaynak almaksizin kendi igerisindeki
kaynaklarla sermaye yaratmasidir.’’Oto finansman,kiigiik veorta biyukliikte olan
sirketlere ek olarak kredi derecesi diisiik sirketler igin de esas fon saglama yontemidir.
Sirketler oto finansman yontemini kullanarak hem yeni ortak alma ihtiyacindan hem de

disaridan saglanan borcun faiz 6demelerinden kurtulabilir.
1.2.1.3.1. Yedek Akceler

Sirketlerin yilsonunda elde ettikleri kardan gelecekte karsilasilacak giigliikleri

onlemek amaciyla ayrilan kisimlara yedekler denir. Baska bir deyisle, karlarin

Yparrino, Kidwell, a.g.e., 5.286.
“Saraslan, Erol. a.g.e. 5.99.
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dagitilmayip sirket icerisinde tutulmasiyla yapilan finansman yedekler adini alir.
Kisacasi, elde edilen karin dagitilmayip bireysel isletmelerde ve sahis sirketlerinde
yedek akce hesabma gecirilerek alikonmasi sonucu olusan durumlardir.**Yedekler
Ozkaynaklar1 giiglendirmek, isletmenin devamliliin1i ve biiyiimesini saglamak,
isletmenin sahipleri ile alacaklilarinin haklariin korunmasini saglamak ve isletmenin
faaliyetleri sonucu 6zkaynaklarda meydana gelebilecek azalmayi karsilamak amaciyla
net karin isletmede alikonulan kismidir. Yedek akgeler basarisiz donemlerde istikrarl
kar dagitimi imk&m sunmaktadir. Ote yandangirketin finansal yonden glgclenmesini

saglamaktadir.
1.2.1.3.2. Amortisman

Amortisman, sirketlerin sahip oldugu belirli surede bozulmaya, eskimeye,
asinmaya, tiikenmeye, itfa etmeye, yipranmaya, demode olmaya maruz kalan duran
varliklarin mal olus bedellerinin ekonomik 6mri boyunca paylara ayrilarak gider olarak
yazilmasidir.”* Amortisman gider olarak yazilmasima karsilik nakit ¢ikist gerektirmez.
Amortisman bu 6zelliginin yan1 sira nakit ¢ikisini engelleyen ve nakit girisi de saglayan
bir oto finansman kaynagidir. Amortisman gider olarak yazildig: i¢in karlar1 diistirmekte
ve Odenen vergi tutarinin daha az olmasini saglamaktadir. BOylece nakit ¢ikigini
azaltarak fon ihtiyacimin diigmesini saglar. Diger taraftan amortisman nakit girisi
saglayan bir oto finansman kaynagidir. Dolayisiyla amortisman, hem iscilik hem de

hammadde giderleri gibi maliyeti arttiran bir unsurdur. 23

1.2.2.Yabanc1 Kaynaklar

Sirketlerin faaliyetlerini sirdirmesi, blyutmesi ve gelistirmesi igin ortaklarin
yatirdigr sermaye ile faaliyet siirecinde ayrilan oOzkaynaklarin kullanilmasi yeterli

olmayabilir.Bu durumda, sirketler ihtiya¢ duyduklari fonlarin bir kismin sirket disindan

*'Richard Pike, Bill Neale. Corporate Finance and Investment Decision Strategies, 4th Edition,
Harlow, England, Prentice Hall, 2003, s.416.
?Osman Okka, isletme Finansman, 4 baski, Ankara, Nobel Yayin Dagitim, 2010, s. 38-39.

ZAhmet Aksoy, Kiirsat Yal¢iner, isletme Sermayesi Yonetimi, 4. Baski, Ankara, Gazi Kitabevi, 2008,
5.95.
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temin etmektedir.Sirket disindaki kisi ve kuruluslardan faiz karsiliginda belirli bir stre
kullanip geri 6denmek (izere ahinan fonlara yabanci kaynaklar veya borclar denir.?
Yabanci kaynaklar, tiglincti kisiler tarafindan belirli bir maliyet karsiliginda verilen

belirli bir vadeyi iceren ve alacak hakki doguran kaynaklardir.

Yabanci kaynaklar vadelerine gore kisa, orta ve uzun vadeli olmak Uzere ugce
ayrilir. Bir yila kadar vadeye sahip olan kaynaklara kisa vadeli kaynaklar, 1-5 yil arasi
vadesi olankaynaklara orta vadeli kaynaklar, 5 yildan daha uzun vadeli kaynaklara ise
uzun vadeli kaynaklar denir.ZSBorglanmaya basvurmanin bir nedeni, sirketlerin tamamen
0zsermayeyle veya bireysel sermayeyle fonlanamamasidir. Zira 6zsermaye veya bireysel
sermaye cok kisith olabilir ya da tim sirketi fonlayabilecek 6zsermaye yatirimcisi
bulunamayabilir.Borglanmasinin bir bagka nedeni ise, bor¢lanmanin 6zsermayeden daha
ucuz olmasidir. Boylece borglanma sirketin fonlanmasi i¢in daha cazip bir yontem
haline gelir.Bor¢lanmanin sirketin fonlanmasinda 6zsermayeden daha ucuz olmasimnin bir
takim nedenleri bulunmaktadir.Genel muhasebe yontemlerine gore, borg faizlerinin
yararlandig1 ilk ve en seffaf nedenvergi kalkamidir. Borg faizi vergilendirilebilen
gelirden distirullr, boylece gergek borg orani da diiser. Borcun 6zsermayeden daha ucuz
olmasmin ikinci nedeni ise sirketin nakit akisi agisindan borca oncelik verilmesi ve
ozsermaye sahipleri kadar risk tazminat talebi dogurmamasidir.Ozsermayeye temetti
6denmeden once bor¢ stokunu elinde bulunduranlarin neredeyse hepsine faizleri ve
anlasma cergevesindeki diger borglar1 da 6denmelidir. Ne kadar ¢ok nakit akisi

saglanirsa o kadar az risk olusur ve getiri elde edilir.®

2 Ahmet Aksoy, isletme Sermayesi Yonetimi, Ankara, Gazi Biiro Kitabevi, 1993.5.23.

®Nurhan Aydin, Mehmet Basak, Metin Coskun, Finansal Yénetim, Birinci baski, Eskisehir, Aktiiel
Tamtim & Ofset Hizmetleri,2006, s. 193.

% Allman, a.g.e., s.118.
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1.2.2.1. Ticari Krediler ( Satic1 Kredileri )

Ticari krediler, tuim isletmeler tarafindan kullanilan kisa vadeli fon kaynaklar: olarak
tanimlanabilir. Ticari kredilere satici kredileri de denmektedir?’. Alicinin herhangi bir
O6deme yapmadan saticidan aldigi mal ve hizmetler aliciya fon olarak saglanmis olur; bu
yolla elde edilen krediler ticari kredi olarak isimlendirilir. Kuguk o6lgekli
sirketler,saticilar hesabini kullananlar arasinda basi ¢ekmektedir. Bunun nedeni olarak,
kiglk oOlcekli sirketlerin diger finansman kaynaklarindan faydalanabilmek icin gereken
vasiflara haiz olmamasi gésterilebilirzs. Kiglk sirketler disinda sermaye yapisi zayif,
likiditesi diislik, yeni kurulmus isletmeler ve diger kaynaklardan fon saglama olanagi
kisith sirketler de satin alma siirecinde ticari kredilerden faydalanmaktadir. Bunun yani
sira bankalardan kredi alamayan sirketler satici kredilerini kullanabilirler. S6z konusu
sirket icin bu siire¢ oldukga kolaydir sirket, herhangi bir form doldurmadan ya da yazili

bir anlasma yapmadan satici kredisini kullanabilir.

Kisa ve orta vadeli satici kredileri mevcuttur. Kisa vadeli satici kredileriyle daha ¢ok
donen varliklar finanse edilirken, orta vadeli satici kredileriyle duran varliklar finanse
edilmektedir. Orta vadeli satici kredilerinin tutar ve sartlarini etkileyen unsurlar

sunlardlr:29
1- Satin alinan maddi varligin ekonomik 6mrii.
2- Satici isletmenin biiylikliigli ve satis yapmaya elverisli mali durumda olmasi.
3- Satici isletmeler arasinda rekabet.
4- Ayni mali Uretenler arasindaki kalite farki.
5- Satici isletmelerin faaliyet kapasitesi.

6- Siparis tutar1 ve satici isletmenin gelmesi muhtemel siparislere iliskin beklentisi.

2" Ceylan, Korkmaz, a.g.e. s.148.

ZMetin Kamil Ercan, Unsal Ban, Degere Dayah isletme Finans1 Finansal Yonetim, Ankara: Gazi
Kitabevi, 2005,s. 325.

2 Aydmn,Bagak,Coskun ,a.g.e.,s.196.
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7- Satici isletmenin yeni miisteri ¢ekme ve yeni pazarlara girme konusunda

belirledigi politika.

Kisa vadeli ticari kredilerin finansman kaynagi olarak kullanilmasiyla saglanan bazi

avantajlar vardir. Bunlargo;

o Kredinin saglanmasinda kolaylik ve elverislilik
o Esnek olusu

o Formalite azlig1

o Yenilenebilirligi

o Vadelerinin uzatilabilirligi

Satic1 kredisinin, krediyi kullananlara sagladig1 avantajlarinin yani sira bir takim
dezavantajlari da bulunmaktadir. Buna Ornek olarak, bahsedilen kaynaklarin fazla
kullanilmast durumunda ek maliyetlerin ortaya ¢ikmasi verilebilir. Bu kaynaklar kimi
zaman alternatif finansman seceneklerinden daha fazla yik getirebilmektedir. Ote
yandan, vade siiresi dolmasina ragmen ddeme yapilmadigi takdirde vade farki 6denmesi
zorunlulugu dogar. Son olarak, bu kredilere erisim kolay oldugundan sirketler bir stre

sonra daha fazla borglanmaya baslar.
1.2.2.2.Mali Borglar

Sirketlerin saglamis oldugu mali borglar, banka krediler, finansman bonosu, ve

tahvil ihraciden olusmaktadir.
1.2.2.2.1. Banka Krediler

Ticari krediden sonra en fazla kullanilan fon saglama sekli olan banka kredileri
bir¢cok igletmenin en dnemli kaynagidir. Sirketler, kisa siireli bor¢ ihtiyaclarmi ticari
satict kredilerinden bagka, belirli bir faiz karsilifinda banka kredilerini kullanarak da

karsilamaktadir.Bunun yani siragirketler cari ve sabit aktiflerini finanse edebilmek icin

%00kka,a.g.e.,5.148-149.
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banka kredisi kullanir. Sirketler, ihtiyaclar1 olan fonlar1 bankalar araciligi ile

saglamaktadir.®

Kredi kullanmak isteyen miisteriler ig¢in ©ncelikle kredibilite analizi
yapilmaktadir. Burada 5C kurali takip edilmektedir. Bunlar; karakter (character),
kapasite (capacity), kapital (capital), teminatlar (collateral) ve kosullar (conditions)’dir.
Bu kapsamda, miisteri degerlendirilirken kredi i¢in bagvuran sirketin sahip ve
yoneticilerinin karakterleri incelenmektedir. Bunun sebebi, karakteri ve kapasitesi uygun
olmayan miisterilerin kredilendirilmesinin risk tasimasidir. Kapitalin yetersiz olmasi bu
asamada blylk oOnem arz etmemektedir; teminat alinarak da miisterilere kredi
verilebilir.**Bu  krediler kisa vadeli olabilecegi gibi orta ve uzun vadeli de
olabilmektedir. Literatiirde 1 ila 10 yil arasi krediler orta vadeli, 10 yildan daha uzun
siireli olan krediler ise uzun vadeli olarak adlandirilir. Ancak sirketler kisa vadeli
kredileri genelde cari aktiflerin finansmaninda kullanmaktadir. Orta ve uzun vadeli

krediler ise genellikle duran varliklarin finansmaninda kullanilmaktadir.

Banka kredilerini kullanmanin bazi sakincalari da bulunmaktadir. Bu sakincalar soyle

siralanabilir:*®

— Banka kredileri icin genellikle giivence istendiginden sadece belirli niteliklere
sahip sirketler bu kredilerden faydalanabilir. Ornegin, sirketin guvenilirligi
yeterli degilse kredi temini gerceklesmez.

— Banka kredilerinin bazi durumlarda maliyetleri yiiksektir ¢iinkii sirketler bu tlr
kredileri kullanirken faiz giderinden farkli olarak sigorta, vergi, komisyon ve
hizmet geliri baglig1 altinda maliyetlere de katlanmak zorunda kalir.

— Kredilerin siiresinde 6denmemesi durumunda, bazi bankalar hem kat1 hem de

zorlayici tasfiye yollaria bagvurmaktadir.

%1James C. Van Horne , John M. Wachowicz, Fundamentals of Financial Management, Thirteenth
Edition, Pretice Hall, Pearson Education, 2008, s.658.

$2Nurhan Aydin, Mehmet sen, Niyazi Berk,Finansal Y&netim-1, Anadolu Universitesi Yayint No: 2577,
2012,5.199

%Arnold a.g.e., 5.376-378.
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1.2.2.2.2.Finansman Bonosu

Finansman bonosu kisa vadeli ve teminatsiz bor¢ senedidir. Isletmelerin kisa
sreli fon ihtiyaglarina cevap verme hedefine uygun sekilde genelde bankalar ve blylk
sirketler tarafindan ihra¢ edilen menkul k1ymetlerdir.34 Finansman bonolarinin satisi
halka arz edilerek ya da halka arzedilmeden gergeklestirilebilir. Halka ac¢ik anonim
sirketler, genel kurulun onayindan ge¢mis son yillik bildncoda goriilen ¢ikarilmis veya
O0denmis sermaye Ve yedek akgeler ile yeniden degerleme; deger artis fonunun
toplamindan, varsa toplam zararlar diisiildiikten sonra kalan miktardan fazla bir tutar
olan finansman bonolarini ihra¢ edemez. Halka acik olmayan anonim ortaklarinin ihrag
edebilecekleri azami finansman bonosu tutar1 hesaplanirken yedek akgeler dahil
edilmez. Yeni finansman bonosu ¢ikarilabilmesi i¢in dnceden ¢ikarilan bonolar satilmali
ya da satilmayanlar iptal edilmelidir. Sirketler, ¢ikardiklar1 bor¢ senetlerini piyasaya
satarak kisa siireli fon ihtiyaglarin1 kargilamaya c¢aligir. Finansman bonolari, yatirimci
acisindan bakildiginda kisa vadeli oldugu i¢in faiz riskinden korunma olanagi
sunmaktadir. Finansman bonolari, sahibine belirlenmis bir tarihte 6demeyi temin

etmektedir.
Finansman bonosu tirleri sunlardir:*

o Atipi: Garanti kaydi tasimayan finansman bonolari,

o B tipi: Banka kredisi ile desteklenmis finansman bonolari,

o C tipi: Banka garantisi tagiyan finansman bonolari,

o E tipi: Hazine garantisi tasiyan finansman bonolari,

o F tipi: Bir anonim ortakligin miisterek bor¢lu ve miiteselsil kefil sifati ile

6deme vaadini ihtiva eden finansman bonolari.

%Nurhan Aydin, Sermaye Piyasalari Ve Finansal Kurumlar, Nadir Kitap, Anadolu Universitesi
Yayinlari, 2010, s.29.

®Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 2.Baski, Ankara, Gazi Kitabevi, 2011, s.
403.
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Finansman bonosuyla fon saglamanin faydalari olarak sunlar siralanabilir:®
1) Alternatif yontemlerle kiyaslandiginda daha diisiik maliyetle fon saglanabilir.
2) Uzun islemler ve zaman kaybindan kurtarir.

3) Finansman bonosunun para piyasasinda dolasimi, bonoyu ¢ikaran isletme igin

sayginlik sebebidir.
Sakincalar ise soyle siralanabilir:®’

1) Taninmamus, itibar1 yiiksek olmayan isletmelerin bu yolla fon saglamasi nispeten

daha zordur.
2) Finansman bonolarmin alicilart sinirlidir ve gegmis bir piyasasi yoktur.

3) Bonolar ¢ikaran isletme ile bonolar1 ellerinde bulunduranlar arasinda Kkisisel

nitelikte bir iliski olmadigi igin bonolarin siiresi geldiginde 6denmesi gerekir.
1.2.2.2.2.Tahvil Ihrac

Isletmeler sermaye ihtiyaglarini ¢esitli yontemlerle karsilamaktadir.Bunlardan
biri, uzun vade Ozelligi tasiyan ve sermaye piyasalar1 gelismis olan iilkelerde daha
yaygin sekilde kullanilmakta olan tahvil ihra¢ etme yontemidir. Tahvil ihraci, sirketlere
hem ucuz hem de uzun vadeli kaynak saglama amacini tasimaktadir. Isletmelerin uzun
vadelerde fon saglamadaki en 6nemli kalemi tahvildir.®®Tahvil, bir bor¢ belgesidir,
anonim ortakliklarin uzun siireli borglarina karsilik olarak diizenlenmektedir ve piyasada
dolagim yetenegi vardir. Tahvillerin vadeleri 5 ila 20 yil arasinda olabilmektedir.
Tahvilin vadesi ne kadar uzarsa 6zsermaye islevlerini listlenme olanagi da o oranda
artmaktadir. Tahviller; teminatsizveya teminath olarak ¢ikarilabilmektedir.**Tahvil
sozlesmesiyle sirket, kendisine kredi verenlere belirli bir faiz 6demeyi ve vadesinde de
anaparay1 iade etmeyi taahhiit etmektedir. Bu yiizden tahvil, ihra¢ eden sirket ile tahvil

sahipleri arasinda uzun vadeli hukuki bir bor¢ verme soézlesmesidir.

36Ayd1n, Basak, Coskun,a.g.e.s.205.

37Ayd1n, Basak, Coskun ,a.g.e.s .206.

%Arnold a.g.e., 5.405.

39Niyazi Berk, Finansal Y&netim, 4. Baski. Istanbul, Tiirkmen Kitabevi, 1999, s.327.
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Tahvilin birgok ¢esidi vardir. Genelde gelecekteki 6demelere ve faize ilaveten taninan

haklara gore bir siniflandirma yapilmistir. Tahvil ¢esitleri asagidaki gibidir:40

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)

9)

Suresiz tahviller,

Kuponsuz iskontolu tahviller,

Pay senedine degistirilebilir tahviller,

Pay senedi alma hakki veren tahviller (varant),
Teminath tahviller,

Kaéra katilma hakki veren tahviller,

Dovize, altina, enflasyona vs. indeksli tahviller,
Geri ¢agirilabilir tahviller,

Ikramiyeli tahviller.

Tahvillerin 6zellikleri olarak asagidakiler sayilabilir:**

a)
b)

c)
d)
e)
f)

9)

Tahviller, uzun dénemli finansman ve kredi araci olan borg senetleridir.
Tahviller, dolagim yetenegine sahiptir.

Tahvillerin faiz kuponlari, tahvilden ayrilmissa bunlar bagimsiz nitelik kazanmis
olur ve hamiline yazili tahvil gibi islem goriir.

Tahviller belirli bir 6deme planina gore itfa edilmelidir

Tahvillerin suiresi en az iki yil olmalidir.

Tahvil sahiplerinin,6zkaynak sahipleriyle karsilastirildiginda, gelir ve varliklar
tizerinde Oncelik haklar1 vardir

Tahvil sahipleri isletmenin ortagi olmadiklarindan yonetime katilma haklari

yoktur.

“Karan, a.g.e., s. 377.
“Rafet Yakar, “Sermaye Yapis1 Teorileri ve imkb’ de Ampirik Bir Calisma”, Sosyal Bilimler Enstitiis,
Isletme Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Konya,2011,5.34-35.
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1.2.3.0zkaynak ve Yabane1 Kaynak Arasindaki Farklar

Ozkaynak ve yabanci kaynak arasinda farklar bulunmaktadir. Bu farklar alti
baslik altinda incelenebilir. Birinci baglik olarak “siireyi” ele alalim. Yabanci kaynagin
vadesi uzun olabilir ancak geri 6deme tarihi krediyi verenler tarafindan belirlenmektedir.
Ote yandan 6zsermaye sirketler icin siirekli bir kaynak niteliginde oldugundan bunlarmn
herhangi bir siiresi yoktur. Ikinci baslik olarak “sirket geliri iizerindeki talep hakkina”
bakalim. Borglar sirket geliri Uzerindeki talep hakki konusunda oncelige sahiptir.
Borglanma, faizi de beraberinde getirdiginden sirketin karina bakilmaksizin kullanilan
borcun faizinin édenmesi beklenir. Sirketin karindan, dncelikle borc verenler ve daha
sonra da ortaklar paylarini alir. Ugiincii bashk olarak “sirketin varliklari {izerinde talep
hakkin1” inceleyelim. Sirket tasfiye edilirsesirketin sahip ve ortaklariyla
karsilagtirildiginda, borg verenlerin sirket varliklari tizerinde hak talep etme konusunda
oncelikleri vardir. Sirket ortaklari, bor¢lar 6dendikten sonra kalan bakiyeyi aralarinda
paylasir. Dordiincii baslik olarak da “ydnetime katilma ve denetim hakkini” ele alalim.
Yonetim konusunda sz sahibi olanlar sadece sirkete 6zsermaye saglamis hissedarlardir.
Borg verenler yonetimde dogrudan soz sahibi olamazlar. Ancak buna bir istisna olarak,
dolayl yollardan 6rnegin kredi s6zlesmelerine konulacak 6zel kosullarla ve sinirli olmak
tizere yonetime katilabilirler.Besinci baslik olarak ise “vergi kalkan1” yabanci kaynaklar
acisindan vergi indirme konusunda biiyiik avantajlar saglamaktadir,fakat 6zsermaye
acisindan bu boyle degildir.Altinc1 ve son baslik olarak“vade” acisindan 6zsermaye
kullamiminda stire sonsuzdur. Yabanci kaynakta ise vade sabittir ve belli bir zaman

sonunda siiresini tamamlar.*?

*Damodaran, a.g.e., s. 482-483.
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Tablo 1.1: Ozkaynak ile Yabanc1 Kaynak (Borg) Arasindaki Farklar

Azellikler Ozkaynak Yabanc1 Kaynak

Siire Belirli bir suresi yoktur. | Belirli bir siiresi vardir.

Siirekli kaynaktir. Sire sonunda
6denmesigerekir.

Sirket geliri tizerinde talep | Oncelik hakk: yoktur. Oncelik hakk1 vardir.

hakki Tutar  belirli  degildir. | Tutar1 belirlidir.
Kesinlik yoktur. Kesinlik vardir.

Sirketin varliklari iizerinde | Oncelik hakki yoktur. Oncelik hakki vardir.

talep hakki Tutar belirli degildir. Tutar belirlidir.

Kesinlik yoktur.

Kesinlik vardir.

Yonetime katilma hakki Var Yok
Vergi Kalkan Vergi Indirimi Yok Vergi Indirimi
Vade Sonsuz Sabit

1.3. Sermaye Maliyeti

Finans yoneticisinin amaci sirketin pay senedi fiyatlarini en yiiksege ¢ikarmaktir.

Pay senedi fiyatlarinin maksimize edilmesiyle yonetim, hissedarlarin zenginlesmesine

katk1 saglar. Bu amagla, toplam nakit giris degerinin toplam nakit ¢ikis degerinden

miimkiin oldugunca ylksek olmasini saglamak icin yoneticiler yatirnrm ve finansman

kararlari almalidir (fayda>maliyet)*®.Sirketlerin hedefi hissedarlarin  servetlerini

maksimuma ulastirirken sermaye maliyetini minimuma diisirmektir. Bu hedefe ulagmak

*parrino ,Kidwell,a.g.e.,s.14.
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icin dikkat edilmesi gereken en o6nemli konulardan biri, sermayenin maliyetini
hesaplamaktir. Sermaye maliyeti hesaplamalari zor bir konu olmasina ragmen detayli bir

yaklasimla sermaye maliyetinin hesaplanmasi miimkiindjir.

Bir sirketin yatirimlarini finanse etmek i¢in kullandig1 sermaye; borglar, imtiyazli
pay senetleri, dagitilmayan karlar ve adi pay senetleri i¢cin 6demek zorunda oldugu
bedeldir. Sermaye maliyeti, isletmenin pay senetlerine yatirim yapacak yatirimcilarin
talep etmis olduklar1 getiri oran1 olarak da ifade edilir. Kisacasi, yatirimlardan beklenen
getiriye sermaye maliyeti denir. Bu konu; kredi veren kurumlar ve yatirim yapmak
isteyenler i¢in 6nem tagimaktadir; zira her sirketin riskve getiri oran1 farkli diizeydedir.
Sonug olarak, sermaye maliyeti sirketin yatirimer beklentilerine cevap verebilmek igin
elde etmesi gereken minimum getiri manasindadir.**Sermaye maliyeti sermaye
projesinin yonetim tarafindan kabul edilmesi i¢in gereken getiri oramidir. Yatirimci
parasini en iyi alternatifte degerlendirmek yerine bagka bir aktife yatirdigi igin sermaye
maliyeti bir firsat olarak ele almabilir. Ornegin, bir yatirimda alternatif yatirim
seceneginden elde edilebilecek olan getiriden vazgecilmis olur. Kaybedilen bu getiri
vazgecilen  diger firsattan  kaynaklandigi  ig¢in  firsat maliyeti  olarak
adlandirilmaktadir.*Sirketin performansini  6lgmek veya yeni yatirnm firsatlarini
degerlendirmek i¢in sermaye maliyetini dikkate almak gerekmektedir. Zira sirketin
hedefi sermayeyi diisiik maliyetle kullanmak vesirketin degerini yiikseltmektir. Ote
yandan, fonlarin maliyetini bilmek 6nemlidir. Bir bagka deyisle, sermaye maliyeti sirket
icin gereken kar oranidir. Dolayisiyla sirketler sermaye maliyetini yatirim projeleri i¢in

bir indirim orani olarak kullanmaktadir.

Yatirim firsatlarinin  kiyaslanmasinda ve son kararin verilmesinde sermaye
maliyetinin 6nemi daha da 6ne c¢ikmaktadir. Ote yandan, yoneticiler ve hissedarlar
diistintildiigiinde, sermaye maliyeti ¢cok daha farkli bir anlam kazanabilir. Bunun nedeni

olarak ise hissedarlarin sermaye maliyetini firsat maliyeti olarak gérmelerine ragmen

“Cudi Tuncer Giirsoy, Finansal Yénetim ilkeleri, Dogus Universitesi Yaynlari, Yaym No:l,
, 2007, Istanbul, 5.545,546.
*parrino ,Kidwell,a.g.e.,s.316.
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yoneticilerin bunu yatirim giderleri ve nakit ¢ikisi gerektiren vesirketin gelir tablosunu

etkileyen bir unsur olarak gérmeleri séylenebilir.*®
1.3.1.0zkaynak Maliyeti

Isletme karlihgmi ve basarisini etkileyen Onemli faktdrlerden biri olarak
kullanilan kaynaklarin maliyeti sayilabilir. Kurulusta, sermaye yapisini olustururken ya
da zaman ig¢indeki gelismelerer gore degisiklik yapmak gerektiginde yeterli bir
O0zsermaye olmadan isletmenin siirekli borglanarak faaliyet gosteremeyecegi dikkate
alinmalidir. Sirketler zaman icginde maliyeti yuksek olan sermaye unsurunun payini
azaltip isletme karliligini arttirmaya odaklanmalidir.*’Ozkaynak maliyeti, bir sirketin
piyasa degerinin degismemesi igin sirketin 0zkaynak ile finanse edilen bolimanin
yatirim projelerinin tizerinden elde edilmesi gereken minimum karlilik orani olarak
tammlanabilir.*® Isletmelerin yalnizca 6zsermayelerini yatiim amact ile kullandig
durumlar 6zsermaye maliyeti olarak adlandirilmaktadir. Ekonominin durumu, faiz
oranlari, vergiler vesirketin risk derecesi 0zsermaye maliyetini etkilemektedir.
Ozsermaye maliyeti tic bélimde incelenmektedir. Bunlar adi pay senedi maliyeti, yeni

ihrag edilen pay senedi maliyeti ve dagitilmamis karlarin maliyetidir.
1.3.2.Bor¢ Maliyeti

Isletme faaliyetlerinin dis kaynakla finanse edilmesi halinde, saglanan
sermayenin maliyeti uygulanan belli bir oranla hesaplanan faiz giderleri ile dis kaynagin
bulunmasi sirasinda ortaya ¢ikan diger giderlerin hesaplamaya dahil edilmesi gerekir.*
Dis kaynak kullanildiginda vergiden Onceki ve sonraki sermaye maliyeti
hesaplanmalidir. Bir baska deyisle, kaynagin sirkete verdigipara ile sirketin gelecek
donemlerde bu para icin verecegi faizi ve anapara taksiti olarak 6deyecegi miktar

esitleyen faiz veya iskonto oranina bor¢ maliyeti denmektedir.

*Gordon Donaldson, “Financial Goals and Strategic Consequences”, Harvard Business Review, May
1985.

" Berk ,a.g.e., 5.265.

*8 Horne ,Wachowicz,a.g.e.,s.383.

“Berk ,a.g.e., 5.265.
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Faiz giderleri vergi indirimine tabi oldugundan kuruma vergi kalkani
saglamaktadir. Mali sikintiyla ilgili maliyetleri veriskiarttirmas: sebebiyle agik
maliyetler olarak artan beklenen bor¢ faizi, 6rtik maliyetler olarak da 6zsermaye ve
diger menkul kiymetler gbzardi edilerek bor¢c maliyeti basitce kd (1-T) olarak
hesaplanir. Sirketler, sermaye giderlerini ¢ikarir ve daha sonra net geliri hesaplar.
Kurumlar vergisi net geliri temel almaktadir. Sirket kazangliysa vergi kar getirebilir. Kar
elde edemeyen sirketler, kurumlar vergisi 6demez. Dolayisiyla onlar icin borcun vergi
kar1 yoktur. Bor¢ maliyeti, borcun marjinal maliyetini 6grenmek igin yeni borg
tizerindeki faiz oraniyla hesaplanmalidir bor¢ vergi indirimine tabi oldugundan, borg

maliyeti s6yle hesaplanir:™

kd = tahvil sahipleri veya alacaklilarin beklenen getiri oran1 — vergi tasarruflari
Vergiden sonra bor¢ maliyeti: kd — (kd * T) = kd * (1-T)
kd borg tizerindeki faiz oranini ve T kurumlar vergisi oranini belirtmektedir.
1.3.3.Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti denince genellikle yapilan pratik tanim, isletmenin karariyla
kullanilan fonlarin ortalama maliyetidir. Soylekiagirlikli ortalama sermaye maliyeti;
sirketinkullanmakta oldugu yabanci kaynak, Ozsermaye, adi pay senedi maliyeti,
imtiyazli pay senedi maliyeti, dagitilmayan karlarin maliyeti, amortisman yoluyla
saglanan fonlarin maliyeti, kisa vadeli kredilerin maliyeti, tahvil ¢ikarma maliyeti gibi

kaynaklarin ortalama maliyetidir.

Isletmeler igin sermaye maliyeti, yatirimlardan saglanan getiri oranin1 gosterir.
Bir isletme i¢in teorik olarak, varliklarin finansmaninda yalnizca 6zsermaye fonlarimin
kullanilmast miimkiindiir. Bu durumda sermaye maliyeti ¢ikarilmis olan pay senetlerini
satin alan yatirimcilarin ve isletmenin pay senetlerinden bekledikleri getiri oranindan

olusur. Bununla birlikte, isletmeler sermaye yapilarini olustururken varliklarinin

%Seda Sisman , “Determinants Of The Capital Structure: A Research On The Manufacturing Companies
Listed On The Ise 100” , Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul,
2006,s.9.

23



finansmaninda 6nemli miktarda uzun vadeli bor¢ ve ayni zamanda da imtiyazli pay
senetleri kullanir. Boyle bir durumda sermaye maliyeti, isletmenin ¢esitli kaynaklardan
saglamis oldugu ve gerek 0Ozsermaye, gerekse de bor¢ seklinde kullandig:r fonlarin
ortalamasindan olusur. Sermaye maliyetinin yanlis hesaplanmasi isletmenin gerek
finansman gerekse de yatirnm kararlarini olumsuz etkileyerek isletme degerinin
diismesine neden olacagindan, sermaye maliyetinin dogru belirlenmesi oldukga
onemlidir.>*Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda asil olan borcun
toplam igerisindeki orani ve Ozsermayenin toplam igerisindeki oraninin cari degerler
iizerinden hesaplanmasidir. Ozsermayenin cari degeri olarak sirketin borsadaki pay
senedi fiyat: ile toplam pay senedi sayisimn ¢arpimi kullamilabilir.*?Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (WACC) sirketin finansmaninda kullanilan sermaye ¢esitlerinin (borg
ve Ozsermaye) agirlikli ortalamasidir. Her bir sermaye cesidinin temsil ettigi toplam
sermaye Olcusinde agirliklandirilarak hesaplanir.Sirketin  sermaye maliyeti, sirket
tarafindan  kullanilan tiim finansman maliyetinin agirhikli  ortalamasidir.Bu
agirliklandirmalar tiim sirket degerinin farkli finansman g¢esitleriyle gosterilmesi
anlamina gelir. Her bir finansman ¢esidini bu sekilde agirliklandirarak sirket i¢in yatirim

yapilan her bir dolarin toplam ortalama firsat maliyeti elde edilir. 3

"Nurhan Aydin, Ali Ceylan, Mehmet Basar, Metin Coskun, Hasan Bakir, Finansal Yd&netim,
Anadolu Universitesi Yaymi, No: 779, s.261.

%2Ercan , Ban,a.g.e.,s.214.

53parrino ,Kidwell,a.g.e.,s. 432 .
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Agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir:
WACC =ke { E/(E+D)} + kd { D /(E+D)}

Formiildeki sembollerin anlamlar1 asagida verilmistir:

ke= Ozkaynaklarin maliyeti

kd= Yabanc1 kaynaklarin maliyeti (vergi harig),

ke= Imtiyazli pay senetlerinin maliyeti

E= Ozkaynaklarin piyasa degeri

D= Yabanc1 kaynaklarin piyasa degeri

AOSM olarak kisaltilan agirliklt ortalama sermaye maliyeti, Sermaye
bilesenlerinin agirlikli ortalama maliyetinin toplamidir. AOSM, sirketler tarafindan
projelerin net bugilinkl degerini hesaplamak i¢in indirim orani olarak kullanilmaktadir.
AOSM projenin karlihigindan daha yiiksek ise finans yoneticileri yatirnm yapmaz.
Dolayisiyla, sirketler igin AOSM'yi hesaplamak 6nemlidir. AOSM en aza indirildiginde
yatirim projelerinin net bugiinkii degerindeki artisin yani sira net nakit akisi vesirketin
degeri artmaktadir. Sonu¢ olarak minimum AOSM, sirketin degerini maksimuma
ulagtiran indirim oramidir. Sirketler yeni bir projeye yatirim yaptiklarinda ek sermaye
maliyetini bilmek ister. Bu sebeple AOSM'nin gelecekteki sermaye maliyeti oldugunu
bilmek ©nem tasimaktadir. Dolayisiyla AOSM'yi hesaplarken dikkatli olmak
gerekmektedir. Bu noktada, eski oranlar yerine borcun ve 6zsermayenin piyasa degeri
kullanilmalidir. Eski oranlar sirketin onceki performansiyla ilgili bir fikir verir ancak
yeni yatirimlarda kullanilmak iizere ek sermaye maliyetini hesaplanmasinda pazar

degerleri biiylik 6nem arz etmektedir.>

54Sisman,a.g.e.,s.l4.
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AOSM= [(borcun orani)*(vergi sonrasi bor¢ maliyeti)] + [(imtiyazli pay senedinin
orani)*(imtiyazli pay senedi maliyeti)] + [(ana sermayenin orani)*(ana sermaye

maliyeti)]
AOSM= wd*kdt + wps*kps + we*ke

Sirketin 0zSermayesi, artan kaldira¢ sebebiyle 0zsermaye maliyetinden daha
riskli ve yiiksek olacaktir. kd'nin sabit kaldigin1 diisiinsek bile ks kaldiragla birlikte
artmaktadir. ks'deki artiy AOSM'yi sabit tutmak icin tiimiyle yeterlidir. Sirketler
sermaye yapilarini optimum sermaye yapisina gore degistirmektedir. Yoneticiler borg
seviyesinin optimumdan daha fazla oldugunu disiiniirse iflas tehdidine gore karar

vermektedir.
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IKINCi BOLUM

SERMAYE YAPISI YAKLASIMLARI VE SIRKET
PERFORMANSI

2.1.Sermaye Yapisi Yaklasimlari

1950’li yillardan bugiine finans literatlirinde sermaye yapisina dair bir¢ok farkli
teori Uretilmistir. Farkli dayanak noktalar1 olan bu teoriler asil olarak bir sirketin
Sermaye yapisinin sermaye maliyeti Ve pazar degeri iizerindeki etkisini aciklamaya
calismaktadir.’ Sermaye yapisiyla ilgili teorilerde klasik ve giincel teoriler seklinde bir
ayrim yapilmaktadir. Net gelir teorisi, net faaliyet geliri teorisi, Modigliani-Miller teorisi
ve geleneksel teori klasik teoriler iginde sayilmaktadir. Giincel teoriler olarak ise denge

teorisi, finansal hiyerarsi teorisi, vekalet Teorisi teorisi ve sinyal teorisi vardir.

Geleneksel olarak ekonomi alaninda kullanilan analitik yontem ve metotlarin finans
alaninda da kullanilmasiyla birlikte sermaye yapis1 kavrami, sirketlerin sermaye
yapilarim1 degistirerek sermaye pay senetlerinin piyasa degerini maksimize etmeleri ve
maliyetlerini minimize etmeleri kapsaminda incelenmeye baslanmistir. Sirketin borg
tutarm1 belli bir noktaya (optimal sermaye yapisi) kadar yiikselterek piyasa degerini
artirabilmesi finans literatiiriiniin en merak uyandiran inceleme konularindan biri

olmustur.2

'Dilek Demirhan ,“ Sermaye Yapisim Etkileyen Firmaya 6zgii Faktorlerin Analizi: IMKB Hizmet
Firmalari Uzerine Bir Uygulama”, Ege Academic Review,9(2), 2009,5.677-697 .

“Stewart C. Myers, “The Capital Structure Puzzle”, The Journal of Finance, Volume: 39, Issue: 3, 1984,
s. 575-592.
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2.1.1 Klasik Sermaye Yapis1 Yaklasimlar:

Klasik  sermaye yapist  yaklasimlari, sirketlerin  sermaye  yapisindaki
farkliliklarinin,sirket de8eri ve sermaye maliyetini nasil etkiledigini belirten

yaklagimlardir. Bu yaklagimlarin dayandigi varsayimlar su sekilde siralanmaktadir:®

a) Bu tiir yaklagimlarda gelir vergisinin olmadigi varsayilmaktadir.

b) Sirket, gelirlerinin tamamini kar pay1 olarak dagitmaktadir. Boylece kar payi
politikasini analize dahil etmek gerekmemektedir.

c) Pazardaki tim yatinmcilar igin, her sirketin kara yonelik beklentileri ayni
olmaktadir.

d) Sirketin faaliyet gelirinin artmayacagi beklenmektedir. Gelecekteki biitiin
donemler icin beklenen degerler, cari donem gelirleri ile ayn1 olmaktadir.

e) Yatirim tekliflerinin birden ¢ok olmasi isletmedeki risk bilesimini etkilemez.

Boylece isletme riskinin sabit kaldigi kabul edilir.
2.1.1.1.Net Gelir Yaklasim

Net Gelir Yaklagimia gore sermaye yapist ile sirket degeri arasinda bir iliski

mevcuttur.

Net gelir yaklasimi, sermaye yapisinin  olusumu vesirket degerinin
belirlenmesinde kaldirag faktorinu (Borg/Ozsermaye) en etkili bicimde dikkate alan
yaklagimdir.Bu yaklagimin varsayimlarina gore ,isletmenin borglanma ve 0zsermaye
maliyetleri , sermaye yapisi ne olsursa olsun sabit kalir . Bu sebeple ,bir isletme sermaye
yapist degistirmek suretiyle , piyasa degerini yiikseltmek , ortalama sermaye maliyetini
diigirmek olanagina sahiptir.*Bu yaklasim kapsaminda,bir sirketin sermaye yapisini
degistirerek ve borglanarak ortalama sermaye maliyetini diisliriip sirketin cari piyasa

degerini arttirabilecegi One siirlilmektedir. Bu yonde iki dayanak bulunmaktadir.

%James C. Van Horne ,Financial Management and Policy, Second edition , New Jersey, Englewood
Cliffs Prentice-Hall ,1971,5.201.
*Ceylan, Korkmaz, a.g.e. ,s.241.
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Bunlardan birincisi, bor¢lanma maliyetinin 6zsermaye maliyetinden daha az olmasidir.
Ikincisi ise, sirket ne kadar borglanirsa borglansm, borglanma maliyeti ve 6zsermaye

maliyetinin cesitli sermaye yapilart icin degismemesidir.

Net Gelir yaklasimi, hem isletmenin toplam sermaye maliyetinin hem de piyasa
degerinin borg/0zsermaye oranindan etkilenecegini iddia etmektedir. Bu yaklasima gore,
borclanma maliyeti 6zkaynak maliyetinden daha az oldugu icin isletmeler sermaye
yapilart icerisinde bor¢ kullanarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini azaltma ve
boylece piyasa degerlerini arttirma imkanina sahiptir. Net gelir yaklasimi, butln
sermaye bilesimlerinde hicbir kaynagin maliyetinin degismedigini ve borglanma
maliyetinin 6zsermaye maliyetinden daha diisiik oldugunu kabul etmektedir. Bu yiizden
kaynak yapisinin bor¢ lehine degismesi halinde, isletmenin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti diismekte ve piyasa degeri artmaktadir. Bor¢ maliyeti ile 6zsermaye maliyeti
arasindaki fark ne kadar biiyiik ve bor¢ oranmi toplam kaynaklar igerisinde ne kadar
yuksek olursa isletmenin piyasa degeri de o kadar artacaktir. Bu yaklasimda
bor¢clanmanin isletmenin finansal riskini artiracagi ve bununla yeni borc¢lanmalarin
maliyetinin ylikselecegi, ayn1 zamanda 6zsermaye koyanlarin da daha yiiksek bir getiri
talebinde bulunacaklari dikkate alinmamaktadir.® Bu yaklasim kapsaminda, ortaklara
diisen ké@r paymin, sabit varsayilan bir Kkapitalizasyon orani ile sermayeye
doniistiirtildiigli savunulmakta ve toplam kapitalizasyon oranimnin sirketin kaldirag orani
ile ters orantili oldugu one siiriilmektedir.’Net gelir yaklagimina gore, sirket miimkiin
olan en yliksek kaldirag asamasini kullanarak optimal sermaye yapisina ulagmaktadir.
Sirketin piyasa degeri, borcun piyasa degeri ile Ozsermayenin piyasa degerinin

toplamindan olusmaktadir.

*Gizem Ozsirkinti, “ Sermaye Yapisinin Firma Performansi Uzerine Etkisi: Borsa Istanbul’a Kote Edilmis
Imalat Sirketleri Uzerine Bir Arastirma”,Yiiksek Lisans Tezi, Cag Universitesi ,Sosyal Bilimler Enstitisii ,
Adana / Haziran 2014, s.24.

6 Aydm, Ceylan, Basar, Coskun, Bakir, a.g.e., s.277.

’ Meral Tecer, “Isletmelerde Sermaye Maliyeti”, Tiirkiye Ve Orta Dogu Amme idaresi Enstitiisii
Yayinlar: No: 188, Ankara, 1980.
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Net gelir yaklasiminda bir isletmenin yabanci kaynak/6zsermaye orani ile

sermaye maliyeti ve piyasa degeri arasindaki iliskiler asagidaki sekillerde gosterilmistir.®

Sekil 1:Net Gelir Yaklasimi

Fonlarin M
Maliyeti

Ki

Borg/Ozsermaye (%)

Firma Degeri A
(v)

Borg/Ozsermaye (%)

Kaynak:Akgii¢,a.g.e., 5.487-488.

Sekil 1’de gorildiigii gibi, borg orani arttig taktirde ortalama sermaye maliyeti

(ko) diismekte, sirket degeri artmaktadir. Buna gore, sermaye yapisinda meydana

8Akg(](; Oztin, Finansal Y6netim, 9. Baski, Avciol Basim Yayin, Istanbul, , 2011,s. 487.

30




gelecek bir degisiklik, 6zsermaye (ke) ve borglanma maliyetlerinde (ki) herhangi bir

degisiklige neden olmayacaktir.
Bu yaklasim iki temel varsayima dayanmaktadir. Bu varsayimlar sunlardir:

(i) Ozsermaye maliyeti bor¢ maliyetinden daha yiiksektir.

(i)  Ozsermaye maliyeti ve yabanci kaynak maliyeti sirketlerin cesitli
Sermaye yapilari i¢in sabit kalmaktadir. Yabanci kaynakla finansman,
sirketin uzun sirede net faaliyet geliri yaratma kapasitesini de
etkilemektedir. Agir faiz ve ana para 6demeleri, sirketin likit fonlarini
azaltaraksirketinyeni karli yatirnmlar gelistirmesini engeller. Hatta asiri

hallerde likidite sorunusirketlerin tasfiyesine dahi yol agabilir.

Bu nedenle birgirketin 6zsermaye yerine bor¢ kullanma yoluyla piyasa degerini

stirekli yiikseltecegi goriisii her zaman gecerli olmayabilir.
2.1.1.2.Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklasimi David Durand tarafindan 1952 yilinda yazdigi
makalede tanimlanmistir. Bu yaklasimda, net gelir yaklasiminin aksine sermaye yapisi
ile sirketin piyasa degeri arasinda bir iliski yoktur vesirketin sermaye yapisindaKki
degismelerin sirket degerini etkilemedigi ongoriiliir.’Sirket degerinin tiim hallerde sabit
kalacagr varsayimi ortaya konmustur. Net faaliyet geliri yaklasimi, net gelir
yaklagiminin karsiti bir gorlstedir. Net gelir yaklasiminda sirketin sermaye yapisinda
degisiklik yaparak sirketinpiyasa degerinin yikseltilebilecegi savunulurken, net faaliyet
geliri yaklasiminin temel varsayimi farkli sermaye yapilari i¢in ortalama sermaye
maliyetinin sabit kaldigidir. Yani; agirlikli ortalama sermaye maliyetinin, sermaye
maliyetinin ve finansal kaldiracin degistirilmesiyle isletme degerinin degismeyecegi
ifade edilmektedir.®Bu yaklasimi savunanlara gore, isletme riski ve yatirimlarindan

sagladig1 gelirin dagilimi benzer olan iki isletme ayni beklenen getiri oranina veya

°David Durand,"Costs of debt and equity funds for business: trends and problems of measurement”,
Conference on research in business finance, NBER, 1952.
Horne, Wachowicz, a.g.e. s.383.
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piyasa degerine sahip olacaktir. Dolayisiyla bir isletmenin degeri, net faaliyet gelirinin
sabit bir ortalama sermaye maliyeti kullanilarak bugiline indirgenmesi ile elde edilir.
Yaklagimin temel varsayimi olan kaldirag derecesinin dikkate alinmamasi, kaldirag
seviyesinin isletme degerinden bagimsiz oldugu goriisiiniin desteklendigini gdosterir.
Haliyle sermaye yapisinin isletme degeri ilizerinde etkisi yoktur. Sonug olarak, isletme
finansmaninda bor¢lanma yoluna ne kadar basvurulursa basvurulsun pay senetlerinin

degeri bundan etkilenmeyecektir.™

Sekil 2:Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Firma Degeri

Sermaye Maliyeti (%)

Borg/Ozsermaye Borg/Ozsermaye

Kaynak: Ceylan, Korkmaz,a.g.e., 2012, 5.240

Sekil 2°de , kaldirag kullanimindaki artis sermaye maliyetini etkilememektedir.
Sirket finansman igin borca bagvurdugu takdirde 6zsermaye maliyeti bununla orantili
olarak artmaktadir. Sirkete ortalama sermaye maliyetinden daha ucuz fon saglandiginda
O0zsermaye maliyeti ylikselmekte fakat ortalama sermaye maliyeti ayni1 kalmaktadir.
Ortalama sermaye maliyeti, sirketin Sermaye yapisini Ve piyasa degerini
etkilememektedir. Higbir sermaye yapisisirket degerini etkilememektedir. Hepsi sirket
i¢in esit degerdedir.12 Bu yaklagimin en 6nemli sonucu, sermaye yapisini degistirerek

ortalama sermaye maliyetini diislirme vesirket degerini arttirma olanagi olmadigina gore

“Aynur Canki, “Finansal Performans Olgiimiinde Sermaye Yapisinimn Etkisinin Degerlendirilmesi: Borsa
Istanbul’da Bir Uygulama”, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, Yiksek Lisans Tezi,
[zmir, 2014.

2Ceylan, Korkmaz, a.g.e. ,5.241.
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sirketler i¢in tim sermaye yapilarinin ayni oldugu ve optimal bir sermaye yapisinin

olmadigidir.
2.1.1.3.Modigliani ve Miller Yaklasimi

Modigliani ve Miller (1958) tarafindan ilk kez giindeme getirilen sermaye yapisi
yaklasimi kapsaminda piyasalarin mitkkemmel isledigi savunulmustur. Yani vergileme,
iflas maliyetleri, temsilci maliyetleri ve piyasa aksakliklarinin olmadigi durumlarda
isletmelerin sermaye yapilarinin isletme degerini etkilemedigi, bor¢lanma miktarini
degistirmekle isletme degerinin arttirilamayacag ileri siiriilmiistiir. Baska bir deyisle
isletme degeri; vergiler, asimetrik bilgi, isletme iflasi géz Oniinde bulundurulmadigi
takdirde sermaye yapisindan bagimsizdir. Buna ek olarak ayni siniftaki isletmeler ile pay
senetleri arasinda tam korelasyon mevcuttur. Kisacasi, isletmeler birbirlerini ikame
edebilir.'*Ancak bu makaleden bes yil sonra sermaye yapisina iliskin olarak Modigliani
ve Miller (1963) tarafindan yayimlanan ikinci makalede verginin sermaye yapisi lizerine
etkisi aragtirllmigtir. Sonug olarak, sirketlerin borg¢lanma karsiligi 6dedigi faizlerin
vergiden diigiilmesi anlamina gelen ve finans literatiiriine ‘“vergi kalkani” olarak
gecenavantaj nedeniyle sirketlerin bor¢lanmayi tercih edecegi belirtilmistir. Bagka bir
deyisle, isletmelerin bor¢ kullanimi verginin olmadigi ortamda 6nemsizken vergili
ortamda bor¢ kullanimi arttikga borcun sagladigi vergi tasarruflart nedeniyle isletme
degeri de buna bagli olarak artmaktadir.'*Bu yaklasima gore, bir isletmenin sermaye
yapisini degistirmek o isletmenin sermaye maliyetini Ve igletme degerini etkilemez.
Finansal kaldirag derecesi ne olursa olsun isletmenin sermaye maliyeti degismeyecektir.
Yatirim yapanlarin rasyonel hareket ettigi ve kusursuz piyasalarim bulundugu bir
dinyada, birbirinin ayni iki sirketinkaldira¢ dereceleri farkli olmasina ragmen ayni

toplam piyasa degerine sahip olduklarini ifade etmektedir.™

¥ Franco Modigliani, Merton H. Miller ,“The Cost of Capital, Corporation Finance and The Theory of
Investment” , The American Economic Review, Cilt:3, 1958, 5.261-297.

“Franco Modigliani, Merton H. Miller,"Corporate income taxes and the cost of capital: a correction” , The
American Economic Review, 1963, s. 433-443.

Anne P. Villamil,"The Modigliani-Miller Theorem" , The New Palgrave Dictionary of Economics,
Second Edition. Eds. Steven N. Durlauf and Lawrence E. Blume. Palgrave Macmillan, 2008.
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Modigliani-Miller yaklasimi bazi temel varsayimlara dayanmaktadir. Franco
Modigliani ve Merton H. Miller tarafindan gelistirilen bu yaklasimin dayandigi

varsayimlar su sekilde siralanabilir'®;

a) Sermaye piyasalari kusursuzdur, miikemmeldir ve etkindir. Bu piyasalarda
tam rekabet kosullar1 gecerlidir.

b) Gelecek donemlerde elde edilecegi tahmin edilen faaliyet gelirleriyle
olasilik dagilimi i¢in beklenen degerler, cari faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilimi ile aynidir.

c) Sirketler, es risk gruplarina boliinebilir. Ayni siiftaki tiim sirketler, ayni
isletme risk derecesine sahiptirler.

d) Gelir tizerinden alinan kurumlar vergisi mevcut degildir. (Bu varsayim daha
sonradan kaldirilmistir.)

e) Yatirnmcilar sirketlerin gelecekteki getirileri ile ilgili olarak homojen
beklentilere sahiptir.

f) Iflas maliyetleri yoktur.

g) Gelecekteki nakit akimlarinda bir biiyiime s6z konusu degildir.

Modigliani-Miller ii¢ temel 6nerme ileri siirmektedir. Bunlar asagidaki gibidir:
Modigliani-Miller’in I. Onermesi

Herhangi bir igletmenin toplam piyasa degerinin, isletmenin sermaye yapisindan
bagimsiz oldugu kabul edilmektedir. Bu O6nermeye gore, bir isletmenin AOSM’nin
borg/6zsermaye oranindan bagimsiz oldugu ve sermaye yapisinda bor¢ Kullanmayan
yani tamamen Ozsermaye ile finansman saglayan isletmenin sermaye maliyeti, bor¢
kullanan isletmenin sermaye maliyetine esittir.'”Modigliani-Miller’in I.6nermesine gore;
ayni risk sinifinda bulunan sirketlerin, varliklarim1 6zkaynak ya da yabanci kaynak ile

finanse etmeleri sirket degerinde bir degisiklige yol agmayacaktir. Eger ayni risk

Horne a.g.e., 5.211.
YRichard Pike, Bill Neale. Corporate Finance and Investment Decision Strategies, 4th Edition,
Harlow, England, Prentice Hall, 2003, s.524.
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kategorisinde bulunan iki sirketten biri tamamen 6zkaynak ile digeri hem 6zkaynak hem
de yabanci kaynak ile finanse edilmigse, bu iki sirketin piyasa degerleri tam rekabet
piyasasinda ayni olacaktir.Ancak bu onermede hem vergi dikkate alinmamaktadir hem

de Net Faaliyet Geliri Yaklagimi desteklenmektedir.
Yatirim yapilmadan Once sirketin piyasa degeri su sekilde gosterilebilmektedir:
Vo= Xo
V= Kaldiragh Sirket Degeri
X= Kaldiragsiz SirketDegeri
Modigliani-Miller’in IT. Onermesi

Modigliani-Miller’in ilk Onermesi sermaye maliyetiyle ilgiliyken, ikinci
Oonermesi hissedarlar tarafindan beklenen getiri orantyla ilgilidir. S6yle ki, isletmenin
agirlikli ortalama sermaye maliyeti ¢esitli yabanci kaynak ve 0zkaynak oranlari i¢in ayni
kalmaktayken yabanci kaynagin maliyeti 6zkaynaktan diisiiktiir. Isletme yabanc1 kaynak
ile finansman saglamaya devam ettikce 6zkaynagin maliyeti de artacaktir.'® Modigliani-
Miller'e gore, 6zkaynaklara iligkin toplam risk; is riski ve finansal risk olmak tzere iki
ana unsurdan olusmaktadir. Is riski, sirketin Uretim ve satis faaliyetleri ile ilgili sahip
oldugu iktisadi varliklarin &zelliklerinden kaynaklanan risktir ve is riski sermaye
yapisindan etkilenmemektedir. Finansal risk ise, tamamen bor¢lanma politikasi
tarafindan belirlenen risktir. Yabanci kaynak/0zkaynak orani arttikga is riski sabit
kalirken, finansal risk yiikselecegi igin Gzkaynak maliyeti yiikselir. Isletme riskini
agirlikli ortalama sermaye maliyeti belirlerken, finansal riski yabanci kaynagin
Ozkaynaga oran1 belirlemektedir. Isletmeler borglanma seviyesini artirdiginda
hissedarlar bu artan bor¢lanmaya karsilik daha yiliksek bir getiri orani talep
etmektedirler. Isletmeler bu artan finansal risk icin hissedarlarma risk primi oderler.

Dolayisiyla 6zkaynak maliyetindeki artis, daha ucuz olan borcun agirlikli ortalama

B e.,5.525.
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sermaye maliyetinin yarisma esit oluncaya kadar devam eder.*Ozetle, beklenen

Ozsermaye getirisi ile kaldira¢ orani arasinda dogrusal bir fonksiyonu vardir.
Modigliani-Miller’in III. Onermesi

Modigliani-Miller’in III. 6nermesi ise iflas maliyetleri ve temsilci maliyetlerinin
dikkate alinmasiyla kaldiracin kullanilmasinin belli bir seviyeye kadar sirketi olumlu
etkiledigini, bu seviyeden sonra ise sirketin degerini disiirdiiginii savunur.?’
Modigliani-Miller’in III. 6nermesine goére bu durum finansal sikinti ve temsilci
maliyetlerinden ilerigelmektedir. Finansal sikinti maliyetleri, kredi aganlara verilen
sOzlerin yerine getirilmemesi veya Odemede =zorlugu c¢ekildiginde karsilasilan
maliyetlerin biitiinii anlamina gelmektedir. Temsilci maliyetleri isesirket yoneticileri ile
hissedarlar, hissedarlar ile kredi verenler arasindaki zit yonlii kazang beklentileri sonucu

ortaya ¢ikan maliyetleri kapsamaktadir.
2.1.1.4.Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim optimal sermaye yapisi varhigindan ele alinmistir. Bu
yaklagima gore sirketin sermaye yapisi icerisindeki bor¢clanma duzeyi, belirli bir diizeye
kadar sirket degerini arttirmaktadir fakat optimal diizeye ulagildiktan sonra borcun
maliyeti artacagindan sirketin cari piyasa degerinin ayn: oranda disecegi varsayim: 6ne
stirilmiistiir. Geleneksel yaklagima gore, sirketin bir tek optimal sermaye yapist vardir
veisletme yoneticisi finansal kaldirac ihtiyatli kullanarak igletmenin toplam degerini
arttirabilir. Bu yaklagim, net gelir ve net faaliyet geliri yaklagimlarinin arasinda yer
almaktadir. Bu yaklasima gore sirket finansal kaldirag faktoriinden faydalanarak
sermaye maliyetini diislirebilir ve piyasa degerini arttirabilir. Bagka bir deyisle,sirket
optimal sermaye yapisina ulasmadan Once kaldiraci artirarak sermaye maliyetini

diisiirebilir.”*Borcun maliyetinin 6zkaynak maliyetinden az olmasi sermaye maliyetini

parrino ,Kidwell, a.g.e.,s.532.

“*Merton H. Miller, "The Modigliani-Miller propositions after thirty years”, The Journal of Economic
Perspectives, 1988, s. 99-120.

!Horne ,Wachowicz,a.g.e.,s.455.
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azaltacaktir. Agirlikli ortalama kaynak maliyetinin en az girket degerinin ise en yliksek
oldugu durum optimal sermaye yapisini ifade eder.

Geleneksel yaklagimda, sirketler tiikettikleri yabanci kaynak miktarini
cogalttiklar1 takdirde sermaye maliyetini asagiya ¢ekebilmekte ve boylelikle de piyasa
degerlerini arttirabilmektedir. Ancak bu siirekli devam edebilecek bir durum degildir.
Sirkette finansal yap1 riske girdik¢e yatirnmcilarin getiri beklentisi artacaktir. Ayrica
kredi veren kurumlar da kredi faizlerini arttiracaktir.?*Sirket optimal sermaye yapisina
ulastiktan sonra ek olarak bor¢ aldigi taktirde 6zsermaye ve bor¢ maliyetinde artis yani
sermaye maliyetinde ylkselme vesirketin piyasa degerinde diisme meydana gelecektir.
Sirketin sermaye yapist riskli hale geldik¢e finansal risk de buna bagl olarak
artmaktadir. Dolayisiyla borg verenler, artan riskleri hesaba katarak teminat isterler veya

verecekleri kredilerin faizlerini arttirabilirler. Sonug olarak kaynak maliyeti ylkselir.

Geleneksel yaklasimda bor¢/6zsermaye oranindaki degismenin sermaye maliyeti

ve sirket degeri iizerindeki etkisi asagidaki sekillerde gosterilmistir

?2Sacid Babapour , “Sermaye yapisi ile ekonomik katma deger iliskisi”,Yiiksek Lisans Tezi ,Gazi
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara ,2008,5.32.
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Sekil 3 :Geleneksel Yaklagim

Sermaye Maliyeti(%6) i

Firma Degeri (V] Borg/Firma DeJeri

Borg/Firma Degeri

Kaynak:Ercan , Ban,a.g.e.,s.243

Sekil 3’de goriildiigli iizere yabanci sermaye maliyeti 6zsermaye maliyetinden
daha az oldugundan, sirketler belirli bir noktaya kadar yabanci kaynak kullanarak
ortalama sermaye maliyetini diisiirebilir. Ancak sirketlersinirsiz diizeyde borglanarak
ortalama sermaye maliyetini azaltamazlar ¢ilinkii yabanci kaynak/Gzsermaye orani
optimal diizeyi astiktan sonra finansal risk artmaktadir. Ayrica sirketler optimal diizeyi
astiklar1 taktirde sirket igin yiiksek faiz oranlar1 ve ek guvenceler talep edilecektir.
Sirketler optimal sermaye maliyetine ulastiklarinda yabanci kaynak kullanimina devam
ederlerse ortalama sermaye maliyeti yikselecek ve bu durum sirketin piyasa degerini

diisﬁrecektir.z3
2.1.2.Giincel Yaklasimlar

Modigliani-Miller’in gelistirdikleri varsayim gercege uygun olmadigindan, bu
varsayimlardan yola cikarak literatiirde yeni teoriler iretilmistir. Baska bir deyisle,
Modigliani-Miller’in olusturduklar1 “iitopik diinyada” g6z Oniinde bulundurmadiklar

vergi faktoru, iflas maliyeti, asimetrik bilgi, temsilci maliyetleri gibi faktorler de dikkate

“Ercan , Ban,a.g.e.,s.243.
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aliarak isletmelerin sermaye yapisi kararlarin1 daha gercekei bir sekilde tespit etmeye
yonelik teoriler olusturulmustur. Finans literatiiriinde ortaya ¢ikan ve kullanilan optimal

sermaye yapisini agiklamaya yonelik gelistirilen dort temel teori sunlardir:
e Denge Teorisi (Trade-off Theory)
e Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory)
e Vekélet Teorisi (Agency Theory)
e Sinyal Teorisi (Signalling Theory)
Bu teoriler asagida kisaca agiklanmustir.

2.1.2.1.Denge Teorisi ( Trade-Off Theory )

Kraus ve Litzenberg’in (1973) calismalar1 sonucu ortaya cikmustir. Sirketlerin
optimal sermaye yapisi belirlenirken vergi kalkanindan elde edilen avantaj ile iflas ve
temsilci maliyetlerinin dengelenmesi gerektigi Ongoriilmistiir.  Sirketlerinyabanci
sermaye ile 0Ozsermaye arasinda optimal bir dengeyi saglamasi gerektigi
savunulmaktadir. S6zii gecen optimal sermaye yapisina ulasabilmek icin, sirketin
mumkin olan en distk seviyede Ozsermaye maliyetini kapsayan sermaye yapisini
secmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Buna gore, ¢ok karl sirketlerin borg tizerindeki
finansal yukiin vergi matrahindan indirimi sonucu elde edilen vergi avantajini arttirmast
icin daha ¢ok yabanci kaynak kullanmalar1 gerekir. Fakat asir1 bor¢lanmanin sirketi iflas
durumuna getirecegi ve bunun kaginilmaz olacag: belirtilmektedir. Isletmelerin daha az
ya da daha c¢ok bor¢lanma politikalariyla ilgili bu iki farkli goriis, vergi avantajini
maksimum seviyeye ¢ikarmak ve iflas riskini de minimuma indirmek seklinde sirketleri

optimal borg seviyesine ulastirabilmek i¢in bir ¢6ziim yolu bulmaya itrni§tir.24

1976 yilinda Meckling tarafindan ortaya atilan dengeleme teorisinin temelini
temsilci maliyetleri, iflas ve finansal sikinti maliyetleri gibi kavramlar olugturmaktadir.

Dengeleme teorisine gore; bor¢lanma diizeyindeki artis, iflas ve temsilcilik maliyetlerini

%Alan Kraus, Robert H. Litzenberger, “A State-Preference Model of Optimal Financial Leverage”
Journal of Finance, 28(4) , 1973, 5.911-922.
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arttiracaktir bu da sonug olarak isletme degerini azaltacaktir. Bu sebeple optimal
sermaye yapisi, bor¢tan gelen faydalar ile borctan kaynaklanan temsilci maliyetlerinin
dengelenmesi  yoluyla  olusturulabilmektedir.®>Myers’in  dengeleme  teorisine
gore;sirketlerin sermaye yapisi1 kararlari, vergi avantaji ve finansal sikinti maliyetleri
arasinda bir denge kurularak verilmektedir.ZGBradIey ve arkadaslarinin ¢alismasinda ise
temsil maliyeti ile iflas maliyetleri finansal sikinti maliyetleri olarak tanimlanmis ve
finansal sikinti maliyetleri ile bor¢glanma arasinda negatif bir iliski oldugu
belirtilmistir.?’ Denge teorisi, sirketin sermaye yapisi kararlarin1 verirken yabanci kaynak
kullanimimin sagladigi vergi avantaji ile finansal sikinti maliyeti arasinda yapilan
dengelemeye dayanmaktadir. Sirket yetkilileri tarafindan minimum 06zsermayenin
maliyetini kapsayan sermaye bilesimini segilerek, optimal sermaye yapisinin
olusturulmasi ve belirlenmesi amaglanmaktadir.®®Baska bir deyisle, dengeleme teorisine
gore igletmeler optimal sermaye yapilarint belirlerken bor¢ kullanma karari konusuna
gelindiginde borcun marjinal maliyeti ile marjinal faydasini géz Oniinde tutmaktadir.
Borcun marjinal faydasinin marjinal maliyetine esit oldugu noktada borg
kullanmaktadirlar.Borcun maliyetinden demek istenilen iflas ve temsilci maliyetidir.
Borcun faydasi ile de bor¢lanmadan kaynaklanan faiz giderlerinin vergi matrahindan
diisiilmesine imkan taniyan vergi kalkam etkisi belirtilmektedir.”*Sermaye yapisinin
dengeleme kuraminda, yoneticilerin bor¢ maliyeti ve elde edilen fayda arasindaki
dengeye dayanan Gzel bir hedef sermaye yapisi sectikleri belirtilmektedir. Bagka bir
deyisle, bu kuramda yoneticilerin sirket i¢in optimal sermaye yapisini belirlerken
bor¢clanmanin 6deme maliyeti ve faydasi arasinda bir denge kurduklar1 savunulmaktadir.

Dengeleme kuraminin temelinde,sirketinaz miktarda bor¢ finansmani kullanarak faiz

®William H. Meckling, “Values and the Choice of the Model of the Individual in the Social Sciences”,
Swiss Journal of Economics and Statistics, Vol. 112, No. 4, 1976, 5.545-560.

®Myers, a.g.e. ,5.575-592.

*’Michael Bradley, Gregg A. Jarrell, E. Han Kim ,“On the Existence of an Optimal Capital Structure”,
Journal of Finance, Vol. 39, No. 3, 1984, 5.857-878.

%Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrey F. Jaffe, Corporate Finance, 6th Edition, McGraw
Hill Company,2002, s. 433.

»Ahmet Zafer GULSEN, Ozge ULKUTAS,“Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Finansman Hiyerarsisi
Teorisi ve Odiinlesme Teorisi: IMKB Sanayi Endeksinde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir Uygulama”,
ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:8, Say1 15, 2012,s. 49-59.
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vergi kalkani ve borglanma nedeniyle olusan diger faydalardan yararlanmasi yer

almaktadir.*
2.1.2.2 Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory )

Sirketlerin sermaye yapisinin nasil belirlendigine iliskin yapilan ¢alismalara 151k
tutan diger bir kuram ise finansal hiyerarsi kuramidir. Finansal hiyerarsi kuraminda,
farkli sermaye tiirlerinin farkli maliyetlere neden oldugu ve bu durumun yoneticilerin
finansman kararlarini, finansal bir hiyerarsi cergevesinde aldigi savunulmaktadir.
Yoneticiler oncelikle en ucuz sermayeyi secer ve daha ucuz sermaye kaynaklari
tiikendiginde sirasiyla daha yiiksek maliyetli sermaye kaynaklarina yonelir. Finansal
hiyerarsi kuramina gore yoneticiler 6ncelikle en ucuz sermaye kaynagi olarak gordiikleri
dagitilmamis karlar1 kullanir, daha sonra bor¢lanmaya basvurur, en pahali yontem olarak

gordiikleri dis kaynakli sermaye artirimina ise en son yt')nelir.31

Finansal hiyerarsi teorisi ilk kez Myers ve Majluf (1984) tarafindan ortaya
atilmistir. Buna gore, yatirimlarint finanse etmek isteyen isletmeler oOncelikle ic
kaynaklar (6zsermaye, dagitilmamis kéarlar) daha sonra ise dis kaynaklara (borgclanma)
bagvurmakta ve son olarak da pay senedi ihracina yonelmektedir. Yani i¢sel kaynaklar
hiyerarside birinci sirada, digsal kaynaklar ise ikinci sirada yer almaktadir. Bagka bir
deyisle, sirketlerin sermaye yapisi olusturulurken dncelikle i¢ kaynaklar, i¢ kaynaklarin
yetersiz olmasi durumunda ise daha az riskli alternatif secilerek tahvil yoluyla
borclanma tercin edilmeli ve son secenek olarak da pay senedi ihraci
degerlendirilmelidir. Bu teori, en karli sirketlerin neden genellikle daha az borg
kullandigin1 agiklamaktadir. Bu isletmelerin karliliklar1 yiksektir ve bunlar dissal

kaynaga ihtiyag duymamaktadir. Daha az karli sirketler borglanirlar ciinkii fon

Oparrino, Kidwell, a.g.e., 5.550.
a.e., 5.551.
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ihtiyaclari1 saglayacak yeterli igsel kaynaklari yoktur vehiyerarsi terorisine gore

borclanma ilk siradaki dissal finansman kaynagidir.*

Finansal hiyerarsi teorisinin temelinde, isletme yoneticileri ile yatirnmcilarin
sirketle 1ilgili aymi bilgiye sahip olmamasi yatmaktadir. Buna bilgi asimetrisi
denmektedir. Yatirimcilarin sirketin aktiflerinin degeri hakkinda yoneticiler kadar iyi
bilgiye sahip olmayip pay senetlerine fazla deger bigmeleri durumunda, yoneticilerin
pay senedi cikaracaklarini veya pay senedi ¢ikarim zamanini bu sekilde ayarlamaya
calisacaklarin1 varsayarak bu yonde bir degerlendirme yapacaklarindan bahsedilmistir.
Bu da s0z konusu sirketin pay senetlerinin piyasada diisiik fiyatlandirilmasina neden
olabilmektedir.**Bu durumda isletmeler iyi yatirim projelerini degerlendirmek igin nakit
rezerv olusturmaya ve yeni yatiim firsatlarim dis fon almadan, i¢ fonlarla
degerlendirmeye gayret ederler. Yatirimcilar, pay senedi yliksek fiyatli oldugunda
sirketin pay senedi ¢ikaracagi, diislik fiyath oldugunda ise borglanacagi varsayimindan
hareket ettikleri igin bor¢ kapasitesi tlikenmeden pay senedi almayacaklardir.

Dolayisiyla, yatirimcilar igletmeyi finansal bir hiyerarsiyi takip etmeye iteceklerdir.®*

Yeni yatirimlart finanse etmek isteyen yatirimcilar, sermaye yapisini
olustururken Oncelikle oto finansmana daha sonra borglara son olarak ise pay senedi
ihracina bagvurmaktadir. Buna gore, sirketlerin belirleyecekleri optimal borg/6zsermaye
oran1 yoktur. Her sirketin bor¢ orani, digsal kaynaklarla finansman ihtiyacin1 kiimulatif
olarak yan51tmaktad1r.3580nUQ: olarak, finansman hiyerarsisi kuramina gore, isletmelerin
herhangi bir hedef bor¢ orani yoktur. Hiyerarsi teorisi geleneksel sermaye yapisi

teorisine alternatif sayilabilir.

%2Stewart C. Myers , Nicholas S. Majluf , “Corporate Financing and Investment Decisions When Firms
Have Information That Investors Do Not Have”, Journal of Financial Economics, 13(2) ,1984. S.187-
221.

*Demirhan,a.g.e., s. 677-697.

%*H. Aydin Okuyan , H. Mehmet Tasc1, “Sermaye Yapisinin Belirleyicileri: Tiirkiye’deki En Biiyiik 1000
Sanayi Isletmesinde Bir Uygulama”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, Cilt 4, Say1 1,
2010, s. 105-120.

®H. Ali ATA,Yusuf A G.“Firma Karakteristiginin Sermaye Yapisi Uzerindeki Etkisinin
Analizi”. Istanbul University Econometrics & Statistics e-Journal, 2010, 11(1).

42


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X84900230
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X84900230

2.1.2.3.Vekalet Teorisi (Agency Theory)

Temsilcilik maliyetleri kavrami ilk kez M. Jensen ve W. Meckling (1976)
tarafindan ortaya atilmistir. Temsilcilik maliyetleri, sermaye yapist konusunda iizerinde
calisilmis en 6nemli konulardan birisidir. Son zamanlarda teknolojik gelismeler ve
blyuyen sirketler ile birlikte yonetici, hissedar ve bor¢ veren gibi ¢ikar gruplar arasinda
catismalar ortaya ¢ikmistir. Daha agik anlatimla, bir sirketten fayda saglayan birgok taraf
vardir. Bu taraflarin ¢ikarlart her zaman birbirleri ile uyumlu olmayabilir. Vekalet
teorisi, isletme yoneticileri ile hissedarlar ve hissedarlar ile isletmeye bor¢ verenler
arasindaki anlagsmazliklara dayand1r11maktad1r.%Sirket ortaklar1 veyonetimi arasinda
biylk sorunlara yol acan bir ayrim vardir. Blylk kurumlarda ortakliklar genellikle ¢ok
sayida hissedar arasinda boliisiildiigii i¢in her bir ortagin sirket faaliyetlerindeki denetimi
azalir. Yonetim hissedarlarin menfaatlerindenziyade kendi menfaatlerine hizmet eden
kararlar alabilir. Bunun tersine daha kii¢iik sirketlerde ortaklar ve yoneticiler ayn kisiler

oldugundan bdyle bir menfaat catismasi goriilmez.’

Sermaye yapisini etkileyen vekalet iliskileri ii¢ gruba ayrilmaktadir:®

e Hissedarlar ile onlart isletme yonetiminde temsil eden isletme yoneticileri

arasindaki iligkiler,

e Bor¢ verenler ile onlarin fonlarinmi isletmeden kullanan hissedarlar arasindaki
iliskiler,

e Mevcut hissedarlar ile potansiyel hissedarlar arasindaki iligkiler

2.1.2.4.Sinyal Teorisi (Signalling Theory)

Ross 1977’deki c¢alismasinda, Modigliani-Miller’in isletme hakkinda hem
yatirnmcilarin hem de yoneticilerin ayni diizeyde bilgi sahibi oldugu yoniindeki

varsayimini konu edinmistir. Ross konuya asimetrik bilgi problemini ele alarak

*Michael C. JENSEN, William H. MECKLING, "Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Capital structure”,Journal of Financial Economics, 3.4,1976, s.305- 365.

¥Parrino, Kidwell, a.g.e., s15.

% Sanjiva Prasad, Christopher J. Green , Victor Murinde, “Company Financing, Capital Structure, and
Ownership: A Survey, and Implications for Developing Economies”,2001,s.6.
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yaklagsmistir. Kimi ekonomik islemlerde bilgiye ulasmada esitsizlik s6z konusudur ve bu
durum mal ve hizmet degisiminde tedirginlik yaratmaktadir. Bilgi asimetrisi tam da bu
noktada devreye girerek yeterli bilgiye sahip sirketlerin, daha az bilgiye sahip olan
sirketleri bilgi konusunda desteklemelerini saglamaktadir. Yoneticiler ve yatirimcilar
arasindaki bir bilgi asimetrisinin yatirimcilarin isletme veya isletme yoneticilerinin
davraniglarint  yorumlayarak bu  asimetriyi  ortadan  kaldirmaya calistigini
savunmaktadir.**Bor¢ kullanimindaki artis, sirketlerin piyasaya rapor olarak bildirdigi
olumlu bir durumdur. Yiiksek karli ve bitylime egilimli sirketler daha az karli ve blyume

egilimi olmayan sirketlere gore daha fazla borglanmaya gitmektedir.*’
2.2.Performans Kavram

Isletmeler iirettikleri mal ya da verdikleri hizmetin alan1 ne kadar farkli olursa olsun
belirli amaglara ulasmak i¢in kurulmustur. isletme yoneticilerinin temel gorevlerinden
biri de i¢inde bulunduklar1 olusumun stratejik amaglarin1 ve hedeflerini en iyi sekilde
yap1land1rmakt1r.4lisletme alaninda performans; bir is sisteminin performansi, belirli bir
zaman dilimi i¢indeki ¢alismasinin ¢iktilar1 ve sonucudur. Ayni zamanda bir isletmenin
basarisin1 ve siirekliligini, isletmenin hedeflere ulasma diizeyini tanimlayan ¢ok boyutlu
bir kavram haline gelmistir. Bu sonug isletme amacinin ya da gdrevinin yerine getirilme
derecesi olarak belirlenmelidir. Bu durumda performans, isletme amaclarinin
gerceklestirilmesi icin gosterilen tiim c¢abalarin degerlendirilmesi olarak da
tanimlanabilir. Baska bir ifadeyle performans, basartyr ve istenilen sonucun elde
edilmesini saglayan gii¢ ve yetenek olarak tanimlanmaktadir.

Bir isletmenin basaris1 onun performansina baglidir. Bu nedenle isletme yoneticisi
isletme performansmin kontrolinl etkin bir performans Olcumi sayesinde takip

edebilmektedir. Isletme yonetimi; planlama, organizasyon, yonetim ve kontrol olmak

%Stephen A. Ross,“The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach”, The
Bell Journal of Economics,8 (1), 1977, s.23-40.

“Paulo  J.Macds Nunes, Zélia M. Serrasqueiro,“Capital structure of Portuguese service
industries: A panel data analysis ” ,The Service Industries Journal, 27, 2007, 5.549-562.

“Rifat Karaman, “Isletmelerde Performans Olgiimiiniin Onemi ve Modern Bir Performans Olgme Araci
olarak Balanced Scorecard”, Selcuk Universitesi iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal ve Ekonomik
Arastirmalar Dergisi, 9.16, 2009, s.413.
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Uzere dort temel fonksiyon icermektedir. Performans Olgiimii kontrol kapsamindadir ve
islemlerin ve ¢iktilarin kontroliinii, degerlendirilmesini ve gelisimini saglar. Boylelikle,
onceden belirlenmis hedefler ile gerceklesen sonuglar1 karsilastirarak hedeflerden sapma
meydana geldiyse sapmalarin boyutunun belirlenmesine yardimci olur.** Performans,
belirlenen hedeflere ulagilmasi i¢in gosterilen planl biitiin ¢abalarin ve sonuglarinin hem
nitel hem de nicel olarak degerlendirilmesidir. Yani bir isletmenin basarisini, amaglarina
ulagma diizeyini tanimlayan bir kavram olarak agiklanabilir. Buna ek olarak performans,
bir objenin oncelikleri belirlenmis bir konuda belli bir sure iginde bir hedefe bagh
sonuclar iiretme yetenegi olarak da tanimlanabilir.*Isletme performansi, belirli bir
donem sonunda elde edilen ¢ikt1 ve sonuca gore isletme amacinin ya da gorevinin yerine
getirilme derecesinin tanimidir. Ayrica performans Ol¢iimii isletme ydneticilerinin

kararlarina yon veren karar girdilerini olusturur.**

2.3.Performans Olgme ve Degerlendirme

Siirdiiriilebilir rekabet avantaji yaratmak i¢in isletme performansinin, dogru
kriterlere dayali olarak ve kabul edilmis bir yontemle dlciilmesi gerekmektedir. Isletme
performansinin Olglimii komplike ve celigkili olarak goriilen bir alandir ve c¢esitli
aragtirmacilar bu konuyu ele almigtir. Uygun performans olc¢utlerinin segimi konusu bu
alanda yapilan c¢aligmalarda en  Onemli sorundur.*Isletme performansinin
degerlendirilmesi, isletmenin kurulus amaglarimi ne oOlgiide gerceklestirdiginin
degerlendirilmesi anlamina gelmektedir. Bir isletmenin basaris1 ve devamliligi ancak
performans olcimiyle belirlenebilir. Isletmeler performanslarini  dlgerek tiim

kaynaklarin1 ne kadar basaril bir sekilde ¢ikt1 haline getirdiklerini 6l¢ebilmektedirler.

*’Kasim Baynal, Oya Karasakal, “Isletmelerde Performans Olgiimlerinin Balanced Scorecard ile
Degerlendirilmesi ve Bir Uygulama”, Yoneylem Arastirmasi ve Endiistri Miihendisligi 28. Ulusal
Kongresi, s.1.

430ya Erdil, Adnan Kalkan, “Kobilere Saglanan Desteklerin Kobilerin PerformanslarmaEtkisi”, istanbul
Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yil:4 Say1:7, 2005, s.105.

“Sebahattin -~ YILDIZ “Isletme  Performansimn ~ Olgiimii  Uzerine Bankacilik ~ Sektoriinde  Bir
Arastirma.” Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (36),2010, 5.179-193.
“A.e.,s.179-193.
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Performans Olgimu, hem subjektif hem de objektif olarak yapilabilmektedir.
Isletmenin tamami icin sistematik bir sekilde yapilabilecegi gibi, hem gecici hem de
siirekli olarak belirli bir amag¢ i¢in de yapilabilir. Performans o6lgiimii, yoneticilerin
isletmelerinin ne kadar basarili oldugunu tespit edebilmelerini saglar. Her isletmenin
performans &l¢iimii yapmak igin kendine 6zel nedenleri vardir. Isletmeler, genellikle
miisterilerinin beklentilerini karsilayip karsilayamadiklarini belirleyebilmek, yaptiklari
faaliyetler hakkinda bildiklerinin dogrulugunu onaylayabilmek, neleri bilmediklerini
ortaya c¢ikarmak, genel olarak basarili olup olmadiklarini belirlemek, kararlarin
duygusalveya varsayimlara dayali olarak degil ger¢ek verilere dayanarak alindigindan
emin olmak, sorunlu alanlar1 ortaya ¢ikarmak veya gelisme olabilecek alanlari

belirlemek gibi nedenlerden dolay1 performans dl¢iimii yapmak‘[adlr.46

Olgme, herhangi bir faaliyetin olgiilmek istenen o6zelliginin, bu ozelligin
Olgiilmesine yarayan bir standart ile aslina uygun olarak betimlenmesi olarak
tanimlanabilir. Performans ol¢limleri isletme performansinin gelistirilmesinde 6nemli bir
etmendir. Performans o&l¢ima, bir kurumun 6nceden belirlenen amaclarma ve
hedeflerine gore ortaya c¢ikan driinlerini, hizmetlerinive sonuglarmi  birlikte
degerlendirmesine yonelik analitik bir siiregtir. Performans 6l¢limi, sirketin hedeflerinin
tanimlanmas1 ve bu siirecin ¢alisanlara neler saglayabilecegini gostermesi agisindan son
derece énemlidir.*’Performans Ol¢imi, mal ve hizmetlerin olusmasinda gorevlerin ne
sekilde yerine getirileceginin bir program dahilinde ve objektif olarak analiz edilmesi
islemidir. Yapilan analiz gercege ne kadar yakin olursa, isletmenin performans: da o
kadar artacaktir. Ciinkii sirketler performans Olglimlerinden elde ettikleri bilgilere
dayanarak mal ve hizmet kalitesini yukseltme, planlama, dogru kararlar alma, yeterli

biitceyi olusturma gibi kavramlar hakkinda daha ¢ok bilgiye sahip olmaktadirlar. Ayrica

“5Charles Parker, “Performance Measurement”, Work Study, Vol.49, No:2, 2000, s.63.
" Karaman,a.g.e., 5.413.
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yapilan performans dlglimleri sirket i¢in bir geribildirim niteligi tasimakta ve boylelikle

sirketler islemlerinde iyilestirme yoluna gidebilmektedir.*®
Performans 6l¢limlerinin baz1 avantajlar1 olarak asagidakiler sayllabilir:49

e Hesap verme sorumlulugu,
e Miisteri beklentilerini karsilamak,
e Stratejik planlama,

e Biutceleme ve kaynak tahsisi.
2.3.1.Performans Olgutleri

Sirketler performans élgimlerini yaparken finansal ve finansal olmayan olcitler
kullanmaktadir. Herhangi bir sirket rekabet avantaj1 yakalamak ya da elindeki avantajini

stirdlirebilmek i¢in finansal performans dlgiitlerine ihtiya¢ duymaktadir.
2.3.1.1. Aktif Kérhihgi(ROA)

Aktif Karliligi (ROA), bir sirketin 6zsermayesine gore ne kadar karli oldugunu
gOsteren bir tir mali orandir. Sirketin net kari, sirketin toplam varliklarina oranlanarak
bulunur. Aktif karlihg asagidaki formiille hesaplanir;

NetKar

Aktif karhihgr =
tt karihigr Toplam Aktifler

Kéar marj1 kendi basina cok anlamli degildir, ¢linkii kar marj1 endiistriler
vesirketler arasinda biiylik farkliliklar gostermektedir. Kar marjinin belirlenmesinde,
varlik getirisi, sadece sirketlerin kullandig1 tiim varliklarin getirilerini belirleme tizerinde
durmaktadir. Ayrica bu oran, isletmenin aktiflerini ne derece etkin kullandigiyla ilgili

yapilan degerlendirmelerde de kullanilmaktadir.

*Hiilya Demirkaya, Uzman Denetgi. "Performans Olgiim Rehberi." Ankara, TC Sayistay Bakanhg,
Arastirma/inceleme/Ceviri Dizisi 7, 2000.

*John Keel,John O’Brien , Jonathan Hurst “Guide to Performance Measure Management”Texas,2012.
°Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Franklin Allen, Principlesf of Corporate Finance,13" Edition,
2011,5.712.
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2.3.1.2.0zsermaye Karhihg (ROE)

Bu oran hissedarlarin yatirnrm degerlerini ve yatirim kazang¢ giiclinii ortaya

koymaktadir. Kisacasi,hissedarlarin 6zsermaye getiri oranlarini 6lgmektedir.

Ozsermaye karliligi1 (ROE) hesaplamak igin vergi sonrast net kar ile
hissedarlarin sirket igin yatirim yaptiklari sermaye kiyaslanir.”

NetKar
ROE = ———
Ozsermaye

Ozsermaye karliigi (ROE) oranmin en blyik dezavantaji, 6zsermayeyi
olusturan her bir kalemin aninda paraya g¢evrilebilir olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Bunun yaninda, bu kalemlerin her biri birer deger olsa dahi, gercekte bazi kalemlerin
satis1 yapilamamaktadir. Ozsermayenin karliligmin 06lgiit alinmasi gerektiginde,
varliklarin nakde ¢evrilmis degerlerini temel alarak bir oranlama yapilmalidir. Ayrica,
Ozsermaye karliliginin en 6nemli iki avantaji olarak basit bir kavram olmasi ve yatirilan
tim sermayenin getirisini 6lgmesi sayilabilir. Buna ek olarak, zamanlama ve defter
degeri agisindan sermaye getirisinin verdigi bilgiler sirketler i¢in buyik 0Onem

tasimaktadir.
2.3.1.3 Satislarin Karhhg

Net kar marji, tim harcamalar ve gelir vergisi hesaplandiktan sonra sirketlerin
karliligin1 belirleyen 6l¢l bigcimidir. En basit haliyle sirketin net kari, sirketin satiglarina

oranlanarakhesaplanir.

Net kar marji, her 1 liralik satigtan elde edilen net geliri gostermektedir.

Kullanilan en spesifik hesaplama yolu sudur®’;

Vergi Sonrasi Net Kar
Net Satiglar

Net Kar Marj1 Orani =

*'Horne , Wachowicz, a.g.e.,s.150.
**Horne , Wachowicz, a.g.e.,s.149.
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2.3.1.4. Hisse Basim1 Kar(EPS)

Hisse basina kazang (EPS), bir sirketin hisse senedinin ddenmemis her hisse
basina kazang degeridir. Ayrica, sirketin karlilik gostergesi olarak da kabul edilir. Hisse
basina kazang (EPS), 6ncelikli olarak muhasebenin dogasi dolayisiyla risk faktoriinl goz

ard1 eder. Ancak bunun yani sira faydali taraflari da vardir.”®

Hisse basina kazang (EPS) oran1>*;

_ NetKar
~ Dolasimdaki Hisse Sayisi

EPS

Hisse basina kazang hesaplanirken paranin zaman degeri ve sermayenin firsat
maliyeti g6z Oniinde bulundurulmamaktadir. Bu tur eksikliklerine ragmen finansal
kararlar alirken yoneticiler tarafindan bagvurulan bir yontem olma &zelligini

strdurmektedir.
2.3.1.5.Ekonomik Katma Deger (EVA)

Sirket performansini degerlendirmek i¢in kullanilanfarkli yontemler vardir.
Bunlardan biri, son yillarda giderek daha fazla 6nem kazanmaya baslayan Ekonomik
Katma Deger (EVA)’dr.

Ekonomik katma deger (EVA) kavrami, bir yatirm sirketinin deger yaratmak
icin ortaya koydugu sermayenin getirisinin, sermayenin maliyetinden daha biylik olmasi
gerektigini ifade etmektedir.”°Bir baska deyisle EVA, bir sirketin yatirimlar1 tizerinden
meydana getirdigi vergi sonrasi nakit akisi ile sirkette kullanilan sermayeye ylklenen

maliyet arasindaki farktir.>®

>*pierre Vernimmen ,Pascal Quiry,Maurizio Dallocchio, Yann Le Fur, Antonio Salvi.,Corporate
Finance: Theory and Practice, John Wiley & Sons, 2005, Inc. 5.348-349.

*Horne , Wachowicz, a.g.e.,s.428.

Vernimmen ve digerleri,.a.g.e.,s.354.

%Abdullah Al Mamun, Shazali Abu Mansor,”’EVA as Superior Performance Measurement
Tool”, Modern Economy, 3(3), s.310-317.
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EVA’nin hesaplama formiilii:

EVA = NOPAT — ( Sermaye x Sermaye Maliyeti)
Getiri Oran1 (ROIC) = NOPAT / Sermaye

Seklinde formiille gosterildiginde, yeni EVA formiilii:
EVA = Sermaye x (ROIC - WACC)

Formilde de goriildiigii gibi EVA, yatirilan sermayenin getirisi ile agirlikli ortalama

sermaye maliyeti arasindaki farkin (spread) yatirilan sermaye ile ¢arpimina esittir.>’

Ekonomik katma deger, kolay hesaplanabilir ve anlasilabilir olmasi
dolayisiyla,sirket i¢in deger yaratmayi saglayacak faktorlerin daha iyi anlagilmasina
olanak sunmaktadir. Fakat bu yontemde sirketlerin ge¢mis performanslar1 goz 6niine
alinarak  degerlendirme  yapildigi  i¢in, yeni  sirketler ~bu  yontemden

faydalanamamaktadir.

2.4. Sermaye Yapisi Ve Sirket Performans1 Uzerine Yapilmis

Cahsmalar

Mustafa M Soumadi ve Osama Suhail Hayajneh tarafindan yapilan ¢alisma,
Urdiin’de kamu kurumlarinin  performans: {izerine sermaye yapisinn etkisi
incelenmistir. Orneklem olarak 2001 ile 2006 yillar1 arasinda Amman borsasindan 76
sirket (53 sanayi sirketi ve 23 hizmet sirketi) ele alinmistir. En kiiclk kareler yontemi
kullanilarak sermaye yapist ile sirket performansi arasinda negatif bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Ayrica yiiksek kaldirag orani ve diisiik kaldirag orani arasindaki finansal
kaldira¢ etkisinin anlamli olmadig1 agiklanmistir. Bunun yani sira, finansal kaldirag
etkisinin blyume orani; hem kiuguk hem de buylk sirketler i¢in ayni oldugu
belirtilmistir. Bu ¢alisma, sirketlerin birden fazla finansal kaynagi (i¢ ya da dis) oldugu
icin finansmanin bir sirketten diger bir sirkete nasil degisecegini goéstermektedir.
Optimal sermaye yapisi, sirketlerin i¢ ve dis durumu degisecegi igin sirketler icin ayni

sonucu dogurmas: beklenmemistir. Isletmeyi finanse etmenin en ucuz yolu oldugundan,

*’Ercan , Ban,a.g.e.,s.351.
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borg tercih edilmektedir. Bu ¢aligma, sermaye yapisi ile sirketlerin performansi arasinda
olan iligki ile ilgili ii¢ senaryo sunmaktadir. Birinci senaryo, sermaye yapisi ile
sirketlerin performansi arasinda olumlu bir iliski oldugunu belirtir. Ikinci senaryo,
sermaye yapisi ile sirketlerin performansi arasinda ters bir korelasyon oldugunu ortaya
koyar. Uglincii senaryo ise, sermaye yapisi Ve sirket performans: arasinda bir iliski
olmadigimi iddia eder. Bu senaryo, bor¢ maliyetinin nispeten istikrarli ve Gzkaynak
maliyetinin sabit oldugunu varsaymistir. Calismada, karlilik ve sirket degeri bagimli
degisken olarak kullanilmistir. Sermaye yapisit (finansal kaldirag, maddi varliklar,
biliylime orani, isletme biiyiikliigli) ise bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. ROE,
ROA, ESP ve GP sirketin performansini ifade etmek i¢in kullamImigtir™®

Ong Tze San ve Teh Boon Heng tarafindan Malezya’da 2011 yilinda insaat
sektoriindeki 49 sirket lizerinde yapilan bir ¢aligmada, sermaye yapisi ve kurumsal
performans arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasinda herhangi bir
iligki olmadigimi ortaya koyacak hi¢ bir kanit bulunamamistir. Sermaye yapisit ve
kurumsal performans arasindaki iligkisirketlerin biiytlikliigline gére degismektedir. 2007
krizi, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki bankacilik sisteminde bazi eksikliklerden dolay1
olmustur.Dolayisiyla, biiyilk mali kurumlarin ve dinya hisse senedi piyasalarinin
cokiisiine yol agmistir. Mali kriz, cogunlukla tiim endiistrileri dogrudan etkileyecek ve
dolayl1 olarak da sirketin performansini etkileyecek olaydir. Sermaye yapisi, bagimsiz;

kurumsal performans ise bagimli degisken olarak kullanilmugtir.>

Salim ve Yadav (2012) optimal sermaye yapisinin belirlenmesinin 6nemi
tizerinde durmustur. Sirketler olabildigince sirket degerlerini maksimize etmeye calisir.
Sirketler farkli kaldirag diizeyine sahiptir. Yoneticiler en uygun sermaye yapisini elde
etmek i¢in en iyi bilesimi elde etmeye ¢alisirlar. Bu ¢alisma 1995-2011 déneminde, mali

sektorler calisma dis1 birakilarak; insaat, plantasyon, tiiketici liriin, mal ve ulasim gibi

*Mustafa M Soumadi , Osama Suhail Hayajneh « Capital Structure and corporate performance empirical
study on the public Jordanian Shareholdings firms listed in the Amman Stock Market”, European
Scientific Journal, October edition vol. 8, N0.22, 5.173-189.

*Dr. Ong Tze San , Teh Boon Heng,“Capital structure and corporate performance of Malaysian
construction sector”, International Journal of Humanities and Social Science, 1(2), 2011, s.28-36.
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farkli sektorlerden 237 Malezya sirketin sermaye yapist incelenmistir. Calisma
sonucunda, varhigin getirisini (ROA, ROE) kullanarak olgililen sirket performansi ve
bagimsiz degiskenler (kisa vadeli borg, uzun vadeli borg, toplam borg) arasinda negatif
bir iligki bulmustur. Ayrica tiim sektorler igin biiylime ve performans arasinda pozitif bir
iliski oldugu goriilmiistiir. Tobin S. Q. kisa vadeli bor¢ (STD) ve uzun vadeli borg
(LTD) arasinda anlamli ve olumlu bir iligki tespit etmistir. Bunun yaninda, toplam borg

ve performans arasinda negatif bir iligkinin var oldugunu bulunmustur.®

Puwanenthiren Pratheepkanth (2011) COLOMBO (Sri Lanka) borsasinda
sirketlerin finansal performans diizeyini dikkate alarak sermaye yapilarmi ve finansal
performanslarin1 degerlendirmistir. Calisma 2005-2009 yillart arasin1 kapsamaktadir ve
sirketlerin yliksek oranda kullandilar1 borca bagli olarak bu durum daha fazla 6deme faiz
giderlerine yol agmistir. Calismanin sonucunda, sermaye yapisi ve finansal performans
arasindaki negatif iliskinin var oldugu bulunmustur. Caligmaya g6re kurumsal
duzenlemeler; tlke, vergi ve iflas kanunlari, kurumsal denetim i¢in mevcut piyasa,
bankalar ve menkul kiymetler piyasalar1 gibi faktorlere gore degisir. Buna ek olarak,
sermaye yapist fon ve rezervler dahil olmak (izere pay senetlerini uzun vadede cesitli
kaynaklardan bir karigim olarak tanimlamistir. Calismada kullanilan veriler sirketlerin
yayimnladigi finansal tablolardan elde edilmistir. Sermaye yapisi bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Bagimli degisken ise finansal performans olarak kabul edilmistir.
Finansal performansi gostermek igin briit kar, kar, ROA, ROI kullanilmistir. Korelasyon
katsayisi, sermaye yapist Ve finansal performans arasindaki iligkiyi bulmak amaciyla

kullamlmw‘ur.61

Pakistan’da sermaye yapist sec¢imi, sirketlerin finansal performansinin
belirleyicisi oldugunu gosteren ilk caligmadir. Bunun yaninda, Karagi degisim pay

senedi 2006-2009 yillar1 arasinda en iyi 100 sirketin performans ve sermaye yapisi

®Mahfuzah Salim, Dr.Raj Yadav ,“Capital structure and firm performance: Evidence from Malaysian
listed companies” Procedia-Social and Behavioral Sciences, 65,2012,5.156-166.

®'puwanenthiren Pratheepkanth,”Capital structure and financial performance: Evidence from selected
business companies in Colombo stock exchange Sri Lanka”, Journal of Arts, Science &
Commerce, 2(2), 2011,5.171-183.
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arasindaki iligskinin incelenmesi iizerinde yogunlasmistir. Bu c¢alismada sermaye yapist
bir bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Sermaye yapis1 ii¢ sekilde Olciilebilir:
toplam aktiflerin cari borglara orani, toplam aktiflerin uzun vadeli borglara orani, toplam
aktiflerin toplam borglara orani. Bagimli degisken ise, fiyat-kazan¢ oraninin yani sira
faiz vevergiden onceki gelir, aktif karlilik, hisse basina kazang ve net kar marj1 olarak
alimmistir. Bu calisma, kaldirag artisinin sirketlerin performansini negatif bir sekilde
etkiledigini gostermistir. YoOneticilerin kaldirag yerine dagitilmayan karlara bagh
olmalarin1 ve kaldiract en son se¢cmelerini Onermektedir. Yoneticiler, sirketlerin
performansin1 optimal sermaye yapisi seviyesine ulagtirmak i¢in ¢aligmali, dolayisiyla
sirketlerin performansin1i maksimize etmeye ve miimkiin oldugunca maksimumda
tutmaya caligmalidir. Sermaye yapisi1 vesirketlerin performans: arasindaki iliskiyi test
etmek i¢in genellestirilmis en kiigiik kareler regresyonu kullanilmistir. Sonuglar ayrica
Ozkaynak getirisinin toplam aktiflerin cari borglara orani ile toplam aktiflerin toplam
borglara orani ilizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktave toplam
aktiflerin uzun vadeli borclara oram1 {zerinde pozitif bir iliski oldugunu

gostermektedir.®2

Kaldirag degeri vesirketin performansi arasindaki iliskiyi test eden ilk ¢alisma
Misir’da gergeklestirilmistir. Misir ekonomisi gelismekte olan bir gegis ekonomisi
olarak kabul edilmistir. Sonuglar, genel anlamda sermaye yapisi segiminin, listelenen
sirketlerin performansi lizerinde zayif bir etki biraktigin1 gdstermektedir. Caligma, Misir
Borsasi’nda 1997-2005 doneminde listelenen sirketleri kapsamakla birlikte kaldirag
duzeyi vesirketlerin performansi arasindaki iligskiyi tahmin etmeye ¢alismis vecoklu
regresyon analizi kullanarak Misir’da sermaye yapisinin sirketin performansi tizerindeki
etkisini arastirmistir. Finans performansi bagimli degisken olarak kullanilmistir. ROE,

ROA ve briit kar marj1 onun gostergesidir. Bagimsiz degisken ise sermaye yaplsldlr.63

2Muhammad Umar, Zaighum Tanveer, Saeed Aslam, Muhammad Sajid ,”Impact of capital structure on
firms’ financial performance: Evidence from Pakistan”. Research Journal of Finance and
Accounting, Vol 3, No 9, 2012, s.1-12.

brahim El-Sayed Ebaid “The impact of capital-structure choice on firm performance: empirical
evidence from Egypt” , The Journal of Risk Finance, Vol. 10 Iss 5, 2009 , 5.477-487.
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Pouraghajan ve Malekian (2012), Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren 400 isletmenin sermaye yapisinin finansal performanslari iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Bu isletmelerin 2006 — 2010 finansal verileri kullanilarak regresyon
analizi yapilmistur. Aktif karliligi (ROA) ve Ozsermaye Karliligi (ROE) bagimli
degisken, bor¢lanma orani bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Maddi duran
varliklar, isletme biyikligl, yas, bliyime firsatlar1 ise kontrol degiskenleri olarak
kullanilmistir. Analiz sonuglari, ROA ve ROE ile yas arasinda istatistiki olarak anlamli
olmayan bir iligki ortaya koymustur. ROA ve ROE bagimli degiskenleri ile maddi duran
varlik oranive isletme biiyiikliigii arasinda pozitif iliski gorilmistir. ROA ve ROE
bagimli degiskeniyle borglanma orami arasinda ise negatif iliski goériilmiistiir. Analiz
kapsaminda arastirilan isletmeler igin bor¢lanma oraninin ortalamasinin %65’ten yiiksek
oldugu gbz oniinde bulunduruldugunda finansal performanslari iizerindeki etkinin de bu
yonde oldugu anlasilmigtir. Dolayisiyla, arastirmacilar s6z konusu isletmelerin borg
oranlarini azaltarak karlhiliklarini arttirabileceklerini, boylelikle de ROA ve ROE’yi

tyilestirebileceklerini ifade e‘cmislerdir.64

Kabak¢1 (2008), caligmasinda Tirkiye’de gida sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin karlilik, sermaye yapisi ve performanslari arasindaki iliskiyi incelemeyi
hedeflemistir. Bu amagla, IMKB gida sektoriinde islem gdren 22 sirketin 2002 — 2005
yillarin1 kapsayan finansal tablolarin1 kullanmistir. Analiz i¢in genellestirilmis en kigik
kareler (GEKK) yonteminden yararlanmistir. Arastirmada karlilik degiskeni olarak
dzsermaye karlihg (ROE); sermaye yapis1 degiskenleri olarak Toplam Borg/Ozsermaye,
Kisa Vadeli Borglar/Ozsermaye ve Uzun Vadeli Borglar/Ozsermaye oranlarin
kullanmigtir. Ayrica sirket biyiikligi, bliyiime orani, bor¢ disi vergi kalkani vevergi
orant degiskenlerini kontrol degiskeni olarak kullanmistir. Sonu¢ olarak blyume,
biiylime oranlar1 ve bor¢ dis1 vergi kalkani ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda pozitif

iliski gorllurken, Toplam Borg/Ozsermaye orani ile &zsermaye karliigi (ROE)

% Abbasali Pouraghajan , Esfandiar Malekian. “The Relationship Between Capital Structure and Firm
Performance Evaluation Measures: Evidence from The Tehran Stock Exchange”, International Journal
of Business and Commerce, Cilt:1, Say1: 9, 2012,s.166-181.
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arasindaki iliski negatif olarak saptanmstir. Kisa vadeli Bor¢/Ozsermaye orani ve uzun
vadeli Borg/Ozsermaye orani ile dzsermaye karliligi arasindaki iliskinin de negatif

oldugu goriilmiistiir.®®

Zeitun ve Tian (2007), ¢alismalarinda 1989 — 2003 yillar1 arasinda 167 Urdiin
isletmesini temsil eden bir panel 6rnek veri kullanarak sermaye yapisinin isletme
performansi lizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada ROA, ROE, Tobin Q, PROF
((faiz vevergi oncesi kar + amortisman)/ toplam varliklar )), F/K (hisse basma fiyat/
hisse basina kazang), MBVE ((hisse senedinin piyasa degeri+ yiikiimliiliikklerin defter
degeri/hisse senedi defter degeri)), MBVR (piyasa degeri/defter degeri) bagimli
degiskenler olarak kullanilmigtir. Kaldirag oranlari, biiyiime olanagi, isletme biiytkliigi,
vergi (vergi/vergi oncesi kar), maddi duran varliklar (sabit varliklar/toplam varliklar) ve
isletme riski gibi unsurlar ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calisma
sonucunda Tobin Q bagimli degiskeniyle isletme riski arasinda hem negatif hem de
anlamli iligki goriilmiistiir. Ayn1 zamanda yliksek performansla yuksek karlilik arasinda
iliski saptanmistir. Bu durum karli isletmelerin daha yuksek vergi Odediklerini
gostermistir. Isletme bilyiikliigii ile finansal performans degiskenleri arasinda hem
pozitif hem de anlaml iliski bulunmustur. Biiyiik isletmeler daha az iflas riskine
sahiptir. Ayrica, aragtirma sonunda daha ylksek vergi ddeyen isletmelerin daha yiiksek
performansa sahip oldugu goriilmiistiir. Makroekonomik ve bolgesel faktorlerin etkisi
incelendiginde, Korfez Krizinin 1990 — 1991 donemlerinde isletme performansi

Uzerinde pozitif bir etki yarattig1 saptammls‘ur.66

Muritala (2012), calismasinda igletmelerin finansal performansini yiikseltmek
icin gereken optimum sermaye yapist Seviyesini panel veri analizi kullanarak
incelemistir. Bu amagla, Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi’nda imalat sektdriinde
faaliyet gosteren 10 isletmenin 2000 — 2010 yillarindakiverileri {izerinde ¢aligmustir.
Calismada bagimli degisken olarak ROA veROE kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler

®Yurdagiil Kabakgi, “Sermaye Yapusi ile isletme Performans: Arasindaki iliski: Gida Sektoriinde Bir
Uygulama”, Ege Akademik Bakis Dergisi, Cilt: 8, Sayi:1, 2008,s.167-182.

®R. Zeitun ve G. G. Tian, “Capital Structure and Corporate Performance: Evidence from Jordan”,
Australasian Accounting Business and Finance Journal, Cilt:1, Say1:4, 2007,s. 40-60.
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olarak ise bor¢lanma, varlik devir hizi, isletme biyiikliigl, biiyime olanag: ve isletme
yas1 kullanilmistir. Analiz sonucunda, aktif devir hizinin finansal performansi etkileyen
en Onemli degisken oldugu goriilmistir. Buna ek olarak, ROA ve aktif devir hizi
arasinda negatif iliski bulunmustur. Yani, s6z konusu 10 isletmenin sabit varliklarindan
olumlu bir sekilde yararlanamadigi goriilmiistiir. ROE ve varlik degeri arasinda pozitif
fakat istatiksel olarak anlamsiz bir iliski gozlenmistir. ROA ve ROE ile biylme

olanaklari arasindaki iliski pozitif fakat anlamsiz sonuclar vermistir.®’

Salawu vd. (2012) calismasinda finansal politikalarin ve isletmeye 6zgi
ozelliklerin isletme performansina etkisini incelemistir. 70 isletmenin 1990 ve2006
yillart arasindakiverileri kullanilmistir. Bu amagla havuzlanmig model, sabit etkiler
modeli ve genellestirilmis en kiigiik kareler (GEKK) yontemleri ile s6z konusu
isletmelerin Vverileri kullanilarak tahminleme yapilmistir. Kurulan modellerden birinde
ROA vevergi 6ncesi net kar bagimli degisken; uzun vadeli borg, toplam borg/ toplam
aktif, vergi, temettl 6demesi, maddi duran varlik/toplam varlik, biiylime ve borg disi
vergi kalkani ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Diger modelde ise enflasyon
orani, dogrudan yabanci yatirim, piyasa biylikliigli, borsa faaliyeti (toplam islem
degeri/GSYIH) gibi unsurlar bagimsiz degiskenler olarak segilmistir. Calisma
sonucunda aktif karliligi ve sermaye yapisi arasindaki iligskinin pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmistiir. Ayrica ¢alisma sonuglar1 blyltme, buyiklikve
dogrudan yabanci yatirimin isletme performansiyla(ROA) negatif iliski igerisinde
oldugunu gostermistir. Buna ek olarak,gelirdeki degiskenligin isletmelerin faizleri
O6deyememesi riskini arttirabildigi de goriilmistiir. Bu durum finansal sikintiya iliskin
beklenen maliyetlerin artmasina sebep olmaktadir ve bunun séz konusu isletmelerin

Karliliklarin1 azaltmasi muhtemeldir. Calismanin sonuglari, genel olarak finansal

Taiwo Adewale Muritala, “An Empirical Analysis of Capital Structure on Firms’ Performance in
Nigeria”, International Journal of Advances in Managementand Economics, Cilt:1, Sayi: 5, 2012,
s.116-124.
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politikalarin isletme performans: iizerindeki etkisi konusundaki mevcut literaturu
desteklemektedir.®®

Graham ve Harvey (2001) sermaye bitcelemesi, sermaye maliyeti ve sermaye
yapist lzerinde c¢alismistir. Arastirma icin hazirlanan anket c¢aligmasi sirket
yoneticilerine posta yoluyla gonderilmistir. Sirket yoneticileri verdikleri cevaplarla
isletmelerin sermaye yapilarinin olusturulmasinda finansal esnekligin en énemli unsur
oldugunuve isletmelerin %80’inin hedef bor¢ orami oldugunu ortaya koymuslardir.

Ayrica, kredi derecelendirilmesine de dnem verildigi saptanmustir.”

Adewale ve Ajibola (2013), Nijerya’da bulunan bes tiretim sirketinin 2002 —
2012 donemlerini kapsayan 10 yillik verilerini kullanarak yaptiklari ¢alismada sermaye
yapisinin  sirketlerin performanslart {izerindeki etkilerini gbzlemlemistir. Calismada
performans Olcuti olarak 6zsermaye karliligi (ROE) ve yatirimlarin getirisi (ROI)
kullanilmistir. PLS (Panel Least Square) regresyonu sonuglarina gore borg orani, varlik
devri vesirketin biytikligii ile sirketin performansi arasinda pozitif bir iliski mevcuttur.
Ancak duran varlik ile sirket performans Olgiitleri arasinda anlamli negatif bir iligki
vardir. Ayrica, sonuclar blyumenin performans gostergeleri izerinde negatif bir etkiye

sahip oldugunu gostermektedir.”

Salehi ve Biglar (2009), Tahran borsasina kote 117 kurumsal sirketin 2002 —
2007verilerini kullanarak, sirket performansinin sermaye yapisini etkileyip etkilemedigi
konusunu incelemistir. Caligma sonucunda finansal performansin sermaye yapisindan
etkilendigi goriilmiigtiir. Sermaye yapisinin performans {izerindeki etkisi sirasiyla
sermayenin diizeltilmis degeri, piyasa degeri ve defter degerine baghdir. Dolayisiyla,

sermaye yapisini degerlendirirken piyasa degerini daha ¢ok dikkate almak

%8Salawu, Rafiu Oyesola, Taiwo Olufemi Asaolu ve Dauda Olalekan Yimusa. “Financial Policy and
Corporate Performance: An Empirical Analysis of Nigerian Listed Companies”, International Journal of
Economics and Finance, Cilt: 4, Sayi: 4, 2012, s.175-18.

%John R. Graham, Campbell R. Harvey, “The Theory and Practice of Corporate "Finance: Evidence from
The Field “, Journal of Financial Economics, Cilt:60, 2001, s.187-243.

"Muritala Taiwo Adewale, Oguntade Busola Ajibola, “Does Capital Structure Enhance Firm
Performance? Evidence from Nigeria”, The IUP Journal of Accounting Research & Audit Practices,
Vol. XII, No. 4, 2013, 5.43-55.
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gerekmektedir. Bu ¢alismanin sonucu gostermistir ki, piyasa degeri, defter degeri ve
diizeltilmis deger kiyaslandiginda aralarinda giiglii baglantilar vardir. Buna ek olarak,
sirketin karliligi ile finansal kaldirag arasinda negatif iliskili bulunmaktadir. Bu,
yiiksekkaldiraca sahip sirketlerin daha az karli olmasi demektir. Sonug olarak, yuksek
karliliga ve iyi performansa sahip sirketler finansmanda daha az bor¢lanmay1

secmektedir.”

Majumdar ve Chhibber (1997) calismalarinda Hintli sirketlerin performans ve
sermaye yapilarindaki borg¢ diizeyleri arasindaki iliskiye odaklanmistir. Hint Ekonomi
izleme Merkezi ve Bombay Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan desteklenen arastirma
1988 — 1994 yillar1 arasinda 1000°den fazla sirketinverileri kullanilarak tamamlanmaistir.
Her sirket icin capraz kesitsel (cross-sectional) veriler kullanilmistir. Hindistan
baglaminda kurumsal performansin degerlendirilmesi ig¢in temel agiklayici degisken
olarak kullanilan kaldirag Bor¢/Ozkaynak orani, bagimli degisken ise karliliktir. Teoride
performans ve sermaye yapilari igcerisindeki borg diizeyleri arasindaki iliski pozitifken,
verilerin analiziyle Hintli sirketlerinde bunun ©nemli 06lglide negatif oldugu

géﬁilmﬁstﬁr72

Topal (2006), 1997 — 2003 yillar1 arasinda IMKB’ye kote imalat isletmelerinin
sermaye yapisi, finansman maliyetleri ve karliliklarini analiz etmistir. Ayrica, ayni
isletmelerinin sermaye yapilarinda meydana gelen degisikliklerin karliliklarina etkilerini
incelemistir. Analiz sonucunda ornek kiitledeki isletmelerin toplam kaynaklari icerisinde
en buylk paya sahip finansman kaynagnin Ozkaynak oldugu goriilmistur. Yine
KOBI’lerin daha c¢ok 6zkaynakla finanse edildikleri saptanmustir. Uzerinde calisilan
sirketlerde uzun vadeli ticari borg¢larin ortalama %1 diizeyinde oldugu saptanmistir.

Calisma sonucunda, isletmelerin &zkaynak bilesenleri igerisinde en yiiksek payin

""Mahdi Salehi, Kumars Biglar, “Study of the Relationship between Capital Structure Measures and
Performance: Evidence from Iran”, International Journal of Business and Management, January, 2009,
5.97-103

2Sumit K. Majumdar, Pradeep Chhibber, “ Capital structure and performance: Evidence from a transition
economy on an aspect of corporate governance”, Kluwer Academic Publishers. Printed in the
Netherlands, 1997,5.287-305.
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yeniden degerleme oldugu ve buna ek olarak, yeterli diizeyde kéar elde edemedikleri
goriilmiistiir. Isletmelerin finansal kaldira¢ oranlar yiikseldikce, aktif karlilik oran1 ve

briit kar marji cok degismemekte fakat 6zkaynak karlihg: diisiis gdstermektedir.”®

Antwi, Mills ve Zhao (2012) sermaye yapisi teorileri Vesirketin degeri arasindaki
iliski lizerine ¢alismislardir. Calismada Gana Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren
ve 2010 yilinin son giiniinde kote edilmis 34 sirketin verileri en kii¢lk kareler (EKK)
yontemiyle analiz edilmistir. Bu ¢alismayla, Gana gibi gelismekte olan ekonomilerde,
sermaye yapisi bilesenlerinden biri olan Ozsermaye kaleminin sirketin degeriyle
dogrudan iliskili oldugu, ayrica uzun vadeli borglarin sirket degeri i¢in en 6dnemli unsur

oldugu saptanm1§t1r.74

Ata ve Ag (2010), panel veri analiziyle isletme karakteristiginin sermaye yapisi
tizerindeki etkisini calismislardir. Arastirmaya IMKB’de kayitli metal ana sanayi, metal
esya, makine ve gere¢ yapimi sektoriinde faaliyet gosteren 42 isletmenin 2003 — 2007
donemleri dahil edilmistir. Bagimli degisken olarak bor¢lanma orani; bagimsiz
degiskenler olarak isletme biiyiikliigii, faiz karsilama orani ve biiyiime oranlar
kullanilmigtir. Analize dahil edilen isletme biiyiikliigii disinda diger degiskenlerin
sermaye yapisi i¢inde negatif etkisi oldugu saptanmistir. Calismanin sonuglari, sermaye
yapist teorilerinden finansal hiyerarsi teorisi ve dengeleme teorisi sonuglariyla

paraleldir.”

Demirhan (2009), c¢alismasinda IMKB’nin 2006 faaliyet raporunda ulusal
hizmetler sektorii altindaki isletmelerden 2003 — 2006 yilina kadar mali tablolarina
kesintisiz ulasilabilen 20 isletmeyi kullanmistir. Isletmelerin panel verileri, regresyon

modeli aracilifiyla analiz edilmistir. Caligmanin bagimli  degiskenleri; toplam

"Yusuf TOPAL, “IMKB’ye Kayitl Isletmelerin Sermaye Yapilari ve Finansal Kaldirag Oranlarinin
Karliliklarma Etkisi”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 27,
2006,s. 45-70.

*Samuel Antwi, Ebenezer Fiifi Emire Atta Mills, Professor Xicang Zhao, “Capital Structure and Firm
Value: Empirical Evidence from Ghana”, International Journal of Business and Social Science, Vol. 3
No. 22 [Special Issue — November, 2012, s.103-111.

PH. Ali ATAYusuf A G.“Firma Karakteristiginin Sermaye Yapisi Uzerindeki Etkisinin
Analizi”,Istanbul University Econometrics & Statistics e-Journal, 2010,11(1).
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borg/toplam aktif, kisa vadeli borg/toplam aktif, uzun vadeli bor¢/toplam aktif, toplam
borg/6zsermaye, kisa vadeli borg/6zsermaye ve uzun vadeli borg/6zsermaye oranlaridir.
Bagimsiz degiskenler olarak ise karlilik, isletme biiyiikliigii, biiylime olanaklari,
isletmenin varlik yapisi, isletme riski, vergi, borglanma maliyeti, isletmenin likiditesi ve
bor¢ dis1 vergi secilmistir. Bu calismayla, IMKB’ye kote hizmet isletmelerinin
borglanma duzeyini etkileyen en onemli degiskenlerin karlilik, isletme biyiikligi,
varliklarin yapist ve likidite diizeyi oldugu bulunmustur. Bor¢ disi1 vergi kalkani,
biiylime olanaklari, isletme riski, vergi ve borglanma maliyeti degiskenlerinin hizmet
isletmelerinin borglanma diizeylerini etkilemedigi goriilmiistiir. Calisma sonucunda, ele
alman isletmelerin sermaye yapisinin finansal hiyerarsi yaklagimina uygun oldugu

anlasllmlstlr.76

Okuyan ve Tas¢t (2005) calismalarinda Istanbul Sanayi Odasi tarafindan
aciklanan Tirkiye’nin 500 biiyiik ve ikinci 500 biiyiik sanayi isletmesine ait verilerden
faydalanmistir. 500 biiyiik sanayi isletmesinin 1993 — 2007 arasindakiverileri, ikinci 500
biiyiik sanayi isletmesinin ise 1997 — 2007 arasindaki verileri dengesiz panel veri analizi
kullanilarak incelenmistir. Bagimsiz degiskenler olarak isletmenin biiyiikligi, kar,
katma deger, ihracat orani, 6zel sektor payi, yabanci kaynak payi se¢ilmistir. Bagimli
degisken ise bor¢lanma oranmidir. Bu calismayla birlikte, Tiirkiye’deki sanayi
isletmelerinin kaldiragtan genelde faydalandiklart goriilmiistiir. Dolayisiyla, borg
kullanimt ile igletmelerin yarattii briit katma deger arasinda pozitif bir iliski oldugu
ortaya ¢ikmistir. Isletme biiyiikliigiiniin ve Karliigmim isletmenin bor¢ kullanma
derecesini etkileyen faktorler oldugu bulunmustur. Calismada, hem biiyiikliigiin hem de
karliligin isletmeleri daha az bor¢ kullanmaya yonlendirdigi tespit edilmistir. Sonug
olarak, sanayi isletmelerinin sermaye yapilarinin agiklanmasinda finansal hiyerarsi

kuraminin gegerli oldugu gériilmii@tiir.77

"*Dilek Demirhan ,* Sermaye Yapisini Etkileyen Firmaya 6zgii Faktorlerin Analizi: IMKB Hizmet
Firmalari Uzerine Bir Uygulama”, Ege Academic Review,9(2), 2009,5.677-697.

”H. Aydin Okuyan , H. Mehmet Tasc1, “Sermaye Yapisin Belirleyicileri: Tiirkiye’deki En Biyiik 1000
Sanayi Isletmesinde Bir Uygulama”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, Cilt 4, Say1
1,2010, s. 105-120.
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Altan ve Arkan (2011), 2004 — 2007 yillar1 arasinda IMKB-XUSIN endeksli ve
imalat sektoriinde faaliyet gosteren 127 sirketin {i¢ aylik verilerini ¢oklu regresyon
analizi yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Calisma kapsaminda, sirketlerin finansal
yapilar1 vesirket degeri arasindaki etkiyi incelemislerdir. Analizde kullanilan kisavadeli
bor¢, uzun vadeli bor¢ ile 6zsermayenin sirket degeri iizerindeki etkisi arasinda

istatistiksel olarak pozitif ve anlam bir iliski oldugu tespit edilmistir.”®

Gana Menkul Kiymetler Borsasi’nda (GSE) listelenen sirketler arasinda, nitelikli
22 sirket dahil edilerek 1998- 2002 yillar1 arasinda yapilan ¢alisma kapsaminda bu
sirketlerin sermaye yapist ve karlilig1 arasindaki iligki tespit edilmeye c¢alisilmistir.
Arastirmadan anlasilacagi tizere karl sirketler ana finansman segenegi olarak daha fazla
borca baglidir. Borcun yiiksek orani (%85) kisa vadeli borg ile temsil edilmistir. Analiz
icin karlilik ve kaldirag orani degiskenleri kullanilmistir. Bunun yani sira ¢alismada
sermaye yapist kararlarinin herhangi bir is organizasyonu i¢in ¢ok o6nemli oldugu
vurgulanmistir. Bu kararlarin, c¢esitli kurumsal getirileri maksimize etmeye ihtiyaci
oldugundan ve rekabet ortamiyla basa ¢ikmak icin sirketlerin kabiliyetini etkilediginden
cok onemlidir. Sirketin sermaye yapist farkli menkulden olusan bir bilesimdir. Genel
olarak, sirket birgok alternatif sermaye yapilar1 arasindan se¢im yapabilmektedir. Biiyiik
miktarda ya da ¢ok az miktarda borg ¢ikarabilir. Sayisiz kombinasyonlarda onlarca farkl
menkul c¢ikarabilir. Ancak, genel piyasa degerini maksimize etmek i¢in belirli bir
kombinasyon bulunmalidir.Sonug olarak, karli girketlerin ¢aligmalarini finanse etmek
icin daha ¢ok kisa vadeli bor¢ kullandiklar1 varsayilarak, kisa vadeli borg ve 6zkaynak
getirisi arasinda anlamli pozitif bir iligski saptanmistir. Kisa vadeli borg, Ganali sirketler
i¢cin 6nemli bir bilesen veya finansman kaynagidir. Ancak c¢alisma, 6zkaynak getirisi ile
toplam aktiflerin uzun vadeli borglara orani arasinda negatif bir iliski oldugunu

gostermektedir. Toplam bor¢ ve karlilik arasindaki iliskiye dayanarak regresyon

Mikail Altan , Ferhat Arkan, “Relationship Between Firm Value And Financial Structure: A Study On
Firms In ISE Industrial Index”, Journal of Business & Economics Research — September 2011 VVolume
9, Number 9, 5.61-66.
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sonuglar varliklar toplamiyla 6zkaynak karliligi ve borglar arasinda anlamli pozitif bir

iliskinin oldugunu gostermistir.”

Caligma, optimal sermaye yapisinin Onemine odaklanmistir. Herhangi bir
kurumsal varlik en uygun sermaye yapisini saglamali ve en az maliyetle finansman
kaynaklarin1 giivence altina almalidir. Calisma, sirketlerin herhangi bir seviyedeki
degerini maksimize etmek i¢in uygun bir kaldirag olup olmadigini arastirmaktadir. 2001
ile 2006 yillar1 arasinda 650 Cinli sirketin degeri {izerindeki etkisini belirlemek i¢in
gelismis panel esik regresyon modeli kullanilmistir. ROE sirket degeri igin vekil olarak
kullanilan (aktifin borca orani) esik degiskeni icin kullanilmistir. Cin, iki nedenden
dolay1 ilgi cekicidir: 1.’si Cin, komdiinist ekonomiden piyasa ekonomisine gecis
stirecindedir. 2.’si ¢cogu listelenen Cinli sirket devlete aittir. Bu nedenle sermaye yapist
ve sirket degeri arasindaki iliskiyi arastirmak ¢ok onemlidir. Ampirik sonuclar kuvvetli
tcli esik etkisi, bor¢ oran1 ve sirket orani arasinda kuvvetli bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bunun yani sira, bor¢ finansmani; sirket degerini arttirabilen bor¢ orani
%353,9’dan az olunca katsayisi pozitif olacaktir. Katsayisi hala pozitif, ancak bor¢ orani
%53,97 ve 70,48 arasinda oldugu zamanda katsayisi azalmaya baslar. Bor¢ orani
%70,48 ve 75,26 arasinda ya da %75,26 iizerinde iken katsayis1 negatif olup bir azalma
egilimi sunmaktadir. Demek ki bu rejimde borg, finansmana artis ilave ederek sirketin
degerini azaltir. Bu nedenle ¢alismada kaldira¢ ve sirket degeri arasindaki iligskinin ters
U seklini temsil etti§i sonucuna varilmistir. Son olarak, caligma yatirimcilara Cin'de

optimal sermaye yapisiyla ilgili detayli bilgi sunmaktadir.®

Calisma sermayesinin, sirketler i¢in ne kadar énemli oldugu ortaya konulmustur.
Calisma sermayesinin kotli yonetimi, sirketleri basarisizliga ve iflasa gotiren en 6nemli
sebeplerden biridir. Tahran borsasinda kurumsal performansa isletme sermayesi

yonetiminin etkisi tartisilmistir. Ayn1 zamanda korelasyon 6l¢gme — kesfetme yontemine

®Joshua Abor,“The effect of capital structure on profitability: an empirical analysis of listed firms in
Ghana”, The Journal of Risk Finance,Vol. 6, Iss. 5, 2005, 5.438-445.

#yu-Shu Cheng,Yi-Pei Liu , Chu-Yang Chien,* Capital structure and firm value in China: A panel
threshold regression analysis” African Journal of Business Management, Vol. 4(12) ,2010,s.2500-2507.
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odaklanilarak 2006-2009 yillar1 arasinda 50 farkli sirkette uygulanmis, degiskenler
arasinda negatif ve anlamhi bir iliski ortaya konmustur. Sermaye yoOnetimini
degerlendirmek icin agirlikli ortalama tahsilat siiresi, stok devir hizi, ortalama 6deme
sresi, nakit tahsilat dongisi ve net ticari devri kavramlart kullanilmistir. Kurumsal
performansi degerlendirmek icin ise faaliyet karlihigi kullanilmistir. Sirketler tahsilat
siresi, stok devir ve 6deme siiresini azaltarak kendi karliligini arttirabilmektedir.
Calismada, karlilik bagimli degisken olarak kullanilmistir. Agirlikli ortalama tahsilat
sliresi, stok devir hizi, ortalama 6deme siiresi, nakit tahsilat dongiisii ve net ticari devri

ise bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.®*

Entelektiiel sermayenin, yenilik¢iligin, kurumsal stratejinin Antalya’da faaliyet
gosteren sirketlerin performanslari {izerindeki etkisi bahsedilen ¢aligma tarafindan anket
yapilarak aciklanmistir. Bu aragtirmanin bulgulari entelektiiel sermaye, yenilik¢ilik ve
kurumsal strateji ile sirket performansi1 arasinda pozitif iligkiler oldugunu
gostermektedir. Entelektiiel sermaye, yenilikgilik ve kurumsal strateji son zamanlarda is
diinyasinda birer kavram olarak kabul edilmeye baslanmistir. Entelektiiel sermaye ii¢
alana ayrilmistir. Bunlar insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesidir.
Ikinci kavram yenilikgiliktir. Giiniimiizde siddetli rekabet nedeniyle yenilige ihtiyag
cokca artis gostermistir. Deger yaratabilen yeni fikirleri uygulayarak yenilikler
getirilebilir. Yeni pazarlama tiirleri, agik yeni pazarlar, yeni satis teknikleri, yeni finansal
yontemler gibi olgular elde edilebilir. Ugiincii kavram, kurumsal stratejidir. Bir kurumu
yonlendirmek i¢in alinan kararlarin sonucudur. Sonug; kurumun cevresi, yapisi Ve
islemleri gibi kurumsal performansi etkileyen faktorleri dikkate alarak elde edilmektedir.
Bu calisma ayn1 zamanda sirketin performansina odaklanmistir. Sirketin performansi U¢

sekilde oOlciilebilir; finansal performans (karlilik, yatirnm getirisi), iirlin performansi

®'Taghizadeh Khangah Vahid, Ghanavati Elham, Akbari khosroshahi Mohsen, Ebrati
Mohammadreza,“Working Capital Management and Corporate Performance: Evidence from Iranian
Companies” ,Procedia-Social and Behavioral Sciences, 62,2012, 5.1313-1318.
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(Gran glvenilirligi, benzersiz iriin 6zelliklerinin sayisi) ve pazar performansi (pazar

pay1, miisteri memnuniyeti).*

Kurumsal performans ve entelektiiel sermaye arasindaki bagm Onemi giin
gectikce daha ¢ok artmaktadir cilinkii sirketler ekonomik tiirbiilansa gore hayatta
kalabilmek ve is gelistirmek i¢in yeni ¢ozlimler aramaktadir. Bu calisma, ozellikle
Romanya ekonomisine agir bir darbe indiren 2010-2011 krizi sirasinda, sirketlerin
finansal performansi ve entelektiiel sermaye arasindaki iligkiyi bulmaya odaklanmaistir.
Calisma, entelektiiel sermayenin Onemini gostermistir. Ozellikle giiniimiizde insan
kaynaklarinin 6nemi biiyiiktiir. Ciinkii isletmeler degerli maddi olmayan duran varliklar
haline gelen bu bilgiyi nasil kullanacaklarin1 bilmektedir. Bu da iiyelerin deger yaratma
kapasitesini arttirmaktadir. Bu ¢alisma, toplam 105 sirket iizerinde gerceklestirilmistir.
Mali sirketler ve negatif 6z kaynak sirketleri analize dahil degildir. Katma deger fikri
katsayis1 modeli (VAIC) kullanilmistir. Modele gore, VAIC degeri yliksek olursa
sirketin potansiyel performansini arttirmak icin entelektiiel sermayesini kullanma orani
yukselecektir.Sonug olarak, kriz zamaninda insan ve yapisal sermayenin sirketlerin
gelismesini etkiledigi ve ayrica karliligin katma deger entelektiiel sermaye katsayisi
tizerinden mali sermayeye bagli oldugu varsayilmig ve belirli regresyon modelleri

uygulanarak elde edilmistir.*

Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasi'nda listelenen imalat¢t sirketler kullanilarak
panel veri analiziyle ¢aligma sermayesinin sirketlerin performansi tizerindeki etkisi
analiz edilmistir. Calisma, Pakistan'da ekonominin ikinci en biylk sektori olan ve
ekonomik biiylimede 6nemli bir rol oynayan imalat sektoriindeki sirketler iizerinde
uygulanmistir ve 1998-2007 donemini kapsamaktadir. Sonuglar; gln iginde nakit

dontlisgiim dongiisli, net ticaret dongiisii ve stok devri gibi durumlarin sirketlerin

®Adnan Kalkan , Ozlem Cetinkaya Bozkurt , Mutlu Arman,“The Impacts of Intellectual Capital,
Innovation and Organizational Strategy on Firm Performance”,Procedia-Social and Behavioral
Sciences, 150,2014,s. 700-707.

®Silvia Sumedrea, “Intellectual Capital and Firm Performance: A Dynamic Relationship in Crisis
Time”, Procedia Economics and Finance, 6, (2013). s.137-144.
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performansini anlamli bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Imalat sektorii igin, stok
devri ve net faaliyet karlilig1 arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla daha
az stoklar tutularak karlilik arttirilacaktir. Genellikle imalat sirketlerinde, tahsilat ve
O0deme politikalar1 ile ilgili sorun yasandigi goriilmiistiir. Finansal kaldiracin satiglarin
blylmesi, sirketin biiylikligii ve sirketin karliligi tizerinde Onemli etkisi vardir.
Calismada ayrica Pakistan’da sirketlerin muhafazakar calisma sermayesi yonetimi
politikasin1 takip ettigi, sirketlerin tahsilat ve 6deme politikas1 gelistirmeye odaklanmasi
gerektigi sonucuna varilmistir. Etkili politikalar sermayesi, bireysel bilesenler i¢in
formdale edilmelidir. Ayrica verimli yonetim ve ¢alisma sermayesi (cari aktifler ve cari
borglar), imalat¢t sirketlerin isletme karliligini arttirabilir. Etkin c¢alisma sermaye
yonetimi i¢in 1imalat sektoriindeki sirketler finans alanlarinda uzman kisiler

gallstlrmahdlr.84

Calisma sermayesinin 6nemi, sirketlerin bagar1 veya basarisizligini, sirket
karlilig1 ve degerini nasil etkileyecegi ilizerine tartisilmistir. Bunun yaninda, dinamik
panel veri analizini kullanarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2002-2009 yillar:
arasinda listelenen imalat sirketleri, calisma sermayesi yoOnetimi ve sirketlerin
performans1 arasindaki iliskiyi incelemek i¢in kullanmilmistir. Calisma sermayesi
yonetimi ve sirketlerin performansi arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Sonuglar,
hesap alacaklarin tahsil siiresi, nakit doniis stiresi ve sirketin kérlili1 arasinda negatif bir
iliskiyi gostermektedir. Dolayisiyla toplama siiresi ve nakit doniisiim dongiisii
kisaltilarak sirketlerin karlhiliklar1 arttirilabilir.  Kontrol degiskeni olan kaldirag
diizeyinin, sirket degeri ve sirketlerin karliligi ile anlamli negatif bir iliskiye sahip
oldugu goriilmistiir. Baska bir deyisle, kaldira¢ diizeyi yiikseldigi takdirde, hem
sirketlerin degeri hem de sirketlerin karlili§1 azalacaktir. Calisma sermayesi yonetim
kararlan sirketlerin karliligiyla degerini etkilediginden ¢ok onemli ve stratejik oldugu

sonucuna varilmistir. Calisma sermayesi tanimi asagidaki formiilde verilmektir.

8 Abdul Raheman, Talat Afza, Abdul Qayyum, Mahmood Ahmed Bodla,”Working capital management
and corporate performance of manufacturing sector in Pakistan”, International Research Journal of
Finance and Economics,lIssue 47, Issue 47 s.156-169.
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Calisma Sermayesi = Stok + Alacak Hesaplari-Odenecek Hesap.

Yani bu tanima gore, calisma sermayesi yonetimi kapsaminda stok, alacak
hesaplar1 ve ddenecek hesaplar yonetilmektedir. Caligma sermayesi yonetiminin temel

hedefi ¢alisma sermayesi yonetimi bilesenleri arasindaki en iyi dengeye ulagmaktir.®

®vural, G., Sokmen, A. G., & Cetenak, E. H. “.Affects of Working Capital Management on Firm’s
Performance: Evidence from Turkey”, International Journal of Economics and Financial Issues, Vol.
2, No. 4, 2012, 5.488-495.
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UCUNCU BOLUM

SERMAYE YAPISI KARARLARININ SIRKET PERFORMANSI
UZERINDEKI ETKIiSIiNiN PANEL VERI ANALIZIiYLE
INCELENMESI

3.1.Analizde Kullanilan Veri Seti

Sermaye yapist kararlariin sirket performans: lizerindeki etkisini arastirmak
amaciyla yapilan bu c¢aligmada, Tiirkiye de faaliyet gosteren ve pay senedi BIST de
islem goren sirketlerden tas toprak sektoriinde yer alanlar tizerinde ¢alisilmistir. Calisma
2004-2015 yillart arasinda BIST de pay senedi kesintisiz olarak islem goren 22 sirketi

kapsamaktadir.

Calisma doneminin 2004 yilindan baglamasinin en 6nemli nedeni, Tiirkiye’de
muhasebe standartlar1 ile ilgili 2003 yilindan itibaren yasanan gelismelerdir. 2004
yilinda SPK tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi Sonuglari’na
gore IMKB’de islem goren firmalarm faaliyet raporlarinda, istenilen standarda
ulasilamadigi g(’)rﬁlmektedirl. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASC)
tarafindan yayimlanan Finansal Tablolarin Hazirlanma ve Sunulma Esaslarina iliskin
Kavramsal Cerceve’ye gore mali tablolardaki bilgiyi kullanicilar i¢in yararli kilan
niteliksel 6zellikler; ihtiyaca uygunluk, gercege uygunluk, anlasilabilir, karsilastirilabilir,
dogrulanabilir ve zamaninda diizenlenmis olmasidir’. SPK tarafindan yapilan ve

yukarida bahsi gegen s6z konusu ¢aligma sonuglarina goére 2004 yili 6ncesine ait finansal

'SPK:  Kurumsal ~ Yénetim  Uygulama  Anketi  Sonuglari, Kasim 2004,  (Cevrimigi)
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=68&fn=68.pdf, 25.08.2009.

“Siileyman Uyar, Muhsin Celik, “Siirekli Kamuyu Aydinlatma ve Internet Ortanunda Finansal Raporlama
Siirecinde Kullanilan Diller”, Ege Universitesi Akademik Bakis Dergisi, C.6, Say1:2, Temmuz 2006,
5.94.
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tablolarda yer alan bilgiler finansal tablolarin tasimasi gereken niteliksel 6zellikleri
yansitma konusunda zayiftir. Ayrica Avrupa Birligi hisse senetleri borsalar ve diger
teskilatlanmis piyasalarda igslem goren tiim sirketlerinkonsolide mali tablolarinin en geg
01.01.2005 tarihinden itibaren Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) ile
uyumlu olarak hazirlamasini zorunlu tutmustur. Tiirkiye’nin Avrupa Birligi i¢in tam
tiyelik bagvurusu yapmis olmasi, birligin pargasi olan diger Ulkeler gibi ulusal muhasebe
standartlarinin UFRS ile uyumlu olarak hazirlanmasin1 gerekli kilmistir. Ayrica,
Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’na verilen 30.07.2002 tarihli niyet mektubunda SPK’nin
UFRS’yi  uygulamaya koyacaginin belirtilmis olmasi, Tirkiye’de muhasebe
standartlarinin UFRS ile uyumunun saglanmasi i¢in yapilan ¢alismalari hizlandirmustir®.
Bu ¢alismalar neticesinde, SPK’nin UFRS ile uyumlu standartlar iceren Seri XI, No:25
sayili “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlart Hakkinda Teblig”i 15.11.2003 tarih
ve 25290 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmistir. S6z konusu teblig 33 adet standardi
kapsamakta ve konsolidasyon kapsamindaki tiim firmalari ilgilendirmektedir®. Yapilan
bu degisiklikler sonucunda 2004 yilindan itibaren mali tablolardaki bilgilerin 6nceki
donemlere gore daha seffaf, gilivenilir ve karsilastirilabilir olmasi nedeniyle caligma

doneminin kapsami1 2004 yilindan baslamaktadir.

BIST de 2004-2015 donemlerinde kesintisiz olarak islem goren tas toprak
sektoriindeki 22 sirkete iligkin genel bilgiler Tablo 3.1'de yer almaktadir.

3 Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri:XI, No:25) Gerekgesi, s.1,
(Cevrimigi) http://www.muhasebestandartlari.com/SeriXI_No25_gerekce.pdf, 20.08.2009.

* Fikret Cankaya, “Uluslararas1 Muhasebe Uyumunun Olgiilmesine Yonelik Bir Uygulama: Rusya, Cin ve
Tiirkiye Karsilagtirilmas1”, ZKU Sosyal Bilimler Derqgisi, C.3, Say1:6, 2007, s.133.
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Tablo 3.1: Calisma Kapsaminda Yer Alan Sirketlere Iliskin Genel Bilgiler.

Sirket Kurulus Toplam NetSatislar Ozkaynaklar

Adi Yii | Aktifler (TL) (TL) (TL)
1 ADANA 1954 882.91 428.12 793.51
2 AFYON 1955 373.42 64.46 165.40
3 AKCNS 1974 1705.08 1468.53 1187.17
4 ANACM 1969 3750.48 1551.96 1640.81
5 BOLUC 1968 616.79 406.29 411.85
6 BSOKE 1955 429.03 126.38 232.51
7 BTCIM 1966 1128.01 600.91 552.50
8 BUCIM 1966 611.11 608.00 339.52
9 CIMSA 1972 1980.53 1171.15 1187.16
10 CMBTN 1985 84.48 157.85 41.75
11 CMENT 1950 1539.63 747.99 992.59
12 DENCM 1973 88.49 76.50 64.27
13 EGSER 1972 364.36 324.89 214.03
14 GOLTS 1969 664.13 370.80 277.27
15 1IZOCM 1965 248.49 370.48 155.05
16 KONYA 1963 437.05 335.34 367.91
17 KUTPO 1965 304.36 270.21 221.38
18 MRDIN 1969 292.89 154.22 239.50
19 NUHCM 1966 1423.26 989.91 1063.71
20 TRKCM 1978 5626.51 2118.19 2889.40
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21 UNYEC 1969 322.44 222.30 279.78

22 USAK 1972 367.81 187.54 93.32

Calismada 22 sirkete iliskin 2004-2015 donemlerine ait 12 dénemi kapsayan
dengeli panel veri seti olusturulmustur. Her bir donemin uzunlugu 1 yildir. Calismada
kullanilan sirketlere iliskin finansal veriler, sirketlerin yillik konsolide olmayan finansal
tablolarinda yer alan bilgilerden hesaplanmigtir.Gelir tablosu kalemleri bir dénemin
tamamin1 yansitirken bilango kalemleri ise ilgili tarihteki anlik verileri yansitmaktadir.
Bu nedenle gelir tablosu kalemleri kullanilirken sirketlerin yillik gelir tablosunda yer
alan veriler kullanilmistir. Bilango kalemlerinde ise ilgili doneme ait 3’er aylik
bilangoda yer alan rakamlarin ortalamalari (5 adet bilango verisinin aritmetik ortalamasi)
hesaplanmistir. Bu sekilde bir uygulama ile bilangoda yer alan kalemler bir tarihi degil,

ilgili donemi daha iyi yansitacak sekle ¢evrilmistir.

Sirketlerin 2009 yili oncesi finansal tablolarina
http://www.borsaistanbul.com/yatirimcilar/mali-tablolar-arsiv internet adresinden, 2009

yilindan sonraki finansal tablolarina ise http://www.kap.gov.tr adresinden ulagilmistir.
3.2.Analizde Kullanilan Degiskenler

3.2.1. Bagimh Degiskenler

Sirketlerin finansal performansi iizerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesine
yonelik yapilan ve yukarida bahsi gecen calismalarda performans olgiisii olarak en
yaygin olarak kullanilan degiskenler aktif karlilik oran1 ve 6zkaynak karlilik oranlaridir.
lgili caligmalarda aktif karlilik orani net karm aktiflere, 6zkaynak karlilik orani ise net
karin 6zkaynaklara oranlanmasi ile hesaplanmistir. Bu ¢alismada ise ROA ve ROE, net

karin ortalama aktif toplama ve ortalama 6zkaynaklara oranlanmasi ile hesaplanmaistir.
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http://www.borsaistanbul.com/yatirimcilar/mali-tablolar-arsiv
http://www.kap.gov.tr/

3.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismada sirket performansini etkilemesi beklenen bagimsiz degiskenlerin
se¢ilmesinde oncelikle konuya iliskin farkli iilkelerde yapilan ¢alismalar incelenmistir.
Sirket performansi {izerinde finansal yapi1 kararlarinin belirleyici bir etkisinin olup
olmadigini aragtirmak igin girketlerin finansal yapisina iliskin 6nemli bilgiler veren iki
oran kullanilmistir. Bu oranlar; toplam borglarin toplam kaynaklara orani1 ve finansal

borg¢larin 6zkaynaklara oranidir.

Sirket performansinin belirlenmesinde finansal yap1 kararlarinin yani sira sirketin
yatirim kararlari, faaliyet etkinligi, biiyiikliigli ve kisa vadeli borglarini 6deyebilme giicii
gibi faktorlerde Onemlidir. Bu nedenle calismada bagimsiz degisken olarak sadece
finansal yap1 hakkinda bilgi veren oranlar kullanilmamus, sirket performansi {izerinde
etkili olabilecegi diisiiniilen diger unsurlar1 da yansitan ¢esitli degiskenler kullanilmistir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ve agiklamalari su sekilde 6zetlenebilir.

Finansal Kaldira¢ Orani:Caligmada toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara (ya
da toplam kaynaklara) orani olarak tanimlanan finansal kaldira¢ orani, bir sirketin
toplam varliklarinin ne oranda bor¢ ile finanse edildigini gostermektedir. Finansal
kaldirag oram1 0,50 seviyelerinde olan bir sirket, yatirimlarinin yarisin1 6zsermaye ile
finanse ederken, yarisin1 da yabanci kaynaklar ile finanse etmektedir. Kaldira¢ oran1 %
50’nin iizerinde olan sirketler bor¢ agirlikli bir finansman politikasina sahipken, %
50’nin altinda olan sirketler ise 6zkaynak agirlikli finansman politikas1 izlemektedir.
Sirketler bor¢lanmaya basladikca, ilk basta 6zsermayeye gore maliyeti daha diisiik olan
bor¢lanmayla birlikte sirketlerin agirlikli ortama sermaye maliyeti belirli bir noktaya
kadar diisecek, ancak sonrasinda bor¢lanma arttikga borcun marginal maliyeti artmaya
baslayacaktir. Ayn1 zamanda bor¢lanma nedeni ile artan risk nedeniyle sirketin toplam
riskinin artmasi sirketin 6zsermaye maliyetini de artiracaktir. Bir bagka ifade ile sirket
bor¢lanma basladike¢a ilk basta azalan ortalama sermaye maliyeti, belirli bir seviyeden
sonra artmaya baglayacaktir. Bu anlamda finansal kaldira¢ oranmin yiikselmesi

sirketlerin finansal performansi agisindan olumlu bir etkiye sahip olabilecegi gibi sirket
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performansini diislirerek olumsuz bir sonucu da beraberinde getirebilecektir. Sirket
temin etmis oldugu borcun marginal maliyetini, marginalgetisi ile karsiliyabilirse,

bor¢lanmanin sirketin donem kar1 tizerinde olumlu bir etkisi olacaktir.

Finansal Borclarin Ozkaynaklara Oram: Finansal (Mali) borglar sirketinin kredi
kurumlarindan almis oldugu kisa ve uzun vadeli borglari ile bor¢lanma amaciyla ihrag
ettigi menkul degerleri kapsamaktadir. Sirketin banka kredileri, finansal kiralama
islemlerinden borglari, ¢ikarilmis bonolar ve senetleri ile ¢ikarilmis tahvilleri finansal
borglaridir. Finansal borglar temin edildiginde isletmeye faiz yiikii getiren borglardir.
Sirketler kisa vadeli finansal bor¢ temin ederken genellikle caligma sermayesinde
meydana gelen gegici bir finansman acigin1 kapatmak amaciyla hareket etmektedirler.
Sirketler kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlanmasi ya da stok alimlar
icin gerekli nakdin yeterli olmamasi durumunda, kisa vadeli finansal bor¢lanmaya
gidebilmektedirler. Uzun vadeli finansal borglar ise sirketlerde genellikle uzun vadeli

yatirimlar i¢in temin edilmektedir.

Sirkette finansal borg¢larin goreceli olarak artmasi sirkete bir taraftan faiz yiikii
getirirken, diger taraftan ise bu sekilde saglanan bir finansmanla sirket yiikiimliiliikklerini
yerine getirmekte ve faaliyetlerini genisletebilmektedir. Sirketin finansal borg¢larinin
O0zsermayeye gore goreceli olarak artmasmin sirket performansi agisindan olumlu bir
etkisinin olabilecegi gibi olumsuz bir etkisi de olabilecektir. Bu etki sirketin finansal
bor¢clanmasinin seviyesi Ve maliyeti ile borgla temin edilen fonlarin sirkette kullanilmasi

sonucunda sirkete saglayacagi getiriye gore degisebilecektir.

Kaldirag orami sirketin her tiirlii yabanci kaynaklarin1 dikkate alirken, finansal
borglarin 0zsermayeye oraninin ise sadece finansal borglarin sirket performansi
tizerindeki etkisini yansitmasi ongoriilmekte ve bu nedenle ¢alismada finansal yapinin

bir gostergesi olarak kaldira¢ oranina ilave olarak kullanilmaktadir.
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Cari Oran: Sirketlerin donen varliklart ile kisa vadeli yabanci kaynaklarini karsilama
giiclinli gdsteren cari oran, calisma sermayesinin yeterliligi hakkinda da sirket

yoneticilerine ve diger finansal tablo kullanicilarina bilgi saglamaktadir.

Cari oran, sirkette net ¢alisma sermayesi biiyiikliigiinii belirleyen donen varliklar
ve kisa vadeli borglar arasindaki oransal iliskiyi gostermektedir. Cari oranin seviyesi
sirketin i¢inde bulundugu ekonominin, sektoriin ve sirketin kendine 6zgii kosullara gore

degisebilmektedir.

Ideal bir cari oran biiyiikliigii sirketin kisa vadeli borglarin1 ddeyebilecek ve
giinliik isletme faaliyetlerini yerine getirebilecek bir seviyede olmasidir. Cari oranin
yetersiz olmasi durumunda sirket mevcut ¢aligma sermayesi biiytikligi ile kisa vadeli
bor¢larin1 6demesi ve giinliik isletme faaliyetlerini yiirlitmesi agisindan riskli bir
konumda olacaktir. Cari oranin sirket agisindan yeterli olabilecek bir seviyeden daha
biiyiik olmasi durumunda ise sirketin genel anlamda kisa vadeli borglarin1 6deme giicii
yiiksek olacak fakat bu durum sirketin karliligin1 olumsuz etkileyecektir. Sirketin
goreceli olarak caligma sermayesine asir1 yatirim yapmasi Ve bunun sonucunda cari
oranin istenilen seviyenin iizerinde olmasi, sirketin faaliyet dongiisiine gore stoklari,
ticari alacaklar1 ve nakit vb. gibi kalemlerin atil bir sekilde olmasi anlamina gelmektedir.
Sirkete yapilan her bir yatirimin, bir de finansmani ve her bir finansmaninda sirkete
dolayli ve dolaysiz maliyeti oldugu diisiiniildiigiinde, cari oranin seviyesinin sirket

gereksinimlerinin iizerinde olmasi sirket karliligin1 olumsuz etkileyecektir.

Cari oran sirketin donen varliklar1 ile kisa vadeli borg¢larii karsilayama giicii
hakkinda genel bir bilgi vermektedir. Ancak kisa vadeli bor¢larin karsilanma giiciinii
daha kapsamli analiz edebilmek i¢in donen varliklarin kendi i¢indeki dagilimina,
stoklarin ve alacaklarin nakde ¢evrilme siiresine, likidite oran1 ve nakit orani da dikkate

alinmalidir.

Calisma Sermayesi Devir Hizi Orani:isletmeler faaliyette bulunmak igin kisa ve uzun
vadeli varliklara yatirnm yapmaktadirlar. Bir isletmenin esas faaliyet alanindaki basarisi

sirket performansi acgisindan hayati bir 6nem arz etmektedir. Bir sirketin esas faaliyet
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alanindaki basarisi ise esas faaliyete konu olan stoklarini rakiplerine gore goreceli olarak
daha kisa silirede satmasina ve stok satilmasi sonucunda sirketin tahsil edecek oldugu
fonlarin tahsil siiresine baglidir. Bir sirket belirli bir kar marj1 ile rakiplerine gore
stoklarin1 daha kisa stirede satip, ticari alacaklarini daha kisa siirede tahsil edebiliyorsa
genel anlamda esas faaliyet alaninda rakiplerine gore daha basarilidir. Sirketlerin
calisma sermayesinin devir hizinin yiliksek olmasi stoklarin hizli satilmasina, ticari
alacaklarin daha kisa siirede tahsil edilmesine ve nakitlerin daha hizli bir sekilde isletme
faaliyetlerine yatirilmasina baghidir.Ozellikle {iretim yapan sirketlerde satislarin azalmasi
durumunda, stoklar hizla artarken esas faaliyetlerden saglanacak nakit girisleri de

azalacaktir. Bu durum sirket performansi agisinda son derece olumsuz olacaktir.

Sirketler faaliyetlerini temelde ¢alisma sermayesi iizerinden yliriitmektedir. Esas
faaliyetlerinin 6l¢iisii ise ana faaliyet alaninda yapmis oldugu net satis gelirleri ile ifade
edilmektedir. Net satiglarin ortalama calisma sermayesine oranlanmasi ile hesaplanan
calisma sermayesi devir hizi orani, girketin faaliyet etkinligine ve dolayist ile sirket
varliklarinin dénem iginde ne derece etkin ya da verimli kullanilip kullanilmadigina

iliskin bilgi vermesi a¢isindan sirket performansi iizerinde dnemli bir faktor olacaktir.

Doénen Varliklarin Duran Varhiklara Orani: Genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine
gore sirketlerin varliklar1 bilangoda belirli bir donem ile iliskilendirilmesi agisindan
donen varliklar ve duran varliklar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Sirketlerin bilango
tarihi itibari ile nakit ve benzerleri ile Oniimiizdeki mali takvim yili i¢inde nakde
dontismesi ya da kullanilip tliketilmesi Ongoriilen varliklar1 donen varliklari iginde yer
alirken vadesi bir yilin {izerinde olan alacaklari ile bir yildan daha fazla siirede isletme
faaliyetlerinde kullanilmasi ya da tiiketilmesi ongoriilen varliklar1 ise duran varliklar

icinde yer almaktadir.

Uretim yapan sirketlerde iiretim kapasitesinin fiziki siirlari maddi duran
varliklar tarafindan belirlenmektedir. Ancak iiretim kapasitesinin ne oranda kullanildig:
ise sirketin satiglarina ve dolayist ile satig talebini karsilamak igin yapilan {iretime

baglidir. Sirketlerde maddi duran varliklarin ¢aligmasi i¢in ise belirli bir miktar ilk
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madde malzemeye, yar1 mamule ihtiyact bulunmaktadir. Uretimden ¢ikan mamullerin
satilabilmesi igin ise birgok isletmede misterilere ticari krediler saglanmasi
gerekmektedir. Sirketlerin faaliyetlerini dongiisii igin belirli bir miktar nakit varliklarinin
da olmasi1 gerekmektedir. Sirketlerin faaliyetlerin yiiriitebilmesi i¢in donen varliklar
kadar duran varliklarinin da olmas1 gerekmektedir. Sirketler faaliyet biiytlikliigline gore
ve i¢inde bulundugu sektdriin kosullarina gore toplam varliklari icinde dénen varliklarin
ve duran varliklarin agirligina karar verecektir. Donen varliklarin duran varliklara oran,
sirketin varlik yapist hakkinda bilgi vermektedir. Sirket performansi {lizerinde varlik
dagilimimin etkisi olabilecegi Ongoriilmekte ve bu nedenle sirket karliliginin

belirlenmesinde ¢alismada bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir.

Sirket Biiyiikliigii: Sirket biiyiikliigii olarak calismada net satiglarin dogal logaritmasi
kullanilmistir. Literatiirde konuya iliskin yapilan onceki ¢aligmalarda sirket biiytikliigii
olarak aktif biiyiikliglinii kullanan c¢alismalar bulunmaktadir. Bir sirketin toplam
varliklarinin biiyiikligl, yatinm biyikligini gosterse de sirketler faaliyette bulunmak
amaciyla yatirnm yapmaktadirlar. Ayrica sirkette faaliyette kullanilmayan varliklar da
bulunabilmektedir. Sirket biiylikligli olarak sirketin satis biiyiikliigiine gore sektor
icindeki paymnin dikkate alinmasi daha dogru bir yaklasim olabilecektir. Ancak calisma
kapsamina dahil edilen sirketlerin disinda Tiirkiye’de tas toprak sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler de bulunmakta ve bu nedenle sirketlerin sektor i¢indeki payr elde
edilememektedir. Calismada bu nedenle sirket biliylikliigli olarak sirketin satis

bliytikliigline gore sektor icindeki orani yerine, dogrudan net satiglar dikkate alinmistir.

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 3.2' de yer

almaktadir.

Tablo 3.2:Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

‘ Sembol ‘ Agiklamasi

Bagimh Degiskenler

ROA Net Kér / Ortalama Aktif Toplam

ROE  |Net Kar / Ortalama Ozkaynaklar
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Bagimsiz Degiskenler

FBO Finansal Borglar / Ozkaynaklar

KLD Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar
CSD Net Satislar / Ortalama Donen Varliklar

AKT Dénen Varliklar / Duran Varliklar

CRO Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
BUY Net Satislarin Logaritmasi

Caligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin tanimlayici

istatistikler Tablo 3.3'de yer almaktadir. Caligma kapsamina dahil edilen sirketlerin 2004

- 2015 donemleri arasinda aktiflerin yillik ortalama karlilik oran1 % 9.78 iken,

Ozkaynaklarin yillik ortalama karliligi ise % 13.46 olarak gerceklesmistir.Caligsmada

kullanilan degiskenlere iliskin yapilan korelasyon analizinin sonuglar1 ise ek de yer

almaktadir.

Tablo 3.3:Degiskenlere Iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minumum| Maksimum
Sayis1 Sapma
ROA 264 0.097779 | 0.0913056 | -0.13911 40395
ROE 264 0.134629 | 0.1189114 | -0.18453 47952
KLD 264 0.295665 | 0.1448068 | 0.05835 71973
FBO 264 0.200960 | 0.2729821 0 1.33209
CRO 264 2.756733 | 1.431372 | 0.85006 9.80582
CSD 264 1.867873 | 0.6595969 | 0.53126 4.4719
AKT 264 0.566319 | 0.1453961 | 0.24608 .86017
BUY 264 2.386267 | 0.4195762 | 1.34763 3.32597
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3.3.Metodoloji

BIST de islem goren ve tas toprak sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal performansi {izerinde etkili olan degiskenlerin belirlenmesine yonelik olarak
yapilan bu ¢aligmada, ekonometrik model olarak panel veri analiz yonteminin segilmesi

uygun gorilmistiir.

3.3.1. Panel Veri Analizi

Panel veri setinde hem yatay kesit hem de zaman olmak (zere iki boyut
mevcuttur. Iki boyutun bir arada kullanilmas1 daha fazla bilgi kullanim1 ve serbestlik
derecesinde artis saglamaktadir. Gozlem sayisindaki artis, Olgiilen iliskiye daha fazla
degiskenlik katarak, ¢oklu dogrusal bagint1 problemini ortadan kaldirmaktadir (Hsiao,
2006:7). Panel verinin bir diger avantaji ise birimler ve/veya zaman boyunca
gozlenemeyen etkileri modele dahil etmesidir. (Ferda Kitap) Hem birim hem de zaman
boyunca bu gozlenemeyen etkileri dikkate alan modellere iki yonli panel veri modelleri,
yalnizca birim veya yalnizca zaman boyutunu dikkate alan modellere ise tek yonlii panel

veri modelleri ad1 verilmektedir.

Ekonometrik analizlerde genellikle yatay kesit birimleri yahut zaman serisi
verileri kullanilarak belirli ¢ikarimlarda bulunulur. Zamanin ve birimlerin ayni anda
incelenmesine panel veri analizi denilmektedir. Diger bir deyisle, zaman boyutuna ait
kesit verileri kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesine panel veri analizi adi
verilmektedir.iki boyutun bir arada kullanilmas: daha fazla bilgi ve serbestlik derecesi

artis1 saglamasi acisindan 6nem arz etmektedir.’

Panel veri analizinde daha fazla veri kullanma firsati olmasi,ekonometrik
tahminlerin daha etkin hale gelmesini saglar. Zira veri sayisinin artmasi, tahminlerdeki
serbestlik derecesini de artirir. Panel veri analizi, kesitlere ve doneme 6zgu 0zel etkileri

de modele dahil etme olanagi sunar. Bu etkiler kesit ve donem icin sabit ya da tesadufi

*William H. Greene, Econometric Analysis, Fifth Edition, Prentice Hall, New Jersey, 2003, 5.283
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olabilir. Panel veri analiziyle klasik regresyonun temel problemlerinden olan bagimsiz
degiskenler arasindaki ¢oklu baglantiyr azaltmak da miimkiin olabilmektedir.°Panel veri

analizi, N tane birim ve her birime karsilik gelen T adet gozlemden olusmaktadir.’

Panel veri regresyonunda hatalar, (ui) spesifik etkiler (invidualeffects) ve zaman
(M) etkilerinin (time effects) bilesiminden olusmaktadir. Panel veri regresyonunda
oncelikle modelin tek yonlii mi ¢ift yonlii mii oldugunun belirlenmesi gerekmektedir.
Tek yonli modelde (one way error component) kesit ya da zaman olarak tek yonlu bir
etki mevcuttur. Bu modeldeki tek yonli etki sabit ya da rastsal bir etki olabilir. Cift
yonli model (two-way error component model) ise zaman ve kesit agisindan ¢ift yonlii

bir etkinin oldugu modeldir.®

Panel veri modeli 1 no’lu esitlikteki gibi ifade edilmektedir:

Y i,t=Bit + P2,tX +....... Bki,tXki,t + ei,t

=1,.. . Nt=1, ..., T

Burada N birimleri, t ise zaman1 gostermektedir. Y degiskeni; birimden birime ve
bir zaman araligindan ardigik zaman araligina farkli degerler alan bagiml bir degisken
oldugunda, kesit boyutu i¢in i, zaman periyodu i¢in t olmak tizere iki alt indisle ifade

edilmektedir. Bu genel model, sabit ve regresyon parametrelerinin her zaman araliginda

her bir birey i¢in ayrilmasina olanak sag;rlamaktadlr.9

Panel veri analizi, verinin zaman boyutunu ve yatay kesit boyutunu birlestirdigi
icin her iki yontemin avantaj ve dezavantajlarin1 tasimaktadir. Panel veri analiz

yonteminin avantajlarindan bazilar1 asagidaki gibidir:10

®Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data,3th ed., Great Britain,John Wiley & Sons,
Ltd,2005,pp.11.

’Cheng Hsioa, Analysis of Panel Data, Second Edition, Cambridge University Press, 2006, s.7.

® Wallance, T. D., veHussain, A.,“The Use of Error Components Models in Combining Cross-Section
with Time Series Data”, Econometrica, Volume:37, Issue:1,1969, s. 55-72.

%Pazarlioglu, M.V veGiirler 0.K.,“TelekomiinikasyonY atirimlariveEkonomik
Buytime : Panel VeriYaklagimi”, FinansPolitika&EkonomikYorumlar, Cilt 44, say1 508,2007, s.35-43
%Cheng Hasio, “Panel Data Analysis: Advantages and Challenges”, Test, Vol.XVI, Iss.1, 2007, pp.1-22.,
Baltagi,lbid.,pp.6-8.

78



Parametrelerin daha dogru tahminine imkan verir.Panel veri analizi serinin yatay
kesit i=1,..,N) ve zaman serisi (t=1,....,T) boyutunu biraraya getirdigi
icin bu veride NxT sayida gozlem ortaya ¢ikmaktadir. Panel veride yatay kesit ve
zaman serisi verilerinden daha fazla gozlem oldugu igin yiksek serbestlik
derecesine ve orneklem degiskenligine sahiptir. Bu nedenle ekonometrik
analizlerin etkinligi daha fazla olmaktadir.

Birimler arasindaki heterojenligin kontroliine imkan verir.Panel veri bireylerin,
sirketlerin, sehirlerin ve Ulkelerin heterojen oldugunu kabul ederek birimler arasi
farklilig1 dikkate almaktadir. Zaman serisi ve yatay kesit verileri birimler arasi
farklilig1 dikkate almadigi i¢in sapmali sonuglar verme riski tasir.

Modele dahil edilmeyen degiskenlerin etkisini kontrol etmeye imkan saglar. Bir
modelde bagimsiz degiskenlerle iliskili oldugu i¢in modele dahil edilmeyen
degiskenler sebebiyle dogru sonuglara ulagilamayabilir. Panel veri analizi zaman
dinamiklerine ve bireylere ait bilgiler igerdiginden gdzlenmeyen yada eksik
degiskenlerin etkisini kontrole olanak saglamaktadir.

Degiskenler arasinda daha az ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olugmaktadir.
Sadece yatay kesit veya sadece zaman serisi analizinde ortaya konulamayan

etkilerin 6l¢tilmesi ve tanimlanmasina olanak vermektedir.

Panel veri analiz yonteminin yukarida belirtilen avantajlarinin yani sira bazi

kisitlamalarida bulunmaktadir. Bu kisitlari ise su sekilde s1ralayabiliriz:11

Panel veri analizinin en bilyilk dezavantajlarindan birisi tasarim, veri toplama
veverilerin yonetilmesi siirecinde ortaya ¢ikan sorunlardir.

Bir diger kisitlamasi kisa zaman serisi boyutudur.Tipik mikro paneller herbir
birim igin kisa zaman siiresini kapsayan yillik verileri icermektedir. Bu da
asimtotik argiimanlarin biiyiik Ol¢iide sonsuza giden birim sayisina dayandigi

anlamina gelmektedir.Panel verinin zaman boyutunu arttirmak maliyetlidir.

! Baltagi,op.cit,pp.8-10.
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e Bir diger kisitlama da yatay kesit bagimliligidir. Ulkeler arasindaki bagimlilig
hesaba almayan, ulkeler ve bolgeleri uzun zaman serisi olarak ele alan makro

paneller yanlis ¢ikarimlar yapilmasina sebep olmaktadir.

3.3.2. Arastirmanin Temel Hipotezi ve Model Tahmini

Finans teorisi ve konuya iliskin ampirik uygulamalart igeren literatiiriin
incelenmesi sonucunda, finansal yap1 kararlarinin sirket performansi tizerinde istatistiki
olarak Onemli bir etkisinin oldugu goriilmiistiir.Bu etki, sirketin i¢inde bulundugu
ekonominin, sektérin ve sirketin kendine 6zgii kosullarina gore degisebilmektedir.
Tiirkiye’de son yillarda ozellikle ingaat alaninda yasanan gelismeler neticesinde tas
toprak sektoriiniin 6nemi artmaktadir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de tas toprak sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal yapi kararlarmin sirket performansi tlizerindeki

istatistiki olarak bir etkisinin olup olmadig: arastirilacaktir.

Calismada ROA’ninve ROE’nin bagimli degisken, Tablo 3.2’de yer alan diger
degiskenlerin ise bagimsiz degisken olarak yer aldigi ¢esitli model denemelerinde KLD
ile FBO degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusal baglanti oldugu sonucuna ulasilmistir.
Sirketin finansal kaldira¢ orani toplam kaynaklar i¢indeki yabanci kaynaklarin oranini
verirken, finansal bor¢larin 6zkaynaklar orani ise 6zkaynaklara gore sirketin finansal
bor¢larinin goreceli olarak agirligin1 vermektedir. Sirketlerin finansman politikasi
hakkinda dogrudan bilgi veren bu iki orandan birisinin modelden ¢ikarilmasi yerine, her
iki degiskenin ayr1 ayr1 diger bagimsiz degiskenlerle birlikte yer aldig: farklt modeller
kurulmustur.Calismada ROA ve ROE’nin bagimli degisken olduklar1 4 model asagidaki

gibidir.
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ROAit = ﬁlO + ﬁllFB(jit + ﬁlZCSDit +ﬂ13AK77t + ﬁ14CROit + ﬁlSBUYit +u1it MOde/ 1

ROAit = IBIO + ﬂllKLDfr + ﬂlZCSDir + ﬁlSAKT;t + 1814CROft + ﬂlSBUth + ulit MOdEI 2
ROEit = ﬂlo + ﬂllFBQt + ﬂlZCSD/'t + IBBAKT;L‘ + ﬂlélCROit + ﬂlSBUYit + ul/'t MOdEI 3
ROEI'L‘ = ﬁlO + ﬂllKLDit + ﬂlZCSDit + ﬂ13AK7;t + ﬂlélCRO/'r + ﬁlSBUY/'r + ul/'t MOdEI 4

Calismada kullanilan veri setine uygun panel veri modeline karar verebilmek icin
oncelikle her bir bagimli degisken i¢in kurulacak modellerde birim ve / veya zaman
etkisinin varligina karar vermek amaciyla cesitli testler yapilmistir. Modeller arasinda

secim yapilirken kullanilan LR testleri ve sonuglar1 Tablo 3.4’ te verilmistir.

Tablo 3.4:Modeller Arasinda Se¢im Yapilirken Kullanilan Testler ve Sonuglari

Segment A: LR Testi: Birim ve Zaman Etkisinin Birlikte Sinanmasi

Bagimli Degigken Models Test Istatistigi | Olasilik Degeri
Model 1 174.15 0.000
ROA
Model 2 159.96 0.001
Model 3 130.31 0.000
ROE
Model 4 120.32 0.000

Segment B: LR Testi:

Birim Etkinin Varh@nin Sinanmasi

Bagimli Degisken Models Test Istatistigi | Olasilik Degeri
Model 1 127.17 0.000
ROA
Model 2 112.3 0.001
ROE Model 3 91.99 0.000
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‘ Model 4 ‘ 82.17 ‘ 0.000

Segment C: LR Testi: Zaman Etkisinin Sitnanmasi

Bagimli Degisken Models Test Istatistigi | Olasilik Degeri
Model 1 12.59 0.000
ROA
Model 2 20.36 0.000
Model 3 14.95 0.000
ROE
Model 4 21.09 0.000

Kurulacak modellerde birim ve zaman etkisinin birlikte varligi LR testi ile
yapilmis ve test sonuglar1 Tablo 3.4 , A segmentin de verilmistir. LR testi sonuglarina

gbre % 95 glven duzeyinde birim ve zaman etkilerinin standart hatalarinin en az
birisinin sifira esit oldugunu sdyleyen temel hipotez (Ho:0,, =0, =0) tim modellerde
reddedilmektedir. Bu sonuca gore kurulacak modellerde birim ve/veya zaman etkisinden
en az birisi bulunmaktadir.Bu asamada birim ve zaman etkisinin varliliginin tek tek
smanmasi gerekmektedir. Birim etkinin varlig1 LR testi ile yapilmis ve test sonuglar
Tablo 3.4, B segmentinde verilmistir. LR testi sonuglarina gére % 95 giiven diizeyinde

birim etkilerin standart hatalarinin sifira esit oldugunu sdyleyen temel hipotez

(Hoo,, =0)t1‘im modellerde reddedilmistir. Bu sonuca gore kurulacak olan tim

modellerde birim etkinin olmas1 gerektigi ve klasik modelin uygun olmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Zaman etkisinin varligi LR testi ile test edilmis ve bu testin sonucu Tablo
3.4 C segmentin de verilmistir. LR testi sonuglarina gére % 95 giiven diizeyinde zaman

etkilerinin standart hatalarinin sifira esit oldugunu sdyleyen temel hipotez (Ho'0,,=0)
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biitiin modeller i¢in reddedilmistir. Bir baska ifade ile kurulacak tim modellerde zaman

etkisi bulunmaktadir.

Yapilan testler sonucunda birim ve zaman etkisinin birlikte yer aldig1 ¢ift yonli
modellerin kurulmasi gerektigi sonucuna varilmistir. TUm modellerde birim ve zaman
etkinin varhigmin tespit edilmesinden sonra bu etkilerin sabit mi yoksa tesadifi mi
olduguna karar verebilmek icin Hausman testi kullanilmigtir. Hausman testi’nin

sonuglar1 Tablo 3.5’te yer almaktadir.

Tablo 3.5:Hausman Testi

Bagimh Degisken Modeller | Test istatistigi | Olasilik Degeri
Model 1 12.54 0.0281
ROA
Model 2 30.29 0.0000
Model 3 17.10 0.0043
ROE
Model 4 9.42 0.0433

Hausman testinde temel hipotez tesadiifi etkiler modeli etkindir seklinde
kurulurken alternatif hipotez sabit etkiler modeli tutarlidir seklide kurulmaktadir. Tablo
3.4’te yer alan test sonuglarina gore % 95 giiven dlizeyinde temel hipotez tim modeller
icin reddedilmektedir.Test sonucuna gore temel hipotez reddedildiginden, tesadiifi
etkiler tahmincisinin tutarsiz olduguna ve sabit etkiler tahmincisinin gegerli olduguna
karar verilmistir. Bir bagka ifade ile ROA ve ROE’nin bagimli degisken oldugu tiim

modeller icin ¢ift yonli sabit etkiler modelinin kurulmasi gerektigine karar verilmistir.

Panel veri modellerinde hata terimlerinin birim icerisinde ve birimlere gore esit

varyansl (homoskedastik), otokorelasyonsuz ve birimler arasi korelasyonsuz oldugu
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varsayimi yapilmaktadir.

Varsayimlarla ilgili problemlerin dikkate alinmadan

tahminlerin yapilmasi standart hatalarin sapmali olmasina sebep olacagi icin etkinligi

engellemekte ve boylece t istatistikleri ile guven araliklar1 gegerliligini yitirmektedir.

(Ferda s.199) Bu nedenle kurulacak modellerde 6ncelikle otokeralasyon, birimlere gére

heteroskedasite ve birimler aras1 korelasyon varsayimindan sapmalarin testleri yapilmali

ve sapmalarin bulunmasi durumunda uygun yontemlerle tahmin yapilmalidir. Calismada

varsayimlardan sapmalarin sinanmasi Tablo 3.6°da yer alan testlerle yapilmuistir.

Tablo 3.6:Varsayimlardan Sapmalarin Test Edilmesinde Kullanilan Testler

ROA ROE
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Test Olasilik | Test Olasilik | Test Olasilik | Test Olasilik
Testler . . . . Deerd
Istatistigi | Degeri |Istatistigi | Degeri |istatistigi | Degeri | Istatistigi| e8!
Degistirilmis Wald
) 317,64 |0,000 |351.69 |0,000 |522,56 0,000 602,29 |0,000
Testi
Bhargava, Franzini
ve
1,2241 1,1927 1,3307 1,3095
Narendranathan’in
DW Testi
Baltagi-Wu’nun
Yerel En lyi 1,3631 1,2897 1,4931 1,4252
Degismez Testi
Frees Testi 0,800 0,775 0,643 0,697
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Tablo 3.6 incelendiginde ROA ve ROE’nin bagimli degisken oldugu tim
modellerde  birimlere gore heteroskedasitenin testi Degistirilmis Wald Testi ile
yapilmistir. Bu test sonucuna gore % 99 given dizeyinde heteroskedasite yoktur
seklinde kurulan temel hipotez biitiin modellerde reddedilmistir. Bir baska ifade ile

varyansin birimlere gore degistigi anlagilmakta ve birimlere gore heteroskedasite oldugu

sonucuna varitlmaktadir.

Modellerde otokorelasyonun varligi Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in
tarafindan 6nerilen Durbin Watson Testi ve Baltagi-Wu tarafindan 6nerilen Yerel En lyi
Degismez Testi ile stnanmigtir. Testlerin her ikisinde de otokorelasyon katsayisinin sifira
esit oldugu temel hipotezi test edilmektedir. Her iki test icinde test istatistikleri kritik
deger 2°‘den kiigliktiir. Bir bagka ifade ile c¢alismada kurulan tim modellerde
otokorelasyon probleminin oldugu goriilmektedir. Calismada birimler arasi
korelasyonun varligini1 sinamak i¢in Frees Testi kullanilmistir. Bu testin temel hipotezi
birimler arasi korelasyon yoktur seklinde kurulmaktadir.Frees testinde hesaplanan test
istatistigi, hangi giiven diizeyinde ¢alisiliyorsa o kritik degerle karsilastiriimali ve Kritik
degerden biiyiikse, temel hipotez reddedilmelidir. Frees’in Q dagilimindan elde edilen
kritik degerler % 90 gliven duzeyinde 0,2136; % 95 guven dizeyinde 0,2838 ve % 99
guven diizeyinde 0,4252’dir. Tabloda verilen test sonuglarina gore % 99 giiven
diizeyinde temel hipotez tiim modellerde reddedilmistir. Bir baska ifade ile tiim

modellerde, birimler aras1 korelasyonun oldugu sonucuna ulagilmistir.

Panel veri analizi yonteminde sabit etkiler modelinde varsayimlardan sapmalarin
test edilmesinde kullanilan yukaridaki testlerin sonucunda,kurulacak 4 modelde de
heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemi bulunmaktadir.
Modellerde varligi saptanan bu problemler parametre sapmasizligimi etkilememekte
ancak etkinligin kaybolmasina neden olmaktadir. Bu nedenle ¢alismada ROA ve
ROE’nin bagiml degisken oldugu tiim modellerde Driscroll ve Kraay standart hatalari

kullanilarak nihai modellere ulagilmistir.
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Turkiye 'de tas toprak sektoriinde faaliyet gosteren ve 2004-2015 yillart arasinda

pay senedi kesintisiz olarak BIST de islem goren 22 sirkete iliskin varsayimlardan

sapmalarin diizeltilmis oldugu nihai modellerin sonuglar1 tablo 3.7 de yer almaktadir.

Tablo 3.7:Driscroll-Kraay Standard Hatalar ile yapilan regresyon Sonuglari

Bagimli
ROA ROE
Degiskenler
Model 1 Model 2 Model3 Model4
Bagimsiz
) Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik
Degiskenler | Katsay1 ~ | Katsay1 | Katsay1 | Katsay1 )
Degeri Degeri Degeri Degeri
FBO -0.073 | 0.000*** - - -0.080 | 0.019** - -
KLD - - -0.111 | 0.012** - - -0.073 | 0.033**
CSD 0.047 | 0.000*** | 0.055 |0.000***| 0.073 |0.000***| 0.083 |0.000***
AKT -0.267 | 0.006*** | -0.323 |0.000*** [ -0.367 | 0.015** [ -0.433 |0.002***
CRO 0.009 | 0.021** | 0.007 | 0.067** | 0.006 | 0.241 | 0.006 | 0.291
BUY 0.193 | 0.012** | 0.153 | 0.062** [ 0.220 | 0.066* | 0.167 | 0.017**
2005 0.033 | 0.000*** | 0.039 |0.000***( 0.045 |0.000***( 0.052 |0.000***
2006 0.031 | 0.034** | 0.039 | 0.019** [ 0.040 | 0.081* | 0.048 | 0.053*
2007 0.012 0.517 0.021 0.305 | 0.025 | 0.388 | 0.034 | 0.267
2008 -0.058 | 0.005*** [ -0.050 | 0.023** [ -0.083 |0.010*** | -0.074 | 0.027**
2009 -0.050 | 0.004*** | -0.043 | 0.023** | -0.063 | 0.019** | -0.055 | 0.052*
2010 -0.055 | 0.009*** | -0.045 | 0.046** | -0.065 | 0.049** | -0.053 | 0.123
2011 -0.061 | 0.020** | -0.051 | 0.070* [ -0.062 | 0.122 | -0.050 | 0.230
2012 -0.086 | 0.002*** | -0.074 | 0.014** | -0.104 | 0.016** [ -0.090 | 0.044**
2013 -0.077 | 0.015** | -0.062 | 0.067* | -0.088 | 0.071* [ -0.071 | 0.160
2014 -0.045 0.196 -0.026 | 0.491 |-0.036 | 0512 |-0.015| 0.797
2015 -0.071 | 0.056* | -0.052 | 0.202 | -0.066 | 0.255 | -0.045 | 0.458
Sab.lt -0.274 0.157 -0.148 | 0.171 |[-0.280| 0.245 | -0.140 | 0.255
Terim
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F Testi 141,97 | 0.000*** | 157,64 |0.000***| 141,00 | 0.000*** | 140,75 | 0.000***

R2 0.4941 0.4761 0.4222 0.4069

*, ** ve *F* grrasiyla % 10, %5 ve % 1 guven diizeyinde anlamli olduklarini

gOstermektedir.

3.3.3 Arastirma Bulgular:

Model 1

Tablo 3.7°de yer alan nihai sonuglara gére ROA’ nin bagimli degisken olarak yer
aldig1 model 1 de, modelin genel anlamliligin1 veren F testi sonucuna gore bagimsiz

degiskenler beraberce ROA’y1 agiklamakta %99 giiven diizeyindeanlamlidir.

Bagimsiz degiskenler ROA’daki degisimin yaklagik % 49,41’ini agiklamaktadir.
ROA (zerinde model 1 de yer alan bagimsiz degiskenlerin tamami % 95 given

diizeyinde anlamlidir.

Calismada bagimsiz degisken olarak yer alan degiskenlerden finansal borg¢larin
O0zsermayeye orant Ve donen varliklarin duran varliklara oranindaki artis ROA‘y1
azaltirken, calisma sermayesi devir hizi orani, cari oran ve net satiglardaki artis ise
ROA’y1 artirmaktadir. FBO % 1 arttiginda ROA yaklasik olarak % 0,073 azalmaktadir.
AKT % 1’lik artis ROA % 0,267 azalmaktadir. CSD % 1 arttifinda ROA yaklasik %
0,047 artmaktadir. CRO’daki % 1 arttiginda ROA yaklasik % 0,009 artmaktadir. BUY
% 1 arttiginda ROA yaklasik % 0,193 artmaktadir.

Calisma kapsaminda yer alan ilgili yillarin sirket performans iizerindeki etkisini
ifade etmek amaciyla kullanilan degiskenler, ROA iizerinde belirli yillarda istatistiki
olarak anlamli bir etkiye sahiptir. 2005, 2008, 2009, 2010 ve 2012yillar1 ROA iizerinde
% 99 glven diizeyinde anlamlidir. 2006, 2011 ve 2013 yillar1 ise ROA tizerinde % 95
guven diizeyinde anlamlidir. 2005 ve 2006 yillar1 ROA iizerinde olumlu bir etkiye
sahipken, 2008-2013 yillar1 arasindaki donemlerin ise ROA tizerinde olumsuz bir etkisi

oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Model 2

ROA’nin bagimli degisken olarak yer aldigi Model 2’nin nihai sonuglar1 Tablo
3.7°de yer almaktadir. Modelin genel anlamliligin1 veren F testi sonucuna gore bagimsiz

degiskenler beraberce ROA’y1 agiklamakta % 99 giiven diizeyinde anlamlidir.

bagimsiz degiskenler ROA’daki degisimin yaklasik % 47,61 ’ini agiklamaktadir.
ROA Uzerinde model 2 de yer alan bagimsiz degiskenlerin tamami % 95 giiven

diizeyinde anlamlidir.

Calismada bagimsiz degisken olarak yer alan degiskenlerden KLD ve AKT’ deki
artis ROA‘y1 azaltirken, CSD, CRO ve BUY degiskenlerindeki artis ise ROA’y1
artirmaktadir. KLD % 1 arttifinda ROA yaklasik olarak % 0,111 azalmaktadir.
AKT’deki% 1°lik artis ROA’y1 yaklasik % 0,323 azalmaktadir. CSD % 1 arttiginda
ROA vyaklasik % 0,055 artmaktadir. CRO’daki % 1’lik artis ROA’y1 yaklasik % 0,007
artmaktadir. BUY % 1 arttiginda ROA yaklasik % 0,153 artmaktadir.

Sirket performanst {zerindeki ilgili yillarin etkisini gostermek amaciyla
calismada kullanilan degiskenlerden 2005 ve 2006 yillar1 ROA iizerinde sirasiyla % 99
ve % 95 guven diizeyinde anlamli ve olumlu bir etkiye sahip iken, 2008, 2009, 2010 ve
2012 yillar1 ise ROA {izerinde % 95 giliven duzeyinde olumsuz bir etkiye sahip

olmaktadir.
Model 3

Tablo 3.7°de yer alan nihai sonuglara gore ROE’ nin bagimli degisken olarak yer
aldig1 model 3 de, modelin genel anlamliligin1 veren F testi sonucuna gore bagimsiz

degiskenler beraberce ROA’y1 agiklamakta %99 giiven diizeyinde anlamlidir.

Bagimsiz degiskenler ROE’daki degisimin yaklasik %42,22’sini agiklamaktadir.
ROE uzerinde model 3 de yer alan bagimsiz degiskenlerden CSD% 99 giiven dlizeyinde,
FBO ve AKT % 90 glven dizeyinde, BUY ise % 90 giiven diizeyinde anlamlidir. CRO

degiskeninin ise ROE iizerinde anlaml1 bir etkisi bulunmamaktadir.
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Calismada bagimsiz degisken olarak yer alan degiskenlerden FBO ve AKT deki
artis ROE‘yi azaltirken, CSD ve BUY degiskenlerindeki artis ise ROE’yi artirmaktadir.
FBO % 1 arttiginda ROE yaklasik olarak % 0,080 azalmaktadir. AKT ‘de meydana
gelen% 1’lik artis ROE’y1 yaklasik% 0,367 azalmaktadir. CSD % 1 arttiginda, ROE
yaklasik % 0,073 artmaktadir. BUY % 1 arttiginda ROE yaklasik % 0,220 artmaktadar.

Calisma kapsamindaki donemlerin sirket performansi iizerindeki etkisini
incelemek amaciyla calismada kullanilan degiskenlerden 2005 ROE {izerinde % 99
guven diizeyinde anlamli ve olumlu bir etkiye sahip iken, 2008 yili ise % 99 giiven
diizeyinde anlamli ve olumsuz bir etkiye sahiptir. 2009, 2010 ve 2012 yillar1 ise ROE

uzerinde % 95 guiven diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve olumsuz bir etkiye sahiptir.
Model 4

ROE’nin bagimh degisken olarak yer aldigi Model 4’ {in nihai sonuglar1 Tablo
3.7°de verilmistir. Modelin genel anlamliligin1 veren F testi sonucuna gore bagimsiz
degiskenler beraberce ROE’y1 agiklamakta % 99 giiven diizeyinde anlamlidir. Bagimsiz
degiskenler ROE’ daki degisimin yaklasik % 40,69 unu aciklamaktadir. ROE iizerinde
model 4 de yer alan bagimsiz degiskenlerden CSD ve AKT % 99 giiven diizeyinde,
KLD ve BUY degiskenleri ise % 95 giiven diizeyinde anlamlidir. CRO

degiskeninin ise ROE iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Caligmada bagimsiz degisken olarak yer alan degiskenlerden KLD ve AKT deki
artis ROE*yi azaltirken, CSD ve BUY degiskenlerindeki artis ise ROE’yi artirmaktadir.

KLD % 1 arttiginda ROE yaklasik olarak % 0,073 azalmaktadir. AKT de meydana
gelen% 1’°lik artis ROE’yi yaklasik % 0,433 azalmaktadir. CSD % 1 arttiginda, ROE
yaklasik % 0,083 artmaktadir. BUY % 1 arttiginda, ROE yaklasik % 0,167 artmaktadur.

Sirket performanst Ttzerindeki ilgili yillarin etkisini gostermek amaciyla
calismada kullanilan degiskenlerden 2005 yili ROE tizerinde % 99 giiven duzeyinde
anlaml1 ve olumlu bir etkiye sahip iken, 2008 ve 2012 yillar1 ise ROE iizerinde % 95

guven diizeyinde olumsuz bir etkiye sahiptir.
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3.4.Ekonometrik Bulgulara iliskin Genel Degerlendirme

Sermaye yapist kararlarinin sirket performansi iizerindeki etkisini incelemek
amaciyla yapilan ¢alismada, ROA ve ROE’nin bagimli degisken olarak yer aldigi
kurulan tiim modellerde, modelin genel anlamliligin1 veren F testi sonucuna gore % 99
guven diizeyinde tiim modeller anlamlidir. Bagimsiz degiskenler model 1 ve model 2 de
ROA’daki degisimin sirasiyla % 49,41 ve % 47,61’ini agiklarken, model 3 ve model 4
ROE’deki degisimin ise sirastyla % 42,22 ve % 40,69 unu ac¢iklamaktadir.

Calismada sirket performansi tizerinde etkili olmasi Ongoriilen bagimsiz
degiskenler icinde yer alan ve sirketin sermaye yapisi kararlarini temsilen kullanilan
finansal yap1 oranlari finansal borglarin dzsermayeye orani (FBO) ve kaldirag
orani(KLD) dir. Her iki oran da sirketin sermaye yapisi kararlarina iligkin dogrudan
bilgi vermekte ve bu iki bagimsiz degiskenin birlikte ayni modelde kullanilmasi
durumunda aralarinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmaktadir. Calismada bu

nedenle s6z konusu iki oran aynit modelde yer almamaktadir.

Calismada finansal borglarm 6zsermaye orani (FBO)’nin bagimsiz degisken
olarak yer aldig1 model 1 ve model 3’iin sonuglarina gére FBO her iki modelde de % 95
guven diizeyinde anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir.Bir bagka ifade ile ¢aligmada yer
alan sirketler 2004-2015 déneminde FBO oranm % 1 arttirdiginda, ROA ve ROE
sirastyla % 0,073 ve % 0,080 azaltmaktadir. Finansal borglar sirketinin kredi
kurumlarindan almis oldugu kisa ve uzun vadeli borglari ile bor¢glanma amaciyla ihrag
ettigi kisa ve uzun vadeli menkul degerleri kapsamaktadir. Finansal borg¢lar temin
edildiginde isletmeye faiz yiikii getiren borglardir.Sirkette finansal borglarin goéreceli
olarak artmasi sirkete bir taraftan faiz yiikii getirirken, diger taraftan ise bu sekilde
saglanan bir finansmanla, sirket faaliyetlerini siirdiirmekte ve (veya) genisletmektedir.
Finansal borglarin 6zsermayeye oraninin yiikselmesinin olumlu ve olumsuz etkisi
sirkette finansal bor¢lanmanmn maliyeti (*FBO orani arttikca borglarin marjinal ve
ortalama maliyeti yiikselecektir) ile borgla temin edilen fonlarin kullanilmas1 sonucunda

saglayacag getiriye gore degisecektir. Tablo 3.1’ de yer alan bilgilere gore ¢alisma
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kapsamindaki sirketlerin, 2004-2015 donemleri arasinda finansal borglarinin
O0zkaynaklara orani ortalama % 20 seviyesindedir. Bir baska ifade ile sirketlerde
O0zkaynaklar kisa ve uzun vadeli toplam finansal borg¢larmin 5 kati1 biiyiikliigiindedir.
Sirketlerde finansal borg¢larin goreceli olarak diisiik olmasinin nedeni, Tiikk sermaye
piyasasimin kosullarindan dolay:1 sirketlerin uzun vadeli bor¢lanma aract olan tahvil
ihract sinirhidir. Tiirkiye ekonomisin disa agildigi ve serbest piyasa ekonomisine gegtigi
1980°den sonraki donemden 2016 yilina kadar gelinen siiregte, 6zellikle enflasyonla
miicadele her hiikiimetin oncelikli konular icinde yer almis ancak bu konuda halen
hedeflenen seviyelere ulagilamamistir. Fiyat istikrarinin saglanamadigi bir piyasada,
Ozellikle faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki oynakliklar, sermaye piyasasinin gelismesi
oniinde 6nemli bir engel olacaktir. Tiirkiye’de faiz oranlar1 ve kurlardaki oynakliklarin
goreceli olarak fazla olmasi tahvil piyasasinin gelismesini engellemis ve sirketlerin
finansal tablolarinda uzun vadeli finansal bor¢larin goreceli olarak diisiik olmasina
neden olmustur. Bir baska ifade ile sirketlerin finansal borglar1 daha ziyade kisa vadeli
banka kredilerinden olusmakta, bu sekilde temin edilen finansmanla sirketler gunlik
faaliyetlerini yiiriittiikleri ¢alisma sermayesini finanse etmektedir. Sirketlerin calisma
sermayesini ticari borglar ve alinan avanslar gibi maliyeti goreceli olarak diisiik olan
finansman kaynaklari ile degil de kisa vadeli banka kredileri ile finanse etmesi karliligini
olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle FBO orani artiginda hem ROA hem de ROE
azalmaktadir. Uzun vadeli finansal borglar1 bulunan sirketlerin de bu tiir borglar1 tahvil
ihracindan ziyade uzun vadeli banka kredilerinden olugsmaktadir. Sirketlerin uzun vadeli
yatirimlart olan sabit varlik yatirnmlarimin finansmaninda Tiirk sermaye piyasasinin
kendine 6zgili yapist nedeniyle tahvil ile bor¢lanma imkaninin sinirli olmasi, sirketlerin
sermaye maliyetini azaltacak politikalarin1 kisitlamakta ve sirket performansini olumsuz

etkilemektedir.

Calismada kisa ve uzun vadeli toplam borglarin toplam varliklara orani
(KLD)’nin bagimsiz degisken olarak yer aldigi model 2 ve model 4’{in sonuglarina gore
KLD orani her iki modelde de % 95 giiven diizeyinde anlamli ve negatif bir etkiye

sahiptir. Bir bagka ifade ile ¢alismada yer alan sirketler 2004-2015 déneminde KLD
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oranin1 % 1 arttirdiginda, ROA ve ROE sirasiyla % 0,111 ve % 0,073 azaltmaktadir.
Tablo 3.3’te yer alan verilere gore calisma kapsamindaki sirketlerin, 2004-2015
donemleri arasinda KLD orani ortalama olarak yaklasik % 30 seviyesindedir. Bir baska
ifade ile sirketler toplam varliklarinin % 30’unu bor¢lanma yolu ile finanse ederken,
%70’ini Ozkaynaklar1 ile finanse etmektedir. Sirketlerin finansmanda kaldiragtan
faydalanmadigi ve varliklarinin finansmanin1 6zkaynaklar yolu ile finanse ettigi
gorilmektedir. Bu durumun nedeni sirketlerin tercihlerinden ¢ok yukarida da agiklandigi
lizere sermaye piyasasinin kendine 6zgii kosullarindan kaynaklanmaktadir. Sirketlerin
uzun vadeli olarak sermaye piyasalarindan fon temin edememesi, kaldiragtan

yararlanmasina engel olmaktadir.

Calismada net satiglarin ortalama donen varliklara oranlanmasi ile hesaplanan
calisma sermayesinin devir hizi orani(CSD)’nin, bagimsiz degisken olarak yer aldigi 4
modelde de CSD oram1i % 99 giiven diizeyinde anlamli ve pozitif bir etkiye
sahiptir.Sirketler CSD oranii % 1 arttirdiginda, model 1 ve model 2 de ROA ortalama
olarak sirasiyla % 0,047 ve % 0,055 artarken, model 3 ve model 4 de ROE sirasiyla
ortalama % 0,073 ve % 0,083 artmaktadir. Tablo 3.3’te yer alan verilere gore ¢aligma
kapsamindaki sirketlerin, 2004-2015 donemleri arasinda CSD orami yaklasik olarak
ortalama 1,8 seviyesindedir. Sirketlerin ¢alisma sermayesi devir hizi oraninin artmasi,
calisma sermayesi kalemlerinin hizli devretmesi sonucunda olacaktir. Bir baska ifade ile
sirketlerin ~ stoklarinin, ticari alacaklarinin ve nakitlerinin  hizli  devretmesi
sonucunda,sirketlerin faaliyet dongiisii hizlanarak esas faaliyetlerinden hem karlilig1
hem de saglayacak oldugu likiditeyi olumlu etkilenecektir. Stoklarin satig siiresinin
kisalmasi, ticari alacaklarin zamaninda tahsil edilebilmesi ve nakitlerin hizli bir sekilde
isletme faaliyetine dondiiriilmesi sirketin karliligin1 ve dolayisi ile performansini olumlu
etkileyecektir. CSD oraninin artmasi sirketlerin esas faaliyetlerinden etkinligi acisindan
son derece onemli bir gostergedir. Calismada yer alan tim modellerde CSD oraninin
ROA ve ROE’yi% 99 giiven diizeyinde anlamli ve pozitif yonde etkilemesi bu durumun

bir sonucudur.
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Sirket performansi iizerinde, sirketlerin aktif yapisinin bir etkisi olabilecegi
Ongoriisii ile calismada yer verilen ve donen varliklarin duran varliklara oranlanmasi ile
hesaplanan AKT bagimsiz degiskeni, yer aldigi 4 modelde de orant % 95 giiven
diizeyinde anlamli1 ve negatif bir etkiye sahiptir. Sirketler AKT oranini % 1 arttirdiginda,
model 1 ve model 2 de ROA ortalama olarak sirasiyla % 0,267 ve % 0,323 azalirken,
model 3 ve model 4 de ROE sirasiyla ortalama % 0,367 ve % 0,433 azalmaktadir. Tablo
3.3’te yer alan verilere gore c¢alisma kapsamindaki sirketlerin, 2004-2015 ddnemleri
arasinda AKT oram1 yaklagik olarak ortalama % 57 seviyesindedir.Dénen varlik
yatirimlart kisa vadeli ¢aligma sermayesi yatirimlaridir. Dénen varlik yatirimlariin
vadesi ve riski duran varlik yatirimlarina gére daha disiiktiir. Bir baska ifade ile uzun
vadeli yatirnmlar olan duran varlik yatirinmlarmin riski goéreceli olarak daha yiiksek
olmakta ve bu nedenle duran varlik yatirimlarindan beklenen karlilik da goéreceli olarak
daha yiiksek olmaktadir.Sirketler finansman kaynaklarini belirli bir seviyeye kadar
donen varlik yatirimlarindan duran varlik yatirimlarina ¢evirebilirlerse (6zellikle

sirketlerin kapasite artirmasina ihtiyag varsa) sirket performansini artirabileceklerdir.

Sirketlerin kisa vadeli borglarin1 donen varliklari ile 6deyebilme giiciinii 6lgen ve
calismada bagimsiz degisken olarak yer alan cari oran (CRO), sirketlerin aktif karlilig
Uzerinde % 95 guven diizeyinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Sirketler CRO
oranini % 1 arttirdiginda, model 1 ve model 2 de ROA ortalama olarak sirastyla % 0,009
ve % 0,007 artmaktadir. Tablo 3.3’te yer alan verilere gore caligma kapsamindaki
sirketlerin, 2004-2015 doénemleri arasinda CRO degiskeni ortalama 2,76 seviyesindedir.
Model 3 ve model 4 de yer alan sonuglara gore CRO bagimsiz degiskeninin ROE

uzerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Sirket performansi iizerinde, sirket biiyiikliigiiniin belirleyici bir etkisi olup
olmadigimi inceleyebilmek amaciyla ¢alismada net satislarin dogal logaritmasi olarak
hesaplanan BUY degiskeni ROA iizerinde % 95 giiven diizeyinde pozitif ve anlaml bir
etkiye sahiptir. Sirketlerde BUY bagimsiz degiskeni % 1 arttirdiginda, model 1 ve model
2 de ROA ortalama olarak sirasiyla % 0,193 ve % 0,153 artmaktadir. Model 3 ve model
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4 de ise BUY bagimsiz degiskeni ROE iizerinde istatistiki olarak sirastyla % 90 ve % 95
given diizeyinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. BUY degiskeni % 1 arttiginda,
model 3 ve model 4 ROE sirasiyla yaklasik olarak ortalama % 0,220 ve % 0,167
oraninda artmaktadir. Sirketlerde satiglarin artmasi esas faaliyetlerden elde edilen kar1
artirmakta ve sirket performansini olumlu etkilemektedir. Sirketlerin faaliyet hacmi
genisledikce dlgek ekonomisinden faydalanarak birim basina ortalama maliyetleri belirli
bir noktaya kadar diismektedir. Bu sekilde sirketler sadece satislarin karlilik oranlarini
(Briit karlilik oram1 ve Faaliyet karlilik orani) degil, aym1 zamanda satis hacminin
genislemesi ile birlikte stok devir hizin1 da artiracaktir. Her iki durum da sirketlerin

karliligint olumlu etkileyecektir.

Calismada zaman etkisinin finansal performans {izerindeki etkisini gérebilmek
amaciyla yer alan zaman degiskeni yillar olarak verilmistir. Tablo 3.7’ de yer alan
sonuglara gore, 2005 yili ROA ve ROE Uzerinde % 99 guven diizeyinde anlamli ve
pozitif bir etkiye sahiptir. 2006 yilinin ise ROA iizerinde % 95 giiven diizeyinde, ROE
Uzerinde ise % 90 glven diizeyinde pozitif ve anlaml bir etkisi bulunmaktadir. 2005 ve
2006 yillart Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerde goreceli olarak olumlu
gelismelerin yasandigi yillardir. Bu yillarin sirket performansi {izerindeki olumlu etkisi,
sirketin faaliyetlerini yuriittiigli genel ekonomik kosullarinin sirketlerin faaliyetlerine
olumlu katkisinin oldugu seklinde yorumlanabilir. 2008, 2009 ve 2012 yillarinin ise
ROA ve ROE lizerinde % 95 guven dizeyinde istatistiki olarak negatif ve anlamli bir
etkisi bulunmaktadir. 2008 ve 2009 yillar1 diinyada farkl: iilkelerde ¢ok ciddi ekonomik
krizlerin yasandig1 ve diinya ekonomisi agisindan kiiresel anlamda goreceli olarak krizle
miicadelelerin yapildigi donemler olmustur. Bu donemlerde Tiirkiye ekonomisi de
diinya da yasanan bu siiregten olumsuz etkilenmistir. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
sirketlerin, ekonomide yasanan olumsuz gelismelerden etkilenmesi sonucunda s0z

konusu yillarda sirket performansinin diistiigii seklinde yorumlanabilir.
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SONUC

Sirketlerin faaliyetlerine baslayabilmesi ve mevcut faaliyetlerini ylritebilmesi
icin yatirimlarinin olmasi gerekmektedir. Sirketin yatirimlart donen ve duran varliklar
toplamindan olusurken, yatirimlarin finansmani ise 6zkaynak ve yabanci kaynaklar
olmak {tizere temel de iki farkli sekilde yapilabilmektedir. Sirket yonetiminin
finansmanda ne tir finansman kaynagini tercih edecegi ise iginde bulundugu

ekonominin, sektorin ve sirketlerin kendine 6zgii kosullarina gore degisebilmektedir.

Sirket faaliyetlerinin finansmaninda kullanilan yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar
bilesimi sermaye yapist kavraminin temelini olusturmaktadir. Sirketlerin varliklarini
saglikli bir sekilde finanse edebilmeleri ve finansal yapilarini giiglii bir sekilde
olusturabilmeleri agisindan, sermaye yapist kararlar1 ayr1  bir Onem arz
etmektedir.Sermaye yapist kararlart  sirketin  finansman maliyetini  dogrudan
etkilemektedir. Sirketler agisindan ortalama sermaye maliyeti varliklarin finansmaninda
kullanilan her tiirlii kaynagin agirlikli ortalamasidir.Ozkaynaklarm isletmeye direkt bir
maliyeti bulunmamakta ve bu nedenle ancak belirli varsayimlar altinda alternatif maliyet
cinsinden hesaplanmaktadir. Teorik acidan 6zkaynak maliyeti, hissedarlarin sirketten
(yatirimlarindan) saglamasit beklenen beklenen minimum getiri oranidir.Borgla
finansmanin ise sirkete fiilen iki tiir maliyeti bulunmaktadir. Bor¢glanmanin birinci gesit
maliyeti firmaya kredi verenlerin vermis oldugu fonlar karsiliginda talep ettigi faiz orani
iken, ikinci ¢esit maliyeti ise finansman kaynaklar i¢inde yabanci kaynaklarin agirlig
arttikca Ozkaynaklardan beklenen getiri oranin1 da (ya da Ozkaynak maliyetini)
artirmasidir. Bor¢la finansmanin maliyeti, 6zkaynak maliyetine gore teorik agidan daha
diisiik olmasit nedeniyle sirketlerde borglar belirli bir seviyeye kadar arttiginda,
sitketlerin ortalama sermaye maliyeti azalmakta ve sirket performansini olumlu
etkilemektedir. Ancak finansal yapida borglarin agirligi 0zellikle belirli bir seviyenin

tizerine ¢ikmasi durumunda ise sirketin artan finansal riski ile toplam riski artmakta;bu
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durum ise sirketin ortalama sermaye maliyetini artirarak sirket performansini olumsuz

etkileyebilmektedir.

Yatinme1 agisindan finansal performans Olgiileri muhasebe Verilerine dayali
karlilik oranlar1 {izerinden belirlenebilecedi gibi, pay senetleri menkul kiymetler
borsasinda islem goren halka acik sirketlerde sirket degerindeki degisim iizerinden (pay
senetlerinin fiyatlar1 izerinden) de belirli bir donem i¢in hesaplanabilmektedir. Finansal
performansi agisindan sermaye yapisi kararlari ise sirketin hem karliligini hem de sirket
degerini etkilemektedir. Finans biliminde sirketlerin sermaye yapisi kararlarinin sirket
degeri tizerindeki etkisini agiklamaya yonelik Net Gelir Teorisi, Net Faaliyet Geliri
Teorisi, Modigliani-Miller Teorisi, GelenekselTeorive daha sonra ortaya ¢ikan giincel
yaklagimlar bulunmaktadir. Giincel teoriler olarak Denge Teorisi, Finansal Hiyerarsi

Teorisi, Vekalet TeorisiveSinyal Teorisi 6n plana ¢ikmaktadir.

Sermaye yapis1 kararlart sirketlerin finansal performansini etkileyen Onemli
kararlardandir. ~ Sirketlerin finansal performansi sadece sirketin degil, sirket
yoneticilerinin de basarili olup olmadiginin degerlendirilmesi agisindan 6nemli bir
gostergedir. Sirket yoneticileri agisindan finansal performans Olgiisii olarak karlilik
oranlari, sirket pay senetlerinin menkul kiymet borsasindaki fiyat hareketlerine gore
daha bir onceliklidir. Bunun nedeni, sirket hisse senetlerinin borsa fiyatinin Ulke
ekonomisine iligkin makro ekonomik gostergelerden aninda etkilenebilmesidir. Sirket
yoneticileri alacaklari kararlar ile makro ekonomik gostergeleri etkileyebilme giiciine

sahip degillerdir.

Isletme finansinin {ic temel ilkesi, yatinm, finansman ve temettii ilkeleridir.
Finansman kararlar sirketlerin sermaye yapisina iliskin olarak vermis oldugu kararlardir
ve bu kararlarinin sirket performansi iizerinde onemli bir etkisi bulunmaktadir. Bu
calismanin amaci, sermaye yapisi kararlarin sirket performansi tizerindeki etkisini
belirlemektir. Caligma Tiirkiye’de imalat sanayinin alt sektorlerinden birini olusturantas
toprak sektoriinde faaliyet gosteren ve 2004-2015 yillar1 arasinda pay senedi BIST de

kesintisiz olarak islem goren sirketleri kapsamaktadir. Calisma doneminin 2004 yilindan
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baslamasinin en 6nemli nedeni, Tiirkiye’de muhasebe standartlar ile ilgili 2003 yilindan
itibaren yasanan gelismelerle, finansal tablolarin daha bir karsilastirilabilir olma
niteligine sahip olmasidir. Calismada 22 sirkete iliskin 2004 - 2015 ddnemlerine ait 12
donemi kapsayan dengeli panel veri seti olusturulmus ve panel veri analiz yéntemi
kullanilmigtir. Her bir donemin uzunlugu 1 yildir. Sirketlere iliskin finansal veriler,
sirketlerin yillik konsolide olmayan finansal tablolarinda yer alan bilgilerden

hesaplanmustir.

Calismada aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zsermaye karlilikoran1 (ROE) sirketlerin
finansal performans Olglsu olarak yer almaktadir. Calismada kurulan modellerde
bagimli degisken olarak yer alan ROA ve ROE, net karin sirasiyla ortalama aktif
toplama ve ortalama 6zkaynaklara oranlanmas: ile hesaplanmistir. Sirket performansi
tizerinde etkisi oldugu ongoériilen bagimsiz degiskenler ise Finansal Kaldirag Orani
(KLD), Finansal Bor¢larin Ozkaynaklara Orani (FBO), Cari Oran, Calisma Sermayesi
Devir Hiz1 Orani,Dénen Varliklarin Duran Varliklara Orani ve Sirket Biytikligii’diir.
Calismada kurulan farkli model denemelerinde, bagimsiz degiskenler iginde yer alan ve
sirketin finansal yapi kararlarini temsilen kullanilan KLD ile FBO oranlar1 arasinda
coklu dogrusal baglant1 problemi yasanmasi nedeniyle bu iki degisken ayni modelde

kullanilmamustir.

Calismada kullanilan veri setine uygun panel veri modeline karar verebilmek
amactyla oncelikle her bir bagimli degisken i¢in kurulacak modellerde birim ve / veya
zaman etkisinin varligina LR Testi ile karar verilmistir. Bu test sonucunda birim ve
zaman etkisinin birlikte yer aldig: ¢ift yonlii modellerin kurulmasi gerektigi sonucuna
vartlmistir. Hausman Testi sonucunda sabit etkiler modelinin kurulmasi gerektigine
karar verilirken, Degistirilmis Wald Testi ile heteroskedasitenin; Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’m DW Testi ve Baltagi-Wu’nun Yerel En lyi Degismez Testleri ile
otokorelasyonun; Frees Testi ile de birimler aras1 korelasyonun varlig test edilmistir. Bu
testler sonucunda, kurulacak 4 modelde de heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler

arast korelasyon probleminin var oldugu goriilmiistir. Bu medemle ROA ve ROE’nin
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bagimli degisken oldugu tim modellerde Driscroll ve Kraay standart hatalar
kullanilarak nihai modellere ulasilmistir.Nihai modellerin sonucu Tablo 3.7°de yer

almaktadir.

Calismada sermaye yapist kararlarini temsilen kullanilan bagimsiz degiskenlerden
FBO, yer aldig1 iki modelde de (Model 1 ve Model 3) sirket performansindaki degisimi
aciklamakta % 95 giiven diizeyinde anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir. FBO oran1 % 1
arttiginda, ROA ve ROE sirasiyla % 0,073 ve % 0,080 azalmaktadir.Caligmada sermaye
yapisi kararlarini temsilen kullanilan bir diger bagimsiz degisken olanKLD oran da, yer
aldig1 her iki modelde (Model 2 ve Model 4) de sirket performansindaki degisimi
aciklamakta % 95 giiven diizeyinde anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir. KLD oran1 %
1 arttiginda, ROA ve ROE sirasiyla % 0,111 ve % 0,073 azalmaktadir.

Calismada sirket performast {izerinde etkili olmasi Ongorlen bagimsiz
degiskenlerden CSD orani,¢alismada kurulan tim modellerde % 95 giiven duzeyinde
anlaml1 ve pozitif bir etkiye sahipken, AKT orani ise yer aldigi tim modellerde % 95
gliven diizeyinde anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir. CRO oraninin ROA Uzerinde %
95 guven diizeyinde anlamli ve pozitif bir etkisi bulunurken, ROE Uzerinde ise istatistiki
olarak bir etkisi bulunmamaktadir. ROA ve ROE iizerinde sirket biiyiikliigiiniin ise % 95

guven dizeyinde pozitif ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.

Caligmada zaman etkisinin finansal performans iizerindeki etkisini gorebilmek
amactyla kullanilan degiskenler incelendiginde; 2005 yilinin ROA ve ROE uzerinde %
99 given diizeyinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip olduguna ulasilmistir. 2006
yilinin ise ROA iizerinde % 95 giiven duzeyinde, ROE uzerinde ise % 90 gliven
duzeyinde pozitif ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir. 2008, 2009 ve 2012 yillarinin ise
ROA ve ROE lizerinde % 95 guven diizeyinde istatistiki olarak negatif ve anlamli bir
etkisi bulunmaktadir. 2005 ve 2006 yillar1 Tirkiye’de makroekonomik degiskenlerde
goreceli olarak olumlu gelismelerin yasandigi yillardir. Bu yillarda sirketlerin
faaliyetlerini yiiriittiigli ekonominin genel kosullari, sirket faaliyetlerini ve dolayisiyla

finansal performansini olumlu etkilemektedir.2008 ve 2009 yillar1 ise diinyada kiiresel

98



anlamda cok ciddi ekonomik krizlerin yasandig1 donemlerdir. Ilgili yillarda Tiirkiye
ekonomisi debu siiregten olumsuz etkilenmistir. Calismada ulasilan sonuclardan bu
yillardaTiirkiye’de tas toprak sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin ekonomide
yasanan olumsuz gelismelerden etkilendigini ve bu nedenle sirket performansi tizerinde

bu yillarin olumsuz bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

Calismada kurulan tiim modellerde, sermaye yapisi kararlarini temsilen kullanilan
bagimsiz degiskenlerden FBOve KLD oranlarinin sirket performanst iizerinde negatif bir
etkisi bulunmaktadir. Bir bagka ifade ile sirketler finansal kaldiragtan yararlanarak
sitket karliligim1 artiramamaktadirlar. Bu durumun en 6nemli nedeninin, Tiirkiye’de
sermaye piyasasinin kendine 6zgii yapisindan kaynaklandigi sOylenebilir. Tirkiye’de
sirketlerin toplam finansman kaynaklar1 i¢indefinansal borglar1 goreceli olarak oldukca
diisiiktiir ve bu borglar genellikle kisa vadeli finansal bor¢lardan olugsmaktadir. Calisma
kapsaminda yer alan sirketlerde 2004-2015 donemleri arasinda finansal borglarinin
Ozkaynaklara orani ortalama sadece % 20 seviyesindedir. Bir bagka ifade ile sirketlerde
Ozkaynaklar, kisa ve uzun vadeli toplam finansal borglarin yaklagik 5 kati
biiyilikliigiindedir. Sirketlerde finansal borglarin goreceli olarak bu seviyelerde diisiik
olmasinin nedeni, Tiirkiye’de sermaye piyasasinin kosullarindan kaynaklanmaktadir.
Tirkiye’de sirketlerin uzun vadeli bor¢lanma araclarini ihra¢ edebilme kosullar1 son
derece sinirhdir. Fiyat istikrarmin istenilen oOlgiilerde saglanamadigi bir piyasada,
ozellikle faiz oranlar1 ve doviz Kurlarindaki oynakliklar, sermaye piyasasinin gelismesi
oniinde 6nemli bir engel olmaktadir. Tiirkiye’de faiz oranlar1 ve kurlardaki oynakliklarin
goreceli olarak fazla olmasi tahvil piyasasinin gelismesini engellemekte ve sirketlerin
finansal tablolarinda uzun vadeli finansal borclarin goreceli olarak diisiik olmasina
neden olmaktadir. Sirketlerin finansal borg¢lar1 daha =ziyade kisa vadeli banka
kredilerinden olusmakta, bu sekilde temin edilen finansmanla sirketler uzun vadeli yeni
yatirnmlara gitmektense giinliik faaliyetlerini yiiriitmekte kullandiklart ¢alisma
sermayesini finanse etmektedir. Sirketlerin ¢alisma sermayesini ticari bor¢lar ve alinan
avanslar gibi maliyeti goreceli olarak diisiik olan finansman kaynaklari ile degil de kisa

vadeli banka kredileri ile finanse etmesi, sirket karliligin1 olumsuz etkilemektedir.
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Tiirkiye’de gelecek yillarda finansal istikrarin goreceli olarak daha iyi olmasi
durumunda, sermaye piyasast bu durumdan dogrudan etkilenecektir. Ekonomideki
gelismeler dogrultusunda Tiirkiye’de sermaye piyasasin gelistikce,sirketlerinuzun vadeli
bor¢lanma araglariyla yatirimlarini finanse etme olanaklariartacaktir. Finansal istikrarini
goreceli olarak saglamig, blylyen bir ekomide, sermaye piyasasi gelistikge sirketler
uzun vadeli yatirimlariin 6nemli bir kismini 6zkaynaklara gore maliyeti goreceli olarak
daha diisiik olan tahvil ihraci1 yoluyla finanse edecekler ve bu sekilde bir finansmanla

kaldirag etkisinden faydalanarak sirket performansini artirabileceklerdir.
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