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YEMIN METNi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Finansal Performans Olgiimiinde
Sermaye Yapismin Etkisinin Degerlendirilmesi: Borsa Istanbul’da Bir Uygulama”
adli caligmanin, tarafimdan, akademik kurallara ve etik degerlere uygun olarak
yazildigmi1 ve yararlandigim eserlerin kaynak¢ada gosterilenlerden olustugunu,

bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Finansal Performans Ol¢iimiinde Sermaye Yapisinin Etkisinin
Degerlendirilmesi: Borsa istanbul’da Bir Uygulama

Aynur CANKI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimleri Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finansman Program

Bir isletmenin sermaye yapis1 kararlar, isletmenin sermaye yapisinin ne
kadar 6z kaynak ve ne kadar yabanci kaynak kullamldig: ile ilgilidir. Soz
konusu kararlar finans yoneticisinin almas1 gereken yatirnm, finansman ve
temettii dagitimi kararlarindan olusmaktadir. Sermaye yapisiyla ilgili literatiir
incelendiginde, sermaye yapisinin isletmenin karhh@nin ve piyasa degerinin
iizerinde etkili oldugu yoniinde goriis birligi hakimdir. Ayrica sermaye yapisi
kararlan isletmelerin finansal performansim etkileyen 6nemli kararlardandir.
Isletmeler finansal performans analizi ile saghkh karar alma, planlama ve
denetim faaliyetini etkin bir sekilde siirdiirme olanag elde ederler.

Performans bir objenin, oncelikleri belirlenmis bir konuda belli bir siire
icinde bir hedefe bagh olarak sonuclar iiretme yetenegidir. S6z konusu hedefler
standartlar olarak ifade edilmektedir ve planlanan hedeflerle ulasilan
hedeflerin ne derece ulasildiginin tespit edilmesini saglar. Dolayisiyla isletmeler
icin performans, amacglarin gerceklestirilip gerceklestirilmedigini gosteren
cabalar biitiiniidiir. Finansal performans analiziyle isletmenin performansi
daha dogru bir sekilde yansitilmis olmaktadirlar.

Caliymada isletme biiyiikliigii, biiyiime orani, vergi diizeyi, bor¢ dis1
vergi kalkani ve likidite oram gibi kontrol degiskenleri ve bor¢clanma oranlari
da bagimsiz degisken secilerek, isletmelerin performans belirleyicisi olan
karhhk degiskenleriyle iliskisi incelenmistir. Bu sekilde finansal performans

olciimiinde sermaye yapist kararlarimin etkisi belirlenmeye c¢ahsilmistir.

v



Calismanmin  sonuclann incelendiginde, isletmelerin sermaye yapilarinin
aciklanmasinda tek bir kuramin gecerli olmadigim, aktif karhhgiyla ilgili
modellerin finansal hiyerarsi kuramina; 6z sermaye karhhg ile ilgili modellerin

dengeleme kuraminin gecerli oldugunu gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Sermaye Yapisi Teorileri, Finansal

Performans, Panel Veri Analizi, Finansal Hiyerarsi ve Dengeleme Teorisi.



ABSTRACT
Master’s Thesis
The evaluation of the effect of Capital Structure in Financial Performance
Measurement: An Application in Borsa istanbul

Aynur CANKI

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Program

The capital structure desicions of a company are about the amounts of
equity capital and foreign sources on the capital structure of the company. The
desicions at issue compose of the desicions that the financial manager should
take investments, finance and payment of divident. Examining the literatiire
about the capital structure, it is clear that the capital structure affects the
profitability of the company and market value. In addition to this, the desicions
of the capital structure are the desicions which affects the financial performance
of the companies. The companies obtain the facility for taking desicions
correctly, planning and inspecting effectively with financial performance
analysis.

Performance is the facility of an object to produce results depending on a
target about a topic, the priorties of which have already been determined,
within a certain period. The targets in question are termed as standards and
they enable one to detemine to what extent the planned targets and the achieved
targets have been attained. Thus, performance in terms of companies are the
integrity of the affords demonstrating whether the targets have been
accomplished. The performance of a company is reflected more correctly thanks
to financial performance analysis.

In the study control variables such as size of the company, growth rate,
tax level, none-debt tax shield, liquidty and leverage rations were selected as

independent variables and their relationships with the variables of profitability

vi



which are performance determinants of the companies were examined. In this
way, the effect of the desicions of the capital structure was tried to be specified
in the measurement of financial performance. When the results of the study are
examined, they show that only a single theory is not valid in the explanation of
the companies’ capital structures. Instead pecking order theory is valid for the
models about return on assets and trade-off theory for the models about return

on equity.

Keywords: Capital Structure, Capital Structure Theories, Financial

Performance, Panel Data Analysis, Pecking Order and Trade-off Theory.
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GIRIS

Gilinlimiiz finans yoOneticilerin {izerinde durduklar1 baslica konular yatirim,
finansman ve temettli kararlaridir. Finans literatiiriinde sermaye yapisiyla ilgili
bircok hipotez kurulmus ve agiklamalar yapilabilmesi i¢cin ¢alismalar yapilmistir.
Isletmelerin sermaye yapisi isletmelerin varhiklarmi siirdiirebilmeleri ve finansal
yapilarmni giiclii bir sekilde olusturabilmeleri agisindan 6nem tasimaktadir. Sermaye
yapisi, isletmelerin varliklarin finansmaninda kullanilan kaynaklarm bir bilesimi
olarak ifade edilebilir. Sermaye yapisi kararlari, isletmenin kullanacaklar1 finansman
kaynak tiiriinii, bu oranlarin ne 6l¢iide olmasi1 gerektigini ve zaman iginde nasil
degisecegine dair kararlar1 igermektedir. Isletmelerin sermaye yapisi kararlarmi
aciklamaya yoOnelik bircok teori bulunmaktadir. Net gelir yaklasimi, Net faaliyet
gelirt yaklasimi, Geleneksel yaklasim ve Modigliani-Miller ve sonrasi giincel
yaklagimlar/teoriler gelistirilmistir. Bu teorilerin hangisinin gecgerli olduguna dair
ilkemizde ve tiim diinyada arastirmalar yapilmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin
sermaye yapisi kararlar1 finans literatiiriiniin en tartigsmali konularindan biri olmay1
stirdiirmektedir.

Performansim en 6nemli boyutlarindan birisi finansal performans 6lgtimiidiir.
Isletmelerin finansal performans yapmasi yiiriitmekte oldugu faaliyetlerin gegmis
donemdeki finansal durumuyla karsilagtrma yapmasina olanak tanimaktadir ve
isletmenin devamliligi acisindan faaliyetlerine yonelik yatirim ve finansman
konularinda alacagi kararlarin etkinliginin artwrmasint saglamaktadir.  Finansal
performans Olglimiinde sermaye yapismin etkisinin incelendigi bu ¢alismanin birinci
bolimiinde; sermaye yapisi, sermaye yapisit kavramlari ve sermaye yapisi teorileri
anlatilmugtrr. Ikinci bdliimde; performans kavrami ve performans olgiimiiyle ilgili
teorik bilgiler, temettii politikalar1 ve kararlar1 agiklanmustir. Ugiincii bdliimde ise;
Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde faaliyet gdsteren ve temettii 6demesi yapan 27
isletmenin 2005-2012 donemleri arasindaki verileriyle panel veri analizi yapilmistir.
Bu amagla kaldirag oranlari, isletme biiyiikliigii, bliylime orani, vergi diizeyi, borg
dis1 vergi kalkani, likidite, temettii 6demesi degiskenlerinin finansal performans
iizerindeki etkisi incelenmistir. Finansal performans degiskenlerinden aktif karlilig:

ve 0z sermaye karliligi, modellerin bagimli degiskenleri olarak kullanilmistir.



Modellerin tahminlenmesinde sabit etkiler regresyon modeli kullanilmistir.
Uygulamanm gergeklestirilebilmesi i¢in E-views 7.2 ve Stata 12.1 istatistik paket
programlarindan yararlanilmistir. Tezin sonu¢ boliimiinde yapilan istatiksel

analizlerin sonuglar1 yorumlanmis ve degerlendirmeler yapilmstir.



BIiRINCi BOLUM
SERMAYE YAPISI, SERMAYE YAPISI KAVRAMLARI VE SERMAYE
YAPISI TEORILERI

Isletmelerin ~ faaliyetlerini  siirdiirebilmesi igin sermaye en temel
gereksinimlerden birisidir. Isletmeler ise sermayesini ¢esitli kaynaklara bagvurarak
temin etmektedirler. Dolayisiyla ilk kisimda sermaye yapisiyla ilgili kavramlara ve

teorilere yer verilmistir.

1.1. SERMAYE YAPISI

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirmek iizere yeterli sermayeye sahip olmanin
yaninda faaliyetlerine uygun bir sermaye yapisina da sahip olmak zorundadirlar.
Isletmelerin bunu basarmalar1 uygulamada zor olsa da bu konu uzun yillardir teorik
acidan tartisilmaktadir.’

Sermaye yapisi, bir isletmenin finansmaninda kullandig1 uzun vadeli yabanci
kaynaklarla 6z kaynaklarin olusturdugu yapidir. Finansal yapisi veya bagka bir
deyisle finansman yapist ise, isletmenin bilangosunun pasif tarafinda yer alan tiim
kalemlerden olusur. Finansal yapinin sermaye yapisindan farki, kisa vadeli borglar ve
karsiliklarin finansal yap1 igerisinde yer almalari, fakat sermaye yapisi igerisinde yer
almamalaridir. Kisaca finansal yapi bilangonun pasif tarafi olup, isletmenin
finansman sekli bilesimini ortaya koymakta, sermaye yapist ise uzun vadeli
finansman kaynaklarmnm olusturdugu bilesimi belirtmektedir.”

Sermaye yapisi en basit ifadesiyle, isletme faaliyetlerinin finansmaninda
kullanilan bor¢ ve 0z sermaye bilesimidir. Bagka bir ifadeyle, isletmelerin
varliklarmm temin edilmesinde kullanilan kaynak bilesimini ifade eder.’ Sermaye
yapisi, bir isletmenin varliklarimi finanse etmek i¢in kullandiklar1 (borg, imtiyazl

. . Cq - . 4
hisse senedi, adi hisse senedi) finansman kaynaklarinin karigimidir.

! Berna Taner ve G. C. Akkaya, Finansal Damismanlik: isletme Diizeyindeki Sorunlarin Coziimiine
Dogru Biitiinciil Bir Yaklagim, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2005, Say1:25, s.33.

2 Metin Tiirko, Finansal Yonetim, Atatiirk Universitesi Yayinlari, Erzurum, 1994, s.459.

> Muammer Erdogan, Finansal Yoénetim, Aktif Yayinevi, Erzurum, 2011, s.240.

* Timothy J. Gallagher ve Joseph D. Andrew, Financial Management, Third Edition, Pretice
Hall, USA, s.396.



Isletmeler fon ihtiyact duyduklarinda baslica iki kaynaga yonelirler;
bunlardan birisi yabanci kaynaklarken digeri 6z sermayedir. Yabanci kaynaga
basvuran isletme, bunu isletme disindan saglamakta dolayisiyla, bor¢lanmaktadir. Oz
sermaye ile finansman yonteminde ise; fonlar, dagitilmamis karlar ve yedek akceler
sayesinde isletme i¢inden saglanabilecegi gibi, hisse senedi ihrac edilerek isletme
disindan da saglanabilmektedir. Finans yoneticisi isletmenin varhiklarmin
finansmaninda kullanacagi fonlarin kaynagini belirlerken, bu fonlarmn isletmeye olan
maliyetlerini ve isletmenin riskine, dolayisiyla da piyasa degerine olan etkilerini
belirlemek zorundadir.’

Isletmelerin en oOnemli amaclarina bakildiginda; isletmenin degerini
maksimize etmek ve sermaye maliyetini minimize etmektir. Bir isletmenin degeri,
yatrimceilari yarattigi net nakit akimlarinin isletmenin sermaye maliyeti ile
indirgenmesi sonucu elde edilen bugiinkii degeridir. Isletmenin sermaye maliyeti ise,
0z sermaye ve bor¢ sahiplerinin olusturdugu yatirimcilarin isletmeye yaptiklari
yatirimlarimdan bekledikleri getiriye gore belirlenmektedir.® Dolayisiyla isletmeler
ortalama sermaye maliyetini diigsiirmek i¢cin bor¢ ve 6z sermaye kullanimi arasinda
optimal bir denge kurmaya calisirlar. Bunun icin de isletmelerin faydalandigi
bor¢larin veya 6z sermayenin maliyeti, sermaye yapisini olusturulurken dikkat edilen
konularin basinda gelmektedir.

Sermaye yapisi, isletmenin sermaye maliyeti ile yakindan ilgilidir. Bilindigi
iizere sermaye yapisi, isletmenin kullandigi uzun vadeli kaynaklarin bir karmasidir.
Sermaye yapis1 kararlarmin temel amaci; uzun siireli fon kaynaklarmm uygun bir
bilesimini yaparak, isletmenin piyasa degerini maksimum kilmaktir. Optimal
sermaye yapisi olarak adlandirilan bu karma, isletmenin toplam sermaye maliyetini
en aza indirir.”

Ozetle, finans yoneticisinin en onemli gdrevlerinden biri isletmenin piyasa

degerini en bilyiik kilacak bir sermaye yapisini olusturulmasini saglamaktir.

* Turhan Korkmaz, Umit Basaran, Rasim ilker Gokbulut, “IMKB’de islem Géren Otomotiv ve
Otomotiv Yan Sanayi Isletmelerinin Sermaye Yapisi Kararlarim Etkileyen Faktérler: Panel Veri
Analizi”, iktisat- isletme ve Finans Dergisi, Cilt:24, Say1:277, 2009, s.30.

6 Ramazan Akbulut, “Hisse Senetleri IMKB’de islem Goren Imalat Sektoriindeki Sirketlerin
Finansal Yapilarmi Etkileyen Faktorler Uzerine Bir Arastirma”, Hacettepe Universitesi iktisadi
ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:23, Say1:2, 2005, s.54.

7 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 9. Baski, Tirkmen Kitabevi, Avci Ofset Matbaacilik,
Istanbul, 2007, s.323.



Isletmeler faaliyetlerini gerceklestirebilmek igin varliklara ve bu varliklar1 temin
edebilmek i¢in kaynaklara gereksinim duyarlar. Bu gereksinimlerini isletmeler ya 6z
sermaye ya da borcla finanse etmeye c¢alisirlar. Isletmenin sermaye yapisi isletme
bilangosunda yer alan pasif kalemlerin (uzun vadeli bor¢ ve 6z kaynaklar)
bilesiminden olustugundan, sermaye maliyetiyle yakindan ilgilidir. Sermaye yapisi
olusturma da temel hedef uzun vadeli fon kaynaklarmmin en uygun bilesimini
olusturarak, piyasa degerini engoklamak ve bunun i¢in toplam sermaye maliyetini

olabildigince minimum diizeyine indirmek amaclanir.

1.2. SERMAYE YAPISI KAVRAMLARI

Sermaye yapisi teorilerini daha iyi kavrayabilmek i¢in bu teorileri agiklarken

icinde gecen kavramlar agiklanmaya calisiimistir.

1.2.1. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti; bir isletmenin yeni yatimlarini finanse etmek ig¢in
kulland1g1 sermaye, borg¢lar, imtiyazli hisse senetleri, dagitilmayan karlar, adi hisse
senetleri i¢in 6demek zorunda oldugu karsiliklardir. Sermaye maliyeti, isletmenin
hisse senetlerine yatirim yapacak yatirimcilarin talep etmis olduklar1 getiri orani
olarak da ifade edilir.® Bagka bir ifadeyle; isletmenin sermaye maliyeti, isletmeye fon
saglamig olan alacaklilar ve hissedarlara istedikleri getiri oranlarimi 6deyebilmek i¢in
isletme varliklarinin saglamasi gereken minimum getiri oranidir. Dolayisiyla
isletmenin sermaye maliyeti borcun maliyeti ile 6z sermaye maliyetinin bir
karigimudir.’

Isletmelerin kullandiklar1 her bir kaynagin bir maliyeti vardir. Higbir kaynak
maliyetsiz degildir. Sermaye maliyeti bir yanda, yatirimlardan beklenen minimum
karlilikk olarak ifade edilirken; diger yanda isletmenin amag¢ sistemi icine
yerlestirilmektedir. Ciinkli isletmenin piyasa degerini maksimum kilmak, ancak

sermaye maliyetini en aza indirmekle olasidir. Isletmenin minimum karhilik oran,

¥ Osman Okka, Finansal Yonetime Giris, 1. Baski, Nobel Basimevi, Ankara, 2005, s.341.
? Cudi Tuncer Giirsoy, Finansal Yonetim ilkeleri, Dogus Universitesi Yayinlari, Yaym No:1,
Istanbul, 2007, s.546.



kaynaklarin en diisiik maliyetini gosterdiginden, her kaynagin maliyetinin géz 6niine

almmasiyla ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi zorunludur. "
1.2.2. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti denince genellikle kullanilan pratik tanimlama isletmenin
karar ani itibariyle kullandigi fonlarin ortalama maliyetidir.'' Sermaye maliyeti,
kullanilan veya kullanilmasi planlanan her g¢esit kaynagin maliyetlerinin agirliklt
ortalamasimin alinmasi suretiyle bulunur. Her bagimsiz kaynagin 6zelliklerine gore
saptanan maliyetlerinin agirlikli ortalamasi toplam sermaye maliyetini verir.'?

Isletmeler icin sermaye maliyeti, yatwrmmlardan saglanan getiri oranini
gosterir. Bir isletme i¢in teorik olarak, varliklarin finansmaninda yalnizca 6z sermaye
fonlarmin kullanilmas1 miimkiindiir. Bu durumda sermaye maliyeti ¢ikarilmis olan
hisse senetlerini satin alan yatirimcilarin ve isletmenin, hisse senetlerinden
bekledikleri getiri oranindan olusur. Bununla birlikte isletmeler sermaye yapilarini
olustururken varliklarinin finansmaninda 6nemli miktarlarda uzun vadeli bor¢ ve
ayn1 zamanda da imtiyazli hisse senetleri kullanirlar. Boyle bir durumda sermaye
maliyeti, isletmenin cesitli kaynaklardan saglamis oldugu ve gerek 6z sermaye
gerekse de bor¢ seklinde kullandigi fonlarin ortalamasindan olusur. Sermaye
maliyetinin yanlis hesaplanmasi isletmenin gerek finansman gerekse de yatirim
kararlarint olumsuz etkileyerek isletme degerinin diismesine neden olacagindan
sermaye maliyetinin dogru belirlenmesi olduk¢a onemlidir. * Agirlikli ortalama

sermaye maliyetinin formiilasyonu asagidaki gibidir:

E D
k=m*k6+m*kd(1_T) =ded(1_T)+de€

Formiilde; k: Agilikli Ortalama Sermaye Maliyeti Orani, k,: Oz kaynak
Maliyeti Orani, ky: Bor¢ Maliyeti Orani, E: Hisse Senetlerinin Toplam Degeri, D:

10 Alper Alpugan, Hulusi Demir, Mete Oktav, Nurel Uner, isletme Ekonomisi ve Yonetimi, 5.
Baski, Beta Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 1997, s.398.

' H. Bierman ve S. Smidt. The Capital Dudgeting Desicion, The MacMillan Company, 1964, sah,
s.135.

12 Ocal Usta, isletme Finansi ve Finansal Yénetim, 3. Baski, Detay Yayincilik, Ankara, 2008, s.
34.

1> Nurhan Aydin, Ali Ceylan, Mehmet Basar, Metin Coskun, Hasan Bakir, Finansal Yonetim,
Anadolu Universitesi Yaymi No: 779, 5.261.



Borg (Isletme Borglarinin Bugiinkii Degeri), T: Kurumlar Vergisi Orani, w,: Toplam
Oz sermayede Oz kaynak Payi, wg,: Toplam Sermayede Bor¢ Paymi ifade

etmektedir.

1.2.3. Marjinal Sermaye Maliyeti

Marjinal sermaye maliyeti, ilave bir birimlik fon icin 6denmesi gereken
ortalama sermaye maliyetidir. Sermayenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
isletmenin artirmayi diisiindiigli finansman miktarina bagli olarak degisir. Finansman
hacmi artik¢a gesitli finansman kaynaklarinin maliyeti artar ve isletmenin agirliklt
ortalama sermaye maliyeti de degisir.'* Bir isletmenin marjinal sermaye maliyetinin,
yeni saglanacak sermayenin maliyetinin belirli bir diizeyine kadar sabit kaldig1 bu
diizeyden sonra ylikseldigi; ancak bu yiikselisin dik degil yatik bicimde oldugu
genellikle kabul edilmektedir. Marjinal sermaye maliyetinin yiikselmesi; isletme
bor¢lanma yoluyla ilave fonlar sagliyorsa, belirli bir bor¢ diizeyinden sonra borgla
finansmanm maliyetinin artmasidir. Diger bir neden olarak da finansmanda
dagitilmamis karlar kullanildiktan sonra ilave 6z kaynak gereksinmesi sermaye artisi
yoluyla saglanacaksa, sermaye artisi yoluyla saglanan nakit akimlarinin dagitilmamais

karlardan daha pahali olmas ile agiklanabilir."

Sekil 1: Marjinal Sermaye Maliyeti

MSM (%)

MSM

Yeni Kaynak Tutari
Kaynak: Mehmet Bolak, Isletme Finansi, Birsen Yaymevi, Istanbul, 1998, s.126.

' Mine Tiikenmez, Tiirker Susmus, Serdar Ozkan, Nilgin Kutay, Pmar Evrim, Finansal
Yonetim, Cem Ofset, Ankara, {zmir, 1999, 5.910.
'* Bolak, s.126.



1.3. SERMAYE YAPISI TEORILERI

Isletmenin degerini engoklayan finansman bilesiminin se¢imi finans alaninda
en Oonemli sorunlardan birisidir. Dolayisiyla isletmenin piyasa degerini maksimum
kilacak ve dolayisiyla sermaye maliyetini minimum seviyeye indirecek optimal borg
ve 0z sermaye bilesiminin belirlenmesi yatirimcilar, yoneticiler ve devlet agisindan
6nem arz etmektedir.'® Sermaye yapisi teorileri, isletmelerde bor¢—6z sermaye
bilesiminin nasil olmas1 gerektigini ve hangi faktorlerden etkilendigini agiklamaya
yoneliktir. Isletmelerin, sermaye yapilarmi degistirmek yoluyla sermaye maliyetini
ve buna bagl olarak piyasa degerini etkileyip etkilemeyecekleri hususunda farkl
bakis agilarina sahip yaklasimlar bulunmaktadir ve bu boliimde yaklagimlarin neler
oldugu agiklanmaya calisilmistir.

1958’de Modigliani ve Miller (M-M)’in, Nobel 6diillii makaleleri ile finans
literatiirtine sagladiklar1 katki, pek ¢ok arastirmaci tarafindan modern sermaye yapisi
teorilerinin baslangict olarak kabul edilmektedir. Modigliani ve Miller bu
arastirmalarida, isletmelerin segecegi finansman politikalarinin isletme degerinde
bir degisim yaratmayacagini ortaya koymuslardir. Ancak isleyen piyasalarin, onlarin
kabul ettigi etkin calisma varsayimindan uzak oldugu ve vergi unsurunun borglanma
politikalarmi etkiledigi yoniinde yapilan ¢okga saptama ile birlikte bu varsayimin
gelistirilmesine yonelik arastirmalar literatiirde yer almaya baslamistir.'’

Sermaye yapisiyla ile ilgili yaklagimlarda klasik ve modern yaklasimlar
olarak bir aymrim yapilmaktadr. Klasik yaklagimlar i¢inde; net gelir teorisi, net
faaliyet geliri teorisi, geleneksel teori ve Modigliani-Miller teorisi; modern
yaklagimlar veya MM sonras1 yaklasimlar olarak da ddiinlesme teorisi, finansman
hiyerarsisi teorisi, temsilcilik sorunu teorisi, piyasa zamanlamasi teorisi, sinyal
teorisi olarak bolimlendirme yapilmaktadir. Asagidaki kisimda sermaye yapisiyla

ilgili yaklasimlara/teorilere bir biitiin halinde anlatilmastir.

' Akbulut, s.54.

'” Burak Terim, Cevdet Alptekin Kayali, “Sermaye Yapisini Belirleyici Etmenler: Tiirkiye’de
Imalat Sanayi Ornegi”, Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:7,
Say1:1, 2009, s.126.



1.3.1. Net Gelir Yaklasinm

Net gelir yaklasimi, hem isletmenin toplam sermaye maliyetinin hem de
piyasa degerinin bor¢ / 0z sermaye oranindan etkilenecegini savunmaktadir. Bu
yaklagimin bor¢ / 6z sermaye orani artarken bor¢ maliyeti ve 6z sermaye maliyetinin
degismedigidir. Sermaye yapismin olusumunda kaldira¢ faktoriiniin etkisi en etkili
bir sekilde dikkate alan yaklasimdir. Bu yaklasima gore; bor¢lanma maliyeti 6z
kaynak maliyetinden diisiik oldugu icin, isletmeler sermaye yapilari i¢erisinde borg
oranini artirarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini diistirmek ve boylece piyasa
degerlerini artirmak olanagma sahiptirler. Net gelir yaklagimi, tiim sermaye
bilesimlerinde her bir kaynagm maliyetinin degismedigini ve borclanmanin
maliyetinin, 6z sermaye maliyetinden diisiik oldugunu varsaymaktadir. Bu nedenle
kaynak yapismnim bor¢ lehine degismesi durumunda, isletmenin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti diismekte ve piyasa degeri artmaktadir. Bor¢ maliyeti ile 6z
sermaye maliyeti arasinda ki fark ne kadar biiyiikk ve bor¢ orani toplam kaynaklar
icerisinde ne kadar fazla olursa, isletmenin piyasa degeri de o kadar fazla olacaktir.
Bu yaklasimda borg¢lanmanin isletmenin finansal riskini artiracagi ve bunun
sonucunda yeni bor¢lanmalarin maliyetinin ylikselecegi ve bununla birlikte 6z
sermaye koyanlarin da daha yiiksek bir getiri isteyecekleri goz ard1 edilmektedir.'®

Baska bir ifadeyle; isletmeler sermaye yapilarindaki 6z kaynaktan daha ucuz
maliyetli olan borcun miktarini artrmak suretiyle sermayenin ortalama maliyetini
disiiriirken hisse senedinin piyasa degerini de yiikseltebilir. Buna karsilik 6z
sermayenin karliliginda herhangi bir degisiklik olmaz. Ciinkii isletmeler kaldirag
derecesini ylikseltmekte, yatirimcilar ve bor¢ verenler nazarinda isletmenin riski
artmaz. Dolayisiyla bor¢ oraninin artmasi tek tek bor¢ ve 6z kaynak maliyetini
etkilemez. Bu yaklasima gore, optimal sermaye yapisi isletme degerinin maksimum,
ortalama sermaye maliyetinin ise minimum oldugu Bor¢/Oz sermaye oraninda

meydana gelecektir. "

"®Aydin ve digerleri, s 277.
" Erdogan, s. 251.



Net Gelir Yaklasiminda; igletmenin finansal yapisini degistirerek, sermayenin
ortalama maliyetini diisiirmenin miimkiin olabilecegi ileri siiriilmektedir.’* Bu
yaklagima gore; bir isletme sermaye yapisimi degistirmek yoluyla, piyasa degerini
yiikseltmek ve sermaye maliyetini diislirmek olanagma sahiptir. Net gelir
yaklagiminda bir isletmenin yabanci kaynak/6z sermaye orani ile sermaye maliyeti

ve piyasa degeri arasindaki iliskiler asagidaki sekillerde gosterilmistir:*'
Sekil 2: Net gelir Yaklasimia Gore Sermaye Yapisinin Sermaye Maliyetine Etkisi

Sermaye Maliyeti (%)

Bor¢/Oz sermaye

Kaynak: Akgii¢, s.487.

Sekil 3: Net Gelir Yaklasimina Gore Sermaye Yapisinin isletme Degerine Etkisi

Isletme Degeri (V)

Bor¢/Oz sermaye

Kaynak: Akgii¢, s.488.

*%Semih Biiker, Finansal Yénetim, 2.Baski, Anadolu Universitesi Kiitiiphane ve Dokiimantasyon
Merkezi, Eskisehir, 1997, s 396.
21 Oztin Akgii¢, Finansal Yoénetim, 8. Baski, Avciol Basim Yayin, Istanbul, 1998, s. 487.
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Yukaridaki sekilde; k,= Oz sermaye maliyeti, k,=Agirlikl1 ortalama sermaye
maliyeti, k;= Bor¢ maliyeti, V= Isletme degerini ifade etmektedir.

Sekil 2°de goriildiigii gibi net gelir yaklasiminda, bir igletme bor¢lanma
yoluyla daha dogru bir deyisle yabanci kaynak/6z sermaye ya da yabanci kaynak /
varlik toplami oranm (kaldwrag faktoriinii) artirarak siirekli olarak ortalama sermaye
disirmek ve piyasa degerini yiikseltmek olanagina sahiptir. Bu yaklagimin
gecerliligi i¢in varsayimlar; ilk varsayim, 6z sermaye maliyetinin bor¢ maliyetinden
daha yiiksek oldugu ve diger varsayim 6z sermaye maliyetini ve yabanci kaynak
maliyetinin, isletmenin ¢esitli sermaye yapilar1 i¢cin sabit kaldigidir. Daha agik
deyisle; isletmenin sermaye yapisinda de§ismelerin, 6z sermaye ve yabanci kaynak
maliyetleri lizerinde bir etkisi olmayacagi kabul edilmektedir. Anilan yaklagima
gore; isletmenin finansman seklinin degismesi, riskli hal almasi, isletmenin
ortaklarinda ve isletmeye kredi verenlerde bir tepki dogurmamakta beklenen
getirileri etkilememektedir. Yabanci kaynakla finansman, isletmenin uzun siirede net
faaliyet geliri yaratma kapasitesi ilizerinde de etkili olur. Agir faiz ve anapara
O0demeleri isletmenin likit fonlar1 azaltarak, isletmenin yeni karli yatirimlar:
girismesini de engeller. Hatta asir1 hallerde likidite sorunu, isletmelerin tasfiyesine
dahi yol acabilir. Bu nedenle bir isletmenin, 6z sermaye yerine bor¢ kullanma
yoluyla piyasa degerini siirekli yiikseltecegi gorlisii, her zaman icin gecerli

olmayabilir.*?

1.3.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklagimi bir dnceki yaklasimda ifade edilen net gelir
yaklagimin aksine, sermaye yapisi ile isletmenin piyasa degeri herhangi bir iliski
olmadigint ve isletmenin sermaye yapisindaki degismelerin isletmenin degerini
etkilemedigini ifade eder. Bagka bir ifadeyle; agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
ve sermaye maliyetinin, finansal kaldiracin degistirilmesiyle isletme degerinin

degismeyecegini belirtir.*?

2 Akgiig, 5.488.
» James C. Van Horne ve John M. Wachowicz, Fundamentals of Financial Management,
Twelfth Edition, Pretice Hall, Pearson Education, Harlow, 2005, s.447.
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Bu yaklagima gore; bir isletmenin degeri net faaliyet gelirinin sabit bir
ortalama sermaye maliyeti kullanilarak bugiine indirgenmesi ile bulunur. Bu
yaklagimm temel varsayimi, farkli sermaye yapilar1 i¢in ortalama sermaye
maliyetinin sabit kalmasidir. Dolayisiyla sermaye yapisinin isletme degeri lizerinde
etkisi yoktur. Bagka bir anlatimla isletme finansmaninda bor¢lanma yoluna ne 6lgtide
gidilerse gidilsin hisse senetlerinin degeri bundan etkilenmeyecektir.**

Bu yaklasimi savunanlar, isletme riski ve yatirimlarindan elde ettigi gelirin
dagilimi1 benzer olan iki isletme ayni beklenen getiri oranina veya piyasa degerine
sahip olacaktir.”> Teorilerini etkin bir sermeye piyasasindaki arbitraj olanaklarina
dayandirirlar®®. Brealey ve Myers’e gore de net faaliyet geliri yaklasimi isletmenin
toplam sermaye maliyetinin, borclarin ve dolasimdaki pay senetlerinin degerinin
kullanilan kaldira¢ oranindan bagimsiz oldugunu savunmaktadir. Yaklasimin temel
varsayimi olan kaldira¢ derecesini dikkate alinmamasi, kaldira¢ derecesinin isletme

degerinden bagimsiz oldugu goriisiiniin destekledigini gosterir.”’.

Sekil 4: Net Faaliyet Geliri Yaklasimina Gore; Sermaye Yapisinin Sermaye Maliyetine
Etkisi

Sermaye Maliyeti

Borg / Oz sermaye

Kaynak: Akgiic, $.490.

* Metin Tiirko, Finansal Yonetim, Alfa Yaymevi, Istanbul, 1999, s 498.

“Miibeccel Durukan, isletmelerde Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorlerin Ampirik Olarak
Saptanmasi, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yaymlanmamis Doktora
Tezi), izmir, 1997.

> Bolak, 5.252.

*’Richard Brealey ve Stewart Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill Inc, USA,
1984, s. 384.
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Sekil 5: Net Faaliyet Geliri Yaklasimina Gére; Sermaye Yapisinin Isletme Degerine Etkisi

Isletme Degeri

Bor¢/Oz sermaye

Kaynak: Akgii¢, s.490.

Sekil 4 ve Sekil 5°’te; k.= Oz kaynak maliyeti, k, = Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti, k,= Bor¢ maliyeti, V = Isletme Degerini ifade etmektedir.

Net faaliyet geliri yaklasiminda borcun maliyeti (kb)’nin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (ko) nin degismedigi, sermaye yapisi i¢erisinde borcun artmasina
bagh olarak (ke)’nin yiikseldigi goriilmektedir.*®

Net faaliyet geliri yaklasimm en 6nemli eksik yOnlerinden biri; borglanma
diizeyinin yiikselmesi sonucunda borclanma diizeyinin ayni kaldigmin kabul
edilmesi diger bir ifadeyle, finansal risk diizeyinin degigsmeyeceginin
disiiniilmesidir. Fakat normal hayatta bir isletmenin, bor¢ diizeyi artikga, kredi
verenlerin emniyet marj1 daralmakta, bu durum ise daha yiiksek bir faiz orani
iizerinden borglanma isleminin gergeklesmesine neden olmaktadir. Bu yaklasimin
diger bir eksik yonii ise, 0z sermaye maliyetinin, bor¢lanma miktarmin artmasi
sonucunda finansal riskin artigin paralel olarak ayni oranda yiikselecegi
beklentisidir.”® Ozetlenirse net faaliyet geliri yaklasimma gore, isletmelerin sermaye
yapilarini degistirerek, sermaye maliyetlerini diisiirme olanagi s6z konusu degildir.

Dolayisiyla bu yaklasima gore; tiim sermaye bilesimleri isletme agisindan optimaldir.

* Kamil Metin Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayal isletme Finans1 Finansal Yonetim, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2005, s.232.
¥ Aydin ve digerleri, ss. 277- 278.
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1.3.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim tek bir optimal sermaye yapisinin varligmi ve igletme
yoneticisi finansal kaldiract tedbirli kullanarak, isletmenin toplam degerini
artirabilecegini ifade eder. Optimal sermaye yapisina ulagsmadan Once kaldiract
artirarak sermaye maliyetini diisiirebilir.®® Optimal sermaye maliyetine ulastiktan
sonra kaldira¢ kullanilmaya devam edilmesi, yabanci kaynak ve 0z kaynak
maliyetlerini artiracak ve dolayisiyla isletmenin piyasa degerini diisiirecektir.”’

Gerek net gelir yaklasiminda, gerek vergi oranmnin etkisini dikkate alan net
faaliyet gelir1 yaklasiminda, bor¢lanma diizeyi ne kadar artarsa, ortalama sermaye
maliyetinin o kadar diisecegi ve sonug¢ olarak isletme i¢in en iyi durumun % 100
bor¢lanma oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Oysa borglanma orami yiikseldikge,
isletmenin finansal riski artmakta, iflas olanag1 ve iflas maliyetleri glindeme
gelmektedir. Bu durumda isletme gelirlerinde ki kiiclik bir dalgalanma, faiz
O0demelerinin zora sokabilmekte, gerek bor¢ verenlerin talep ettikleri faiz orani,
gerekse hissedarlarin kabullendikleri getiri orami yiikselerek ortalama sermaye

maliyetini etkilemektedir.**

Sekil 6: Geleneksel Yaklasimda Sermaye Yapisinin Sermaye Maliyeti Uzerindeki Etkisi

Sermaye Maliyeti

Vs

Kaynak: Pike ve Neale, s.679.

3" Horne ve Wachowicz, s.449.

AL Ceylan ve Turhan Korkmaz, isletmelerde Finansal Yonetim, 11. Basim, Ekin Basim
Yayim Dagitim, Bursa, 2010, s.252.

*2 Bolak, s.261.
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Sekil 7: Geleneksel Yaklasimda Sermaye Yapisimn Isletme Degeri Uzerindeki Etkisi

Isletme Degeri

VU/;\

[ A/
|
|
i
|
|

Optimal Sermaye Yapis1 (X) ‘;—B
S

Kaynak: Pike ve Neale, s.679.

Yukaridaki sekilde k,= Ozsermaye maliyeti, k, = Agirlikl1 ortalama sermaye
maliyeti, k;,, = Bor¢ maliyeti, V = Isletme degerini ifade etmektedir. Sekilde borcun
maliyetinin minimum degerinden sonra artmaya basladig1 nokta, optimal sermaye

yapisini gosterir. Bu noktadan sonra AOSM artmaya, piyasa degeri diismeye baslar.
1.3.4. Modigliani-Miller Yaklasinm

Modigliani-Miller yaklasimi, Franco Modigliani ve Merton H. Miller
tarafindan ilk 6nce 1958 ve daha sonra 1963 yillarinda yazdiklar1 makaleler de
aciklamiglardir. Modigliani ve Miller (1958)’e gore isletme degeri, vergiler,
asimetrik bilgi, isletme iflas1 ve benzeri piyasa aksakliklar1 g6z Oniinde
bulundurulmadiginda, sermaye yapisindan bagimsizdir.”” Bu Onermeler finans
literatiirtin de 1ilgisizlik kurami ve Modigliani ve Miller’m c¢alismalarinda
kullandiklar1 varsayimlar sonucu ortaya c¢ikan ortam ise ‘“Modigliani—Miller

Diinyas1” olarak adlandirilmaktadir.*® Bu yazarlara goOre; bir isletmenin sermaye

% H Aydin Okuyan ve H. Mehmet Tasc1, “Sermaye Yapisin Belirleyicileri: Tiirkiye’deki En
Biiyiik 1000 Sanayi Isletmesinde Bir Uygulama”, Bankacihk ve Finansal Piyasalar Dergisi,
Cilt:4, Sayi:1, 2010, s.106.

** M. Banu Durukan, “Hisse Senetleri imkb’de islem Géren Firmalarin Sermaye Yapist Uzerine
Bir Arastirma: 1990-1995”, istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Dergisi, Cilt:1, No:3, 1997,
s.77.
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yapisini degistirerek o isletmenin sermaye maliyetini ve isletme degerini etkilemek
olanaksizdir. Finansal kaldirag derecesi ne olursa olsun isletmenin sermaye maliyeti
degismeyecektir.

Sermaye yapis1 ve sermaye maliyeti arasindaki iliski konusunda Modigliani-
Miller yaklagimi, net faaliyet geliri yaklasimi ile benzerdir. Daha 6nce de ifade
edildigi gibi; bir isletmenin sermaye yapisi sermaye maliyetini etkilemez, finansal
kaldira¢ derecesi ne olursa olsun isletmenin sermaye maliyeti degismez. Modigliani-
Miller; sermaye maliyeti konusunda geleneksel yaklasima karsi ¢ikarak isletmenin
piyasa degerinin, bor¢lanma maliyetinin karsilikli etkilesimi sonucunda ayni
kalacagmi savunur. Modigliani-Miller yaklagimi bazi temel varsayimlara dayanir.
Franco Modigliani ve Merton H. Miller tarafindan gelistirilen bu yaklagimin
dayandig1 varsayimlar sunlardir.*’

a) Sermaye piyasalar1 kusursuzdur ve bu piyasalarda tam rekabet kosullari
gecerlidir. Daha acik bir deyisle, sermaye piyasas: ile ilgili tiim bilgiler
karsilik 6denmeksizin  birikim sahiplerince kolaylikla saglanmakta;
piyasadaki islemler ayrica bir gider gerektirmemekte; tiim menkul degerler en
kiigiik  parcalara kadar boliinebilmekte ve yatirimcilar rasyonel
davranmaktadir.

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

c) Isletmeler, es risk kategorileri itibariyle gruplandirilabilir. Her es risk
kategorisine giren isletmenin is riski, daha agik bir deyisle gelecek ig¢in
beklenen gelirlerin elde edilememe olasiligi aynidir.

d) Gelir lizerinden 6denen vergiler mevcut degildir. (Bu varsayim daha sonradan
kaldirilmistir.)

e) Bir isletmenin piyasa degeri ve sermaye maliyeti, onun sermaye yapisindan
tamamen bagimsizdir. Bir isletmenin piyasa degeri, gelecekte saglayacagi
para akisinin, s6z konusu isletmenin girdigi risk kategorisine uygun olarak

saptanmis iskonto orani ile indirgenmesine esittir.

% Akgiig, s. 480.
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f) Bir isletmenin bor¢lanmas: nedeniyle finansman riski (ylikiimliiliiklerini
yerine getirememe olasiligl) artig1 durumda 6z sermaye maliyeti de artar.
Isletmenin ortaklari, artan finansman riskini karsilayacak dl¢iide daha yiiksek
bir kar pay1 beklemeye baslarlar. Daha agik bir ifadeyle, ucuz yabanci kaynak
bulmanin ortalama sermaye maliyeti ilizerine olabilecek olumlu etkisi, 6z
sermaye maliyetinin yiikselisi ile ortadan kalkar.

g) Yatrim kararlarinin alinmasinda kullanmilacak iskonto orami veya yatirim
kararlar1 i¢cin ongoriilecek asgari karlilik orani yatirimim finansman seklinden
tamamen bagimsizdir. Bu goriis, yatirim kararlarini, finansman kararlarindan
tamamen aymrmaktadir. Daha agik bir deyisle; Modigliani-Miller, bir
yatirimin projesi ne sekilde finanse edilirse edilsin, bu olgunun yatirim
kararlar1 iizerine etkisi olmadigini, yatirim ve finansman kararlarinin
birbirinden bagimsiz oldugunu savunmaktadirlar.

Ayn1 smiftaki isletme hisse senetleri arasinda tam korelasyon vardir. Yani,
isletmeler birbirlerini ikame edebilirler.”® Modigliani ve Miller’e gére aymi risk
grubuna giren ve net faaliyet karlar1 ayn1 olan isletmelerin piyasa degerleri birbirine
esit olacaktir. Bagka bir anlatimla, ayni risk grubunda yer alan ve net faaliyet kar1 esit
olan isletmelerden biri finansman bilesimini degistirerek piyasa degerini
yiikseltemez. Modigliani ve Miller’in goriisiiniin gecerliligi, sermaye piyasasinda
arbitrajin yapilmasma dayanmaktadir. Daha agik bir ifadeyle; tasarruf sahiplerinin
portfoylerinde bulunan hisse senetlerini satarak, yerlerine kendi agilarindan daha
avantajli olanlarmi satin alma imkanmin varhigi, faaliyet geliri esit, ayn1 risk grubuna
giren isletmelerin piyasa degerlerinin birbirlerinden farkli olmasma engel olur.’’
Diyelim ki X ve Y faaliyet karlar1 esit ve ayni1 risk grubunda olan isletmelerdir. Y
isletmesinin ucuz borg¢ kullanarak ortalama sermaye maliyetini diisiirdiigiinii ve
piyasa degerini yiikselttigini varsayalim. Modigliani ve Miller’e gore bu durumun
uzun siire devam etmesi imkansizdir. Cilinkii sermaye piyasasinda ki arbitraj, Y nin
X’e gore yiiksek bir piyasa degerine sahip olarak bunu siirdiirmesine imkan vermez.
Y isletmesinin ortaklar1 ayn1 kar1 saglayan, buna karsilik finansman riski daha az

olan X isletmesinin hisse senetlerini daha cazip bularak satin alip portfoylerine

* Modigliani, Franco ve Merton Miller “The Cost of Capital, Corporation Finance and The

Theory of Invgstment,” The American Economic Review, Cilt:3, 1958, ss.261-297.
37 Muharrem Ozdemir, Finansal Yénetim, Tiirkmen Yayinlar:: No:142, Istanbul, 1999, 5.322.
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koyacak, portfoylerinde bulunan Y isletmesinin hisse senetlerini ise elden
cikaracaklardir. Sermaye piyasasindaki hicbir kiilfete katlanmaksizin yapilan bu
islemler, X isletmesi hisse senetlerinin piyasa degerini yiikseltecek, Y hisse
senetlerinin degeri ile dengeye getirecektir.*®

Sermaye yapisi kararlar1 1958’de finansal ekonomistler olan Modigliani ve
Miller tarafindan ilk olarak son derece titiz teorik analizlerle ele almislardir. MM
yukarida bahsedilen varsayimlarla bir model olusturup ve bu varsayimlarla
isletmenin degerinin bor¢lanma kararlar1 sonucunda 6z sermaye maliyetinin
ylikselmesine neden olacagi ve bunun sonucunda AOSM’nin sabit olmasini
saglayacaktir. Dolayisiyla, AOSM’nin sabit olmasi isletmenin degerini etkileyecek
olan tek faktor, faaliyetleri sonucunda olusturulan nakit akimlar1 olacaktir. Sonug
olarak sermaye yapisi isletmenin degeriyle ilgisizdir. MM’a gore isletmeler sadece
1yl yatirim kararlar1 alarak hissedarlarin degerini artirabilirler. Dolayisiyla MM’ 1n

onermeleri asagida gosterildigi gibidir.”

Onerme 1: Herhangi bir isletmenin toplam piyasa degeri, isletmenin sermaye

yapisindan bagimsizdir.

Bu Onermenin merkezinde, bir isletmenin AOSM’nin bor¢/6z sermaye
oranindan bagimsiz oldugu ve sermaye yapisinda bor¢ kullanmayan yani tamamen
0z sermaye ile kendisini finanse eden isletmenin sermaye maliyetinin, bor¢ kullanan
isletmenin sermaye maliyetine esit oldugunu ifade eder.”’ Isletmenin toplam piyasa
degeri, gelir akiglarinin net bugilinkii degeridir. Bu ylizden hissedar degeri finansal
kaldirag seviyesinin ne yiikseltilmesi ne de diisiiriilmesinden bagimsizdir.*' isletme
degeri ise beklenen getirinin, ayni gruptaki isletmelerin sermaye maliyeti ile
indirgenmesi ile hesaplanir.**

_ Gelir
 AOSM

* Tiirko, ss. 474- 475.

% Glen Arnold, Corporate Financial Management, Second Edition, Prentice Hall, Pearson
Education, USA, 2002, s. 816.

% Richard Pike ve Bill Neale. Corporate Finance and Investment Decision Strategies, Prentice
Hall, 4th Edition, Harlow, England, 2003, s.710.

*! Arnold, s.819.

*“Megginson, William L ve Scott B. Smart, Introduction to Corporate Finance, Second Edition.
USA: South Western College Publishing, 2007, s.317.
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V: Isletme Degeri,
Gelir: Net Faaliyet Geliri,
AOSM: Aymi Gruptaki Isletmelerin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ifade

etmektedir.

Onerme 2: Oz sermaye iizerinden beklenen getiri oram1 orantih bir sekilde

kaldira¢ oraniyla artmaktadar.

MM’m 1ilk Onermesi sermaye maliyetiyle ilgiliyken, ikinci Onermesi
hissedarlar tarafindan beklenen getiri oraniyla ilgilidir.*’ isletmenin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ¢esitli yabanci kaynak ve 6z kaynak oranlar1 i¢in ayn1 kalmakta
iken, yabanci kaynagin maliyeti 6z kaynaktan diisiiktiir. Isletme yabanci kaynak ile
finansman saglamaya devam ettikce 6z kaynagm maliyeti artacaktir. Oz kaynak riski
ikiye ayrilmaktadir; bunlardan ilki isletmenin faaliyetlerinden kaynaklanan faaliyet
riski, ikincisi ise kaldiractan yahut yabanci kaynak ile finansman saglamadan
kaynaklanan finansal risktir. Isletme riskini agirhkli ortalama sermaye maliyeti
belirlerken; finansal riski ise yabanci kaynagm 6z kaynaga orani belirlemektedir.*!

Isletmeler bor¢lanma seviyesini artirdiginda  hissedarlar bu artan
borglanmaya karsilik daha yiiksek bir getiri orani talep ederler. Isletmeler bu artan
finansal risk i¢in hissedarlarina risk primi oderler. Dolayisiyla 6z kaynak
maliyetindeki artig, daha ucuz olan borcun agirlikli ortalama sermaye maliyetinin

yararima esit oluncaya kadar devam eder. *> Asagidaki gibi formiiliize edilebilir.*°
Up
keg = key + (Key — kq) 17_
s

Formiilde; k Oz kaynaklarm beklenen getirisi, k., = Varliklarin

eg —
beklenen getirisi, k; = Borglarin beklenen getirisi, V;, = Yabanci kaynagin piyasa

degeri, V; = Oz kaynagin piyasa degerini ifade etmektedir.

* Pike ve Neale, 5.712.

44Yahya Sayman, Sahiplik Yapisimin Firma Performansi Ve Sermaye Yapisi Uzerine Etkileri:
IMKB’de Islem Géren Uretim Firmalarinda Bir Uygulama, (Yaymlanmamis Doktora Tezi),
Ankara, 2012, s.16.

* Arnold, s. 819.

46 Pike ve Neale, s. 712.
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Sekil 8: MM’m I. ve II. Onermesi

Beklenen Getiri

/ keg
keu
ka

Yo

Vs

Kaynak: Pike ve Neale, s.712.

Iki 6neri birlikte dikkate alindiginda, ucuz olan yabanci kaynagm maliyetinin
artmasmin, 6z kaynak maliyetinin artmasiyla birlikte dengelendigi ve bodylece
sermaye yapisinda daha fazla yabanci kaynak kullaniminin isletmenin degerini
arttirmayacagi anlasilmaktadir. Buna gore M&M modeli, vergilerin ihmal edildigi
durumda isletmenin degerinin, isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetinden

dolayisiyla isletmenin sermaye yapisindan etkilenmeyecegi fikrini savunmaktadir.’

Onerme 3: Yeni projeler icin getirinin kesim noktasi, kaldiracin dikkate

alinmayarak agirhkh ortalama sermaye maliyetine esit kilar.

Bu Oneri isletmelerin iflas maliyetleri ve temsilci maliyetlerin, kaldiracin
kullanilmas1 belli bir seviyeye kadar isletmeyi olumlu etkiledigi, belli bir noktadan
sonra igletmenin degerini diigiirdiiglinii savunur.

MM’mm 1958 yilinda yazdiklari makalede verilen varsayimlar gergek
diinyadan oldukg¢a farklidir. Bu farkliliklarin en 6nemli nedenlerinden biri; bireylerin
ve isletmelerin vergi 6demek zorunda olmalaridir. Dolayisiyla MM 1963 yilinda
yazdiklar1  ikinci makalelerinde, varsaymmlart yeniden diizenlemislerdir.*®
Vergilendirme, bor¢ kullanan isletmelere ek fayda getirir; vergi 6demelerini azaltir.

Borglanma vergiye kars1 kalkan gdrevini iistlenir. isletmeler vergilendirilebilir kara

7 Sayman, s.16.
8 Pike ve Neale, s.713.
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sahip oldugu silirece her bir birim bor¢ artisinda, isletmenin agirhikli ortalama
sermaye maliyeti diisecektir.” Modigliani ve Miller’e gore isletmelerin borg
kullanim1 verginin olmadig1 ortamda dnemli olmazken vergili ortamda bor¢ kullanim
arttikca borcun sagladig1 vergi tasarruflari nedeniyle isletme degeri de buna bagl

olarak artmaktadir.>
Sekil 9: Vergiyle MM.
Getirl

-

N AOSM

kp(1 — D) = Borg¢ maliyeti

Kaldiragl Isletmenin
kr = Beklenen Getiri Orani

Bor¢/Oz Sermaye

Kaynak: Arnold, s.821.

Sekil 10: MM n Verginin Oldugu Modelde Isletmenin Degeri

Deger

>Bor¢/Oz sermaye
Kaynak: Arnold, s.821.

* Arnold, s. 819.
> Modigliani ve Miller, 1963, ss.433-443.
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MM’a yapilan elestirenlerin itirazlari asagidaki noktalarda toplanmaktadir.”®

a) Sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlar1 tiimiiyle gecerli oldugunu
sOylemek imkansizdir. Hisse senetleriyle ilgili her tiirlii bilgiyi hicbir gidere
katlanmaksizin aninda elde etmek miimkiin olmayabilir. Alim-satim islemlerinin bir
maliyeti vardir. Bu durum arbitraji sinirlar. Arbitraj ancak saglanacak fayda, islemin
gerektirecegi masraflari astig1 takdirde yapilabilir.

b) Nitekim, sermaye piyasalarinda arbitraji smirlayan ve engelleyen
kurumlarla ilgili faktorlerden de s6z edilebilir. Sermaye piyasasina onemli kaynak
saglayan tasarruf kurumlar1 derhal arbitraj islemlerine girisemezler. Bu kurumlarin
portfoyiinde arbitraj islemlerine girismelerini geciktiren biirokratik engeller vardir.

c¢) Sermaye piyasalarmnin etkin olmayisi, kredi maliyetlerinin biiylik ve kiigiik
isletmeler icin farkli olmasina yol agar. Bu durum finansal kaldiragtan yararlanan bir
isletmenin, kaldiractan yararlanmayan veya daha az yararlanan isletmelerden daha
yiiksek bir degere sahip olmasina yol agabilir.

d) MM yaklasimmin isletmelerin iflas1 halinde nasil calisilacagi, lizerinde
durulmas1 gereken bir husustur. isletmenin iflas1 halinde varliklar higbir tasfiye
masrafina katlanmaksizin ekonomik degerleri iizerinden paraya cevrilebilmektedir.
Ancak bu durum sadece tam rekabet kosullar1 altinda calisan sermaye piyasasinin
varlig1 halinde kabul goérebilir. Normal piyasa sartlari1 altinda varliklarin ekonomik
degerleri iizerinden paraya cevrilmeleri miimkiin olmadig: gibi, tasfiye masraflar1 da
ise karismaktadir. Iflas halinde, o isletmeye daha nce yatirim yapmis olan yatirimer
yatrrdigindan daha azini alabilecektir. Bu durumda, sermaye yapisinda borca yer
veren isletme, vermeyene oranla daha fazla iflas riskiyle kars1 karsiyadir. Bu nedenle
bor¢/6z sermaye orani belli bir diizeyi astiginda isletme daha yiiksek sermaye
maliyetine ve daha diisiik piyasa digerine sahip olacaktir.

Miller 1977 yilinda, kurumlar vergisi etkisi olan modele ek olarak kisisel
gelir etkisini igeren yeni bir model olusturmustur. Miller caligmasinda, isletmelerin
sermaye yapilarinin saptanmasinda kurumlar vergisinin yaninda yatirimcilarin
odedigi gelir vergisi de 6nemli bir rol oynamaktadir. Faiz gelirleri sadece kisisel
diizeyde vergilendirilebilirken, hisse senedi gelirleri hem kisisel hem de kurumsal

diizeyde vergilendirilebilmektedir. Buradan hareketle, yatirimci isletmeye verdigi

1 Tiirko, ss. 475-476.
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borgtan sagladig faiz geliri hisse senedinden sagladig1 vergi sonrasi gelirden daha
fazla ise, isletmelerin bor¢lanma diizeylerini arttiracagi sdylenebilir. Bundan dolay1
isletmelerin sermaye yapilar1 i¢indeki bor¢ diizeyi kurumlar ve gelir vergisi
arasindaki fark arttikca artmaktadir.”

Bu yaklagima gore, tahvillerden saglanan gelir genel olarak faiz geliri olarak
adlandirilir. Hisse senetlerinden elde edilen gelir ise kar pay1 ve kismen de sermaye
kazanci ile saglanmaktadir. Miller biitiin bor¢ senetlerinden saglanan gelirin genel
olarak faiz geliri oldugunu ve kisisel gelir vergisi olarak hisse senedinden saglanan
gelire gore daha yiiksek vergi oraniyla vergilendirildigini ifade etmistir. Bir bagka
ifadeyle, uzun vadeli sermaye kazanglari, tahvil faiz gelirine gore daha diisiik
oranlarda vergilendirilmekte ve hisse senedi satilincaya ve gelir elde edilinceye kadar
vergi ertelenmektedir. Hisse senedi getirileri borg¢ gelirlerine gore daha diisiik efektif
oranlarda vergilendirilmektedir. Bor¢la finansmanin faiz 6demelerinin vergiden
indirgenmesi gibi bir avantaj1 vardir. Ancak hisse senedinden saglanan gelirin vergi
avantaj1 daha fazla olmaktadir. Bu nedenle 6z sermaye ile finansman daha avantajl

bir konumdadir.>

1.3.5. Odiinlesme Teorisi ( Trade-off Theory)

Literatiirde, MM ve Miller (1977) modellerine ¢ok fazla elestiri yapilmistir.
Bu yapilan elestirilerden bazilar1 finansal sikint1 ve temsilcilik maliyetlerinin dikkate
almmamasi olmustur. Dolayisiyla 6diinlesme teorisi, bu modellerin iistiine finansal
sikint1 ve temsilcilik maliyetlerinin birlestirilmis hali olarak ortaya ¢ikmistir.

1976 yilinda Meckling tarafindan belirtilen temsilcilik maliyetleri ve 1977
yilinda Myers tarafindan iflas ve sikinti1 maliyetleri ddiinlesme teorisinin temelini
olusturmustur. Bu teoriye gore, bor¢lanma diizeyindeki artig, iflas ve temsilcilik
maliyetlerini artirmakta, bu da isletme degerini azaltmaktadir. Bu nedenle optimal
sermaye yapisy, borcla finansmanm faydasi ile maliyetinin sonucunda

olusturulabilmektedir. Odiinlesme teorisine gdre isletmeler, optimal sermaye

52 Turhan Korkmaz, Ali Sait Albayrak, Abdiilmecit Karatas, “Hisse Senetleri IMKB’de islem
Goren Kobilerin Sermaye Yapisinin Incelenmesi: 1997-2004 Dénemi”, iktisat- Isletme ve Finans
Dergisi, Cilt:22, 2007, s. 82.

> Eugene F. Brigham ve Michael Ehrhardt, Financial Management: Theory and Practice,
Thirteenth Edition, 2010, USA, ss.463-464.
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yapilarmi belirlerken bor¢ kullanip kullanmama kararinda borcun marjinal maliyeti
ile marjinal faydasmi dikkate almaktadir. Borcun marjinal faydasmmin marjinal
maliyetine esit oldugu noktada bor¢ kullanmaktadirlar. Borcun maliyetinden
kastedilen iflas ve temsilci maliyetidir. Borcun faydasi ile de bor¢lanmadan
kaynaklanan faiz giderlerinin vergi matrahindan diisiiriilmesine imkan taniyan vergi
kalkan etkisi ifade edilmektedir.* Isletmeler bor¢lanma yoluna gittiklerinde, 6denen
faizlerin gider olarak yazilip vergiden diisliriilmesi buna karsin, kar pay1 6demelerine
benzer avantajin saglanmamasi nedeniyle, isletmeler bor¢lanmayi tercih etmektedir.
Bu duruma finans literatiiriinde “vergi kalkan:” denilmektedir.>

Isletmeler belli bir noktaya kadar (optimal sermaye yapisi) borglandiklarinda
borcun vergi avantajindan yararlanmakta ve isletme degeri artmaktadir. Optimal
sermaye yapisindan sonra bor¢lanmaya devam ederlerse finansal sikinti ve iflas
maliyetleri artmaktadir. Artan finansal sikinti1 ve iflas maliyetleri borcun vergi
avantajin1  ortadan kaldirmaktadwr. Bu durum isletmelerin neden siirekli
bor¢lanamayacagimi aciklamakta ve isletmeler i¢cin optimal sermaye yapisinin var
oldugunu gostermektedir.>®

Bir isletme icin optimal sermaye yapisi, bor¢ ve 6z sermaye karigimin,
isletmenin toplam degerinin en yiiksek, ortalama sermaye maliyetinin en diisiik ve
isletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyatm1 maksimum yapan bilesimdir.”’ Borg
isletmeye vergi acisindan avantajlar getirse de isletme tlizerinde baski yaratmaktadir.
Clinkii isletme vadesi gelen faiz ve ana para 0demelerini yapmak zorundadir. Bu
odemeleri erteleyemez. Eger 6demeler yapilmazsa isletmenin iflasi istenebilir. Bu
durumda varliklar1 hissedarlardan bor¢ verenlere gecer. Hissedarlar temettii hakkina
sahiptirler. Ancak isletme gerektiginde temettii 6demeyebilir. Ancak, kreditorlerine
faizlerini zamaninda 6deme zorunlulugu vardir. iflas maliyetleri iflas islemleri ile
ilgili yasal olan ve olmayan maliyetleri kapsar. Bu maliyetler borcun ve 06z

sermayenin maliyetlerini etkiler. iflas olasiligi yiiksek isletmelere kredi verenler

> Ahmet Zafer Giilsen, “Sermaye Yapismimn Belirlenmesinde Finansman Hiyerarsisi Teorisi Ve
Odiinlesme Teorisi: IMKB Sanayi Endeksinde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir Uygulama”,
Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:8, Sayi: 15, 2012, ss.50-51.

%% Ceylan ve Korkmaz, s. 250.

% J. Fred Weston ve F. E. Brighan, Essentials of Managerial Finance, Tenth Edition, The
Dryden Press, 1974, s.20.

°7 Eugene F. Brigham, Fundamentals of Financial Management, Fifth Edition, The Dryden
Press, 1989, s. 673.
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yiiksek getiri oranlar1 talep ederler. Ayni sekilde hissedarlar da daha fazla risk
iistelendikleri igin daha fazla getiri talep edeceklerdir:*®

Bir igletme i¢in daha yiiksek bir bor¢ seviyesinin en onemli dezavantaji,
borcun finansal sikint1 ve isletme i¢in tasfiye gibi sorunlara yol agabilmesidir.
Dolayisiyla bu durum gerek sermaye sahipleri ve gerekse bor¢ sahipleri acisindan
6nemli bir etkiye sahiptir.”’ Burada 6nemli olan nokta, iflas etme riskinin isletmenin
degerini diisiirmesidir. Isletmenin degerini etkileyen iflas etme durumunda, ortaya
cikan maliyetlerdir.

Odiinlesme teorisi (trade-off theory), bor¢lanma orani ile birlikte artarak belli
bir diizeye gelince borcun vergi kalkani etkisini asan ve optimal sermaye yapisinin
olusmasida etkili olan finansal sikinti maliyetlerinin varhigmi vurgulamaktadir.
Buna gore isletmeler ilave bor¢tan saglanacak vergi avantajlari ile bu borcun ortaya
cikaracagl maliyetleri dengeye getirebilecek diizeyde borglanabilirler. Ciinkii ilave
bor¢lanma, geri 6deyememe olasiligi ortaya cikarmaktadir. Bu olasiligin ortaya
¢ikmasi isletmelerin finansal sikinti maliyetlerine katlanmasina yol a¢maktadir.®
Finansal sikinti, bir isletmenin faaliyetlerinden sagladigi nakit akimlarinin ana para
ve faiz O0demeleri gibi yiikiimliilikklerini yerine getirmede yetersiz kalmasi ve
isletmenin diizeltici islemler yapmak zorunda kalmas1 durumudur.®' Finansal sikinti,
nakit akisinin cari yiikiimliliikleri karsilamak i¢in yetersiz olmasi olarak

tanimlanir. %

Finansal sikinti; bir isletmenin alacaklilara olan ylkiimliiliiklerini
karsilamakta zorlanmas1 demektir. En genel ifadeyle finansal sikinti, bir igletmenin
finansal durumunun zayiflamasidir. Finansal sikintmin her tiiri, isletmeye ek
maliyetler yiikler ve bu maliyetler isletmenin hisse senetlerinin fiyatinin diismesine
neden olur. Finansal kaldira¢ derecesi ne kadar yiiksek ise, finansal sikintiya diisme
olasilig1 o kadar fazladir. Bu nedenle finansal sikintinin beklenen maliyeti (finansal

sikint1 olasilig1 X finansal sikint1 maliyeti) bor¢lanma oraniyla birlikte artar.”

% Tiikenmez ve digerleri, ss. 930-931.

" Arnold, s.822.

6 Frederick C. Scherr, “The Bankrupcy Cost Puzzle”, Quarterly Journal of Business and
Economics, Cilt: 27, Sayi: 3, 1988, ss.147-179.

81 Ercan ve Ban, s. 238.

62 Wruck, Karen Hopper, “Financial Distress, Reorganization and Organizational Efficiency”,
Journal of Financial Economics, Cilt:27, 1990, s. 421.

5 Giirsoy, s. 589.
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Finansal sikmtinm varabilecegi en son nokta iflastir. Iflas borglarini
o0deyemeyen isletmenin ya kendi istegiyle ya da alacaklilarin talebi iizerine tasfiye
edilmesidir. Iflasin yasal tanimini1 yapmak olduk¢a zordur. Genelde bir isletme cari
bor¢larin1 6deyemedigi zaman veya bir ya da daha fazla bor¢ anlasmasindaki iflasa
yol acabilecek maddelerin ihlal edilmesiyle ortaya c¢ikar. Bu durumda hissedarlar
isletme {izerinde ki tiim haklarinin tiimiinii kaybederler, kalan zarar yani sabit getirili
haklarmn nominal degeriyle isletme degeri arasindaki fark, alacalilar tarafindan
yiiklenilir. Isletmenin tasfiyesi ise, yalnizca isletmenin beklenen nakit akimlarinin
piyasa degerinin, varliklarin firsat maliyetinden, yani varliklarin parca parga
satilmastyla olusan toplam degerinden az olmasi halinde gergeklesir.** iflas riski, bir
isletmenin gerek faaliyet riski gerekse finansal riskinin seviyesine biiyiik ol¢iide
bagl oldugundan dolayi, yiikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz kalmasi sebebiyle
olusur.®

Finansal sikint1 maliyetleri, isletmelerin karsilasabilecekleri ve onlar1 iflasa
kadar gotiirebilecek bazi zor kosullarin isletmeye olan maliyetleridir. Finansal
sikintinin isletmeye yiikledigi maliyetler; direkt iflas maliyetleri ve dolayli iflas
maliyetleri olarak ayrilabilir. Direkt iflas maliyetleri; iflas siireci ile ilgili olarak
disaridan saglanan fayda ve hizmetler i¢in katlanilacak giderleri ve yasal olarak
6denmesi gereken iicretleri iceren maliyetlerdir.°® Finansal sikint1 ile ortaya ¢ikan
dolayli maliyetler, dogrudan maliyetlerin neden olacagi maliyetlerden ¢ok daha
onemli olmaktadir.®” Ozetlenirse; mahkeme masraflari, avukatlik giderleri, finansal
sikint1 nedeniyle katlanilan idari giderler ile gerceklesen iflas nedeniyle ortaya ¢ikan
zaman kaybmin parasal degeri, isletme stoklarmin ve duran varliklarin fiziksel
yipranmasi ile faydali dmiirlerinin tiikenmesi finansal sikintinin direkt maliyetlerini
olusturur. Dolayl1 maliyetler ise; potansiyel ve mevcut miisterilerin ve tedarik¢ilerin
kaybedilmesi, yeni ticari ve banka kredisi saglanmasinda giigliik ile karsilanmas1 ve

yeniden yapilanma maliyetlerini icermektedir.®®

54 Selim Soydemir, Finans Teorisinin Temel Makaleleri, Spk Yayini, Yayin No:124, 1998,
s.147.

65 Lawrence J. Gitman, Principles of Managerial Finance, Sixth Edition, Harper Collins
Publishers, USA, 1991, 5.499.

% Ramazan Aktas, “Mali Basarisizlik (Isletme Riski) Tahmin Modelleri 2”, Tiirkiye is Bankast
Kiiltiir Yaymnlari, Yayin No:323, Ankara, 1997, s.11.

%7 Arnold, s.823.

8 Sayman, s.25.
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Temsilci maliyetleri ise; ilk M. Jensen ve W. Meckling (1976) taratindan
ortaya atilmistir. Temsilcilik maliyetleri, isletmenin hissedarlar1 ile yoneticileri
arasinda olusan cikar catismalarmndan kaynaklanan maliyetleri ifade etmektedir.®’
Etkinliginin kaybedilmesi maliyetleri, takip ve izleme maliyetleri, varlik ikamesi
maliyetleri vb. isletmenin temsilci maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. Bu
maliyetlerin varlig1 borcun avantajini azaltmakta ve isletme degerini olumsuz yonde

etkilemektedir.”

Sekil 11: Finansal Sikint1 - Temsilci Maliyetleri ve Isletme Degeri

V, =V, + TXB (Saf MM Modeli)

Isletmenin
Piyasa Isletmenin En Yiiksek
Degeri Degeri
\Y%
IBorg;
BorcunVergi! Kullanan
Tasarrufunun ° Isletmenix/
Bugilinkii I Piyasa
Degeri ‘Degeri
v, |
I/Finansal kaldiragsiz deger
I
I

Optimal Borg¢ Diizeyi Borg/Oz kaynak
Kaynak: Brigham, s.664.
Sekil 11°de; isletme yOneticisi vergi avantajiyla ve finansal sikint1 maliyetleri

arasindaki araligr maksimize ettiginde, isletme degerini maksimize ederek optimal

% Mehmet Emin Yildiz, Abdullah Yalama, Giiven Sevil, “Sermaye Yapist Teorilerinin
Gegerliliginin Test Edilmesi: Panel Veri Analizi Kullanilarak Imkb Imalat Sektorii Uzerinde
Amprik Bir Uygulama”, iktisat-isletme ve Finans Dergisi, Cilt 24, Say1: 278, 2009, s.27.

" Ercan ve Unsal Ban, ss. 248-249.
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sermaye yapisina ulasir.”’ Optimum sermaye yapisini kabul eden dengeleme teorisi,
borcun sagladigi vergi kalkani ve verimsiz yatiwrimlarim engellenmesi optimum
sermaye yapisindan sonra, finansal sikint1 ve temsilci maliyetleri nedeniyle
azalmaktadir. Isletme borg oranmni yiiksek seviyede kullandiginda, vergi kalkanindan
faydalanacaktir, fakat bu seviyeden sonra sermaye maliyeti artacak ve isletmenin
degeri azalacaktir.”” Bagka borcun saglayacagi vergi avantaji ile finansal sikinti
maliyetleri arasindaki denge, optimum sermaye yapisini olusturmaktadir. Vergi
tasarrufunun bugiinkii degeri, isletme ilave bor¢ kullandik¢a bir noktaya kadar
artmaktadir. Ilimli bir bor¢ diizeyinde diger bir ifade ile finansal sikinti olasilig1
diisiik iken bor¢ kullanmaktan kaynaklanan bir vergi avantaj ortaya ¢ikarmaktadir.
Fakat bir noktadan sonra ilave bor¢lanmalarla finansal sikint1 olasilig1 artmaktadir.
Finansal sikintinin olas1 maliyetleri, isletme degerini 6nemli dl¢iide azaltmaktadir.”
Faiz 6demelerinin vergi matrahindan indirilebiliyor olmasindan dolayr ortaya
cikacak vergi avantajinin belli bir noktada finansal sikintinin ve daha dar anlamda
iflas maliyetlerinin goreli biytikligiine baglhidir. Dolayisiyla finansal sikinti
maliyetleri ile ilgili bir tahmin yapabilmek 6diinlesme teorisinin gegerliligini ortaya

koyabilmek agisindan 6nemlidir.”*

1.3.6. Finansman Hiyerarsisi Teorisi ( Pecking Order Theory)

Literatiirde sermaye yapilar1 teorileri arasinda Myers (1984) ve Myers-
Majluf (1984) tarafindan ortaya atilan finansman hiyerarsisi teorisi en énemli teoriler
arasinda yer almaktadir. Finansman i¢in bir finansman hiyerarsisi s6z konusudur.
Isletmeler fon igin 6ncelikle iceride olusturulan fonu tercih ederler. Eger isletme igin
potansiyel karli yatirimlar oldugunda, 6nce isletme onceki yil elde tutulmus karlari,
yani birikmis kazanglar1 kullanarak potansiyel yatirimi finanse etmeye calisir. Eger
Isletmenin daha fazla kaynaga ihtiyaci var ise sermaye piyasalarina basvurabilirler.

Fakat ondan Once olas1 ihtiyacta ilk dnce bor¢lanma piyasalarina bagvurulur ve en

! Pike ve Neale, s.721.

2 Horne ve Wachowicz, ss.457-458.

3 Brealey, s. 418.

™ Ender Coskun ve Giiven Sayilgan, “Finansal Sikintinin Dolayli Maliyetleri: IMKB’de islem
Goren Isletmelerde Bir Uygulama”, Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 10, Sayi: 3, 2008, ss. 48-49.
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son care olarak da sermaye artirrmina gidilebilir. Oz kaynagmn en son sirada yer
almasmin nedenlerinden biri, hisse senedi ihracinin s6z konusu yatirimeilar icin
isletmenin bir 6z kaynak problemi yasadigina dair bir sinyal oldugu olarak
goriilmesidir.

Myers ve Majluf (1984); 6z kaynak artirimmin neden k&tii bir haber olarak
algilandigma teorik bir agiklama getirmislerdir. Bunun nedeni olarak; yOneticilerin,
isletmenin hisse senetlerinin asir1 degerlendigi zaman ihrag ettigine inanilmaktadir.
Bu teori, en karli isletmelerin ni¢in daha az bor¢ kullandigini agiklamaktadir. Ciinkii
bu isletmelerin karlilik oranlar1 yiiksektir ve dig kaynaga ihtiya¢c duymazlar. Karlilik
oranlar1 daha az olan isletmeler ise, bor¢lanma araclar1 ihra¢ etmektedir. Ciinkii bu
isletmelerin fon kaynaklarmi saglayacak yeterli i¢ kaynaklar1 yoktur ve bu yiizden
bor¢lanma finansman hiyerarsisinde ilk sirada yer alir. Diger bir neden ise; yeni hisse
senedi ihraglarinin ve haklarinin isletmeye cok pahaliya mal olabilmektedir. Oysaki
isletmenin elindeki kaynaklar, islem maliyetlerine gerek olmadan mevcuttur.”

Finansman hiyerarsisi teorisine gore yatirimlarini finanse etmek isteyen
isletmeler, Oncelikle isletme i¢i fonlara (oto finansman) daha sonra dis fonlara
bor¢lanma) ve en son olarak da hisse senedi ihracina yonelmektedir.”® Sermaye
yapist bilesimi olarak bor¢ / 6z kaynak diizeyi ¢aligmasi yerine 6z kaynagin igsel ve
digsal agirligi izerinde yogunlagsmistir. Teoride igsel yani 6z kaynak oncelikli, dissal
kaynak ise daha sonra tercih edilir. Bu teoriye gore cok karli isletmeler bor¢ bulma
olanaklar1 fazla olmasina karsin az borg¢ kullanirlar. Bu isletmelerin hedefleri borg/6z
kaynak oranlarmi diisiirmek degildir, sadece gereksinimlerinin olmayisindan
kaynaklanmaktadir.”’

Modigliani- Miller tarafindan 1957 yilinda kurulan modelin varsayimlarindan
biri isletme i¢indekiler ve disindakilerin ayni bilgiye sahip oldugu diger bir ifadeyle
bilgi asimetrisinin bulunmadig1r yoniindeydi. Fakat uygulamada piyasayla ilgili
bilgilere herkes tarafindan kolayca ulasilabilmesi miimkiin olamamaktadir.

MM, yatirimcilarin  igletmenin durumuyla ile 1ilgili bilgileri isletme

yoneticileri kadar ayni bilgiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Bu simetrik bilgi

> Arnold, s.827.

% Ceylan, s.255.

" Yurdagiil Kabake1, “Sermaye Yapust ile Isletme Performanst Arasindaki iliski: Gida Sektoriinde
Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakis Dergisi, Cilt: 8, Sayi:1, 2008, s.170.
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olarak adlandirilir. Bagka bir ifadeyle; yoneticiler ile yatirimcilarin ayni bilgiye sahip
olmasidir. Ancak s6z konusu isletmenin yoneticileri, dig yatirimcilardan daha fazla
bilgiye sahiptir. Bu durumda asimetrik bilgi olarak adlandirilir.”®

Bilgi asimetrisi, Akerlof’un 1970 yilinda yazdig: “ The Market for Lemons”
adli makalesi ile agiklanabilir.”” Akerlof birgok piyasanin etkin islemeyisinin nedeni
olan asimetrik bilgi problemini otomobil piyasasi Ornegi ile agiklamstir.
Calismasinda ikinci el otomobil piyasasinda alis verise konu olan otomobiller 1yi ve
kotli olmak tizere iki kategoriye ayrilmis ve kotli otomobil i¢in “Limon” ifadesi
kullanilmustar.* Iyi ve kotii (limon) arabalarin satisinin yapildig: ikinci el araba
piyasasinda, alicilar arabanin dis goriiniisiine gore arabanin 1yi veya kotii kullanilmis
olup olmadigini bilmedigi halde, saticinin bildigini dolayisiyla alici ve satici
arasindaki iligkide bilgi esitsizligin bulundugu anlamma gelmektedir. Bu durum
ikinci el otomobil piyasasinda alict ve satici arasinda asimetrik bilginin oldugunu
ifade etmektedir.

Isletmenin durumu hakkinda yoneticiler kadar bilgi sahibi olmayan
yatirimceilar yoneticilerin ancak hisse senetleri asir1 degerlendiginde hisse senedi
cikaracaklarmm1 veya hisse senedi c¢ikarim zamanin1i bu sekilde ayarlamaya
calisacaklarin1 varsayarlar. Bu yilizden de yeni hisse senetlerine diisiik fiyat
vereceklerdir. Boylece isletmeler iyi yatirim projelerini degerlendirmek amaciyla
nakit sekilde hazir rezerv olusturmaya ¢alisir, yeni yatirim firsatlari olustugu takdirde
dis fona ihtiya¢ duymadan i¢ fonlarla gerceklestirilir. Yatirimcilar, yoneticilerin hisse
senetleri yliksek fiyatli oldugu siirece pay senetleri ¢ikaracaklarmi ve diisiik fiyath
oldugu siirece borglanacaklarin1 varsaydigindan isletmenin bor¢ kapasitesini
tilkketmeden hisse senedi almayacaklardir. Boylece yatirimcilar igletmeyi finansal
hiyerarsiyi takip etmeye zorlayacaklardir.®' Isletmenin dagitilmayan karlar1 ve
yabanci kaynak kullanimi yeterli olmadig: takdirde, ancak isletme son care olarak
yeni hisse senedi ihraci yoluyla finansmana gider. Fakat isletmeler i¢in zaman

zaman da olsa, bu gibi asimetrik problemler var olacagindan, isletmeler yedek

8 Brigham, s.665.

" George Akerlof, “The Market for Lemons: Quality Uncertainity and The Market Mechanism”,
The Quarterly Journal of Economics, Cilt. 84, Sayi1.3, 1970, ss. 488 — 501.

% Vedat Cengiz, “Finansal Piyasalarda Bilgi Problemlerinin Céziimiinde Bankalarin Rolii”, Bilgi
Ekonomisi ve Yonetim Dergisi, Cilt: 5, Sayi:1, 2010, s.152.

¥ Okuyan, 5.59.
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bor¢lanma kapasitesi bulundurmalidir, ¢linkii bu yedek kapasiteyle isletme 1iyi
yatrim firsatlarini, hisse senetlerini diisiik bir degerle satmadan yararlanmasini
olanakl1 kilacaktir.*”

Dolayisiyla isletmenin hisse senedi sahiplerinin ve potansiyel yatirimecilarin
sahip olduklar1 bilginin asimetrik 6zellige sahip olmasi sebebiyle, asimetrik bilgi
isletmelerin finansman politikalarmi etkilemektedir. Finansal piyasalarda meydana
gelen bir islemde, isleme taraf olanlardan biri yeterli bilgiye sahip iken, diger tarafin
ise yeterli bilgiye sahip olmamasi durumunda ortaya ¢ikan bilgi asimetrisi, ters se¢cim
(adverse selection) ve ahlaki riziko problemlerini beraberinde getirmektedir. Ters
secim asimetrik bilgiden kaynaklanan ve islemin gerceklesmesinden Once ortaya
¢ikan problemdir.83 Ters se¢cim sorunu bir sdézlesmeden once olusan, en istekli kredi
miisterisinin potansiyel kotii bor¢lu (6diing aldigi1 borglar1 zamaninda ve tiim
yiikiimliiliikleri ile beraber geri 6demeyecek durumda olan gilivensiz kredi sahipleri)
oldugu asimetrik bilgi sorunudur. Dolayisiyla ters se¢cim s6z konusu ise finansal
piyasalarda tersi (arzu edilmeyen) sonuclar verecek (6rnegin kredi geri 6demeyecek)
miisteri segimi yapilmasi olasiligi yiiksektir.** Ahlaki tehlike; finansal piyasalarda
ahlaki tehlike bor¢lanma islemi gerceklestikten sonra asimetrik bilgi nedeniyle ortaya
¢ikan problemdir. Bor¢lananlarm aldig1 borg, borg verenler agisindan uygun olmayan
ve dolayisiyla geri 6deme olasiligini azaltan bir faaliyette kullanmasi halinde ortaya
¢ikmaktadir.®

Finansman hiyerarsisi teorisi; bilgi asimetrisi sadece dis kaynaklarla
finansman durumunda ortaya ¢ikmast miimkiin olmakta ve igletme yoneticileri her
zaman i¢ kaynaklarla finansmani dis kaynaklarla finansmana tercih edeceklerdir.
Isletmeler yatirimlarina kaynak arayisinda dagitmadiklar: temettiiyii kullanmamakta
ve kisa vadeli nakit ihtiyaci dagitilmayan temettii ile karsilamamaktadirlar. Dis
finansmana ihtiya¢ duyduklarinda, dncelikle giivenli menkul kiymet ihra¢ etme, daha

sonra hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil gibi karma menkul kiymetler ihrag

82 Gitman, s. 507.

3 Mehmet Masuk Fidan, “Kobi Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Ahlaki Tehlike: Laleli
Omegi", Maliye Finans Yazlari, Y11:25, Say1:90, 2011, s.44.

% Giiler Aras ve Alovsat Miisliimov, “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi
Uzerindeki Etkileri”, iktisat, isletme-Finans Dergisi, Say1:222, 2004, s. 59.

% Frederic S. Mishkin, The Economics of Money Banking and Financial Markets, Seventh
Edition, USA, Addison Wesley Inc, 2004, ss.218-219.
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etmelidirler. Yeni hisse senedi ¢ikarmak suretiyle finansman saglama alternatifi en

son ¢are olmalidir.*

1.3.7. Temsilcilik Maliyetleri Teorisi

Temsilcilik maliyetleri kavrami ilk kez M. Jensen ve W. Meckling (1976)
tarafindan ortaya atilmistir. Temsilcilik maliyetleri, isletme yoneticileri ile
hissedarlar ve hissedarlar ile isletmeye bor¢ verenler arasinda yasanan ¢ikar
catigmalarina dayanmaktadir.

Halka acik isletmelerde isletme sahipleri isletmenin yOnetimini uzman
kisilere birakmaktadir. Isletme yoneticisi olarak adlandirilan bu kisiler, ayni
zamanda, sermaye sahiplerinin getirilerini maksimize etmek i¢in ¢calismaktadirlar. Bu
ylizden hissedarlar ve yoOneticiler arasinda ¢ikar catigsmalar1 yasanabilmektedir.
Ciinkii yoneticiler, isletmenin kaynaklarmin bir boliimiinii kendi menfaatleri icin
tiketme amaci1 giidebilmektedir. Yoneticiler hissedarlarin  temsilcisidir  ve
kendilerinden ¢ok hissedarlarin servetini maksimum yapmalar1 beklenir. Fakat halka
aciklik orani yiiksek olan isletmelerde yoneticiler ile hissedarlar arasinda ¢ikar
celiskileri belirir. Yoneticiler, isletme kaynaklarinin bir boliimiinii maas dis1
menfaatler icin tiiketme egilimindedirler. (liiks ofisler, 6zel sirket ugagi, pahali
seyahatler, pahali kuliip iiyelikleri vs.). Kendi pozisyonlarini giiclendirmek isteyen
yoneticiler, ayrica ve Ozellikle serbest nakit akisinin mevcut oldugu durumlarda,
hissedarlara temettii dagitmak istemezler. Bu sekilde yoneticiler fon ihtiyacini
isletme i¢inden karsilayarak sermaye piyasasmin denetiminden kurtulmus
olacaklarini bilirler. Yoneticilerin bu egilimlerini kirmak i¢in alian 6nlemlerin (i¢ ve
dis denetim; yoneticileri 6zendirecek tesvikler gibi) dolaysiz maliyeti ile biitiin
onlemlere ragmen bu egilimlerin hisselerin piyasa degerinde meydana getirecegi
azalmanin toplamina 0z sermayenin temsilcilik maliyetleri adi verilmektedir.
Isletmenin halka aciklik orami ne kadar yiiksek ise bu maliyetlerin miktar1 da o denli
fazla olacaktir. O halde 6z sermaye temsilcilik maliyetlerini azaltmak i¢in bor¢glanma

oranini artirmak gerekir.87

% Sayman, s. 38.
¥ Giirsoy, s. 592.
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Isletmeler borglanma yoluna giderek sermaye sahipleri ile yoneticiler
arasindaki ¢ikar catigmalarini azaltmaya calisirken 6te yandan da borg¢ verenler ile
sermaye sahipleri arasinda yasanan ¢ikar iliskilerinden dogan temsilcilik maliyetleri
ile kars1 karsiya kalmaktadirlar.®

Alacaklilar bir isletmeye borg¢ verirken istenen getiri oranini (faiz) isletmenin
riskine gore belirler. Bu nedenle isletme alacakli iligkisi, alacaklilarin isletmenin
gelecekteki davraniglart hakkindaki beklentilerden etkilenir. Eger borg sdzlesmesine
baz1 kisitlayici hiikiimler konulmaz ise isletme bor¢ maliyetini sabit tutarak
alacaklilara daha fazla risk yiikleyebilir. Zira borcun faizi bor¢ s6zlesmesi sirasinda
belirlenmektedir. Isletme bor¢ sozlesmesini imzaladiktan sonra alacaklilarin
haklarin1 tehlikeye sokacak derecede riskli projelere girisebilir veya yeni borglar
alabilir. Riskli projeler basarili olursa hissedarlar kazanacak, basarisiz olursa sadece
hissedarlar degil ayn1 zamanda alacaklilar da zarara ugrayacaktir. Hissedarlarin
temsilcisi olan yoneticiler, dogal olarak alacaklilarin zararma olsa bile hissedarlara
yarayan kararlar almaya egilim gosterirler. Bunu onlemek icin ise alacaklilar,
yoneticileri denetim altinda tutacak bazi onlemler alirlar. Bu onlemler ise isletme
acisindan temsilcilik maliyetlerine neden olur. Bu Onlemlerin en 6nemlisi borg
sOzlesmesine, isletmenin faaliyet riski ya da finansal riskini artirma olanagini son
derece azaltan baglayici hiikiimler konulmasidir. Bu hiikiimler sayesinde alacaklilar
isletme yoneticilerini yonlendirme ve denetleme olanagi bulurlar. Bunun sonucunda
da hissedarlara akacak nakit girislerinde azalma olur. Iste bu azalma, borclardan
kaynaklanan temsilcilik maliyetleridir. Isletme ne kadar fazla borglanirsa borcun
temsilcilik maliyetleri de o denli fazla olacaktir. Sonug olarak; 6z sermaye temsilcilik
maliyetini azaltmak i¢in bor¢ oranmi ylikseltmek, borcun temsilcilik maliyetlerini
azaltmak i¢in ise bor¢ oranini azaltmak gerekmektedir. Su halde sadece temsilcilik
maliyetleri agisindan optimal bor¢ orani, toplam temsilcilik maliyetlerini minimum

yapan bor¢ oranidir.*’

% Ceylan ve Korkmaz, ss.253-254.
¥ Giirsoy, s. 593.
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1.3.8. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Piyasa zamanlamasi teorisine gore; piyasalarda yeni hisse senedi ihraci
miimkiinse ve soz konusu finansman kaynagmin maliyeti, alternatif finansman
kaynaklarmin maliyetine gore gorece daha diisiikse isletmeler yeni hisse senedi
ithract yoluyla finansman yOntemini uygulayacaktir. Aksine yabanci kaynaklarin
maliyeti alternatif finansman yOntemine gore gorece daha diisiikse, kredi veya
bor¢lulugu temsil eden menkul kiymet ihraci gibi yabanci kaynaklarin tercih
edilmesi gerekmektedir. Ozetle piyasa zamanlamasi, hisse senetleri fiyatlari
yiikselince yeni hisse senedi ihracini, hisse senetleri fiyatlar1 diisiince ise geri alim
yapilmasi yoluyla sermaye yapisinin olusturulmasini ifade etmektedir. Bu teorinin
amaci, vergi kalkani gibi olumlu etkisi olmayan 06z kaynak maliyetlerinde
gerceklesecek herhangi bir degismeyi firsata cevirmek ve finansal sikinti
maliyetlerini azaltarak finansman saglamaktir.”’

Baker ve Wurgler’e (2002) gore, piyasa zamanlamasi yiiksek fiyatta hisse
senetlerin ihra¢ edilmesini diisiik fiyatlarda yeniden satin alinmasi ifade etmektedir.
Ayni zamanda isletmenin sermaye yapist ile hisse senetlerinin ge¢mis degerleri
arasinda bir zamanlama bulunmaktadir. Dolayisiyla isletme yoOneticilerinin hisse
sahiplerinin servetlerinin degerini maksimize etmek amaciyla yaptiklar1 piyasa
zamanlamast isletmelerin sermaye yapisinin  olusturulmasinda  belirleyici

olmaktadir.”!

1.3.9. isaret (Sinyal) Teorisi

Modigliani ve Miller’in varsayimlarindan bir digeri de sermaye piyasalarinda
tam rekabet kurallarmin isledigine dayanmasidir. Bu varsayima gore, piyasadaki tiim
yatrimeilar alict ve saticilarin piyasa hakkinda eksiksiz bilgiye sahip oldugu
diistiniilmektedir. Ancak bugilin diinyanin en gelismis mali piyasalarmna sahip

ekonomilerde bile piyasalarin aksaksiz islemesini pratikte engelleyen c¢esitli

% Sayman, s.51.
! Malcolm Baker ve Jeffrey Wurgler, “Market Timing and Capital Structure”, Journal of
Finance, Cilt:57, Say1:1, 2002, ss.1-2.

34



unsurlarm varlig1 tespit edilmistir.”> Dolayisiyla piyasalar asimetrik bilgiyle karsi
karsiyadirlar.

Yoneticiler ve piyasada var olan yatirimcilar arasinda asimetrik bilginin var
olmas1 durumunda isletmelerin bor¢lanma araglar1 veya hisse senedi ihraci ilanlar1
s6z konusu yatirimeilar tarafindan bir isaret olarak degerlendirmektedirler. Isletmeler
bor¢lanma aracglar1 ihraci ilam1 yaptiklarinda, bu durum piyasada ki yatwrimecilar
tarafindan, isletmenin bor¢ 6deme kapasitesi ve isletmenin geleceginin giivenilir
oldugu yargisi tasidig1 diisiiniilerek bir isaret niteligi tasir. Bu sebeple yatirimcilar
isletmelerin borglanma araci ihraci ilanlarini olumlu haber olarak gormektedirler ve
bu durum isletmelerin piyasadaki hisse senetlerinin piyasa degerinin yiikselmesine
neden olmaktadir. Isletme ydneticileri, isletmenin hisse senetlerinin piyasada gercek
degerinin altinda degerlendirildigini diistindiiklerinde, yeni hisse senedi ihra¢ etme
yoluna gitmemektedir. Ciinkli yoneticiler, yeni hisse senedi ihra¢ ederlerse, mevcut
ortaklardan yeni hissedarlara dogru bir servet transferi yapmis olacaklardir.”

Ross (1977) ve Leland ve Pyle (1977) ifade ettikleri isletmelerin sermaye
yapilar1 ile piyasaya bir isaret verdikleri yOniindeki teori sinyal teorisidir. Ross
(1977), daha biiyiik bor¢lanmanin isletmenin yatirimci nezdinde bor¢ O6deyebilme
kapasitesinin ve giivenilirli§inin bir isareti olarak algilanmakta ve olumlu bir haber
olarak nitelemistir.

Isletmenin finansman politikalarindaki degisiklikler yatirimcilara isletmenin
gelecekteki durumu hakkinda 6nemli sinyaller verebilmektedir. Dolayisiyla igletme
yoneticileri, sermaye yapisinda meydana getirdikleri degisikliklerle, isletme
disindaki iiglincii sahislara, isletmenin gelecegi ile ilgili mesajlar gondermektedir.
Finans literatiirinde bu durum “sinyal teorisi” olarak adlandiriimaktadir.”
Isletmelerin hisse senedi ihraci ile ilgili bir duyuru yapmasi yatirimcilar igin
isletmenin gelecekteki durumu hakkinda c¢ok iyi olmadigina dair sinyaller verir.”.
Yani isletmelerin hisse senedi ihract yoluyla fon toplamalar1 piyasa tarafindan genel

olarak olumsuz bir sinyal olarak algilanmasina sebep olur. Ciinkii piyasa

%2 Firatoglu Bahsays, Sirketlerin Sermaye Yapilarmi Etkileyen Faktorler ve Kriz Donemlerinde
Sirket Davraniglarinda Meydana Gelen Degisiklikler, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma
Raporu, 2005, s. 5.

% Giirsoy, s.594.

% Durukan, s.35.

“William S. Krasker, “Stock Price Movements in Response to Stock Issues Under Asymmetric
Information”, The Journal of Finance, Cilt: 41, Sayi:1, 1986, s.94.
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katilimcilarina gore, yoneticiler yeni gelecek hisse sahipleri aleyhine mevcut hisse
sahiplerini kollamaya egilimlidir ve eger hisse senedi ihra¢ etmeye karar vermislerse
bu hisseler degerlerinin iizerinde satilacaktir. Piyasada bdyle olumsuz bir imaj
yaratmamak i¢in ¢ok iyi yatirim projelerine sahip isletmelerin bile yeni hisse senedi
ithract yoluyla finansmani pek tercih etmeyebilmektedirler. Her iki durumda da i¢
kaynaklar dis finansman kaynaklarina oranla daha az maliyetli olmaktadir.”

Ikinci boliimde isletmelerde performans ydnetiminin 6nemi ve temettii
dagitim kararlar tartisilmistir. Bu kapsamda sermaye yapist teorileri ile performans
kavrami ve performans yonetimi iliskilendirilmistir ve c¢esitli degerlendirilmelerde

bulunulmustur.

% Firatoglu, s.6.
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IKiNCi BOLUM
PERFORMANS OLCUMU

Isletmeler iirettikleri mal ya da hizmetin alam ne kadar farkli olursa olsun
belirli hedeflere ulasmak ve gorevleri gerceklestirmek icin kurulmaktadir. isletme
yoneticilerinin temel gorevlerinden biri de; i¢inde bulunduklar1 6rgiitlin stratejik
amag ve hedeflerini en iyi sekilde gergeklestirmektir. isletmelerin temel amaclar1 ya
da misyonlari ile stratejik plan ve politikalarin gerceklestirebilmesi ise genel olarak
performanslarinin belirlenmesiyle ilgilidir.”’

Dolayisiyla isletmeler ister iiretim veya ister hizmet alaninda faaliyet
gostersin  igletme yOnetimin 4 temel fonksiyonu vardir. Bunlar planlama,
organizasyon, yonetim ve kontroldiir. Performans 6l¢iimii yonetimin kontrol islevini
yerine getirmektedir. Performans Ol¢iimii  islemlerin, c¢iktilarin  kontroliinii,
degerlendirilmesini ve gelisimini saglar ve Onceden belirlenmis hedefler ile
gerceklesen  sonuglar1  karsilastirarak  hedeflerden  sapmalarin = boyutunun
belirlenmesine yardimei olur.”® isletmeler performans 6l¢iimiinii ister gegici olarak
isterse stirekli olarak veya belirli bir amag i¢in yapilmis olsun her isletme performans
Olciimii yapmaktadir. Performans 06l¢iimii, yOneticilere isletmelerinin ne kadar
basarili oldugunu tespit edebilmelerini ve isletmelerin gelecegi ile ilgili dogru
kararlar almalarn1 saglamaktadir. Dolayisiyla bir isletmenin basaris1 onun
performansma baglidir. Bu ylizden isletme yoneticisi isletme performansin

kontroliinii etkin bir performans 6l¢iimii sayesinde izleyebilmektedir.
2.1. PERFORMANS KAVRAMI
Performans, belirlenen amaclarin gerceklestirilmesi i¢in gosterilen planli tiim

cabalarin ve sonuglarmin nitel ya da nicel olarak degerlendirilmesidir. Performans,

bir objenin, oncelikleri belirlenmis bir konuda belli bir siire icinde bir hedefe bagh

7 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, s.413.

% Kasim Baynal ve Oya Karasakal, “Isletmelerde Performans Olgiimlerinin Balanced Scorecard ile
Degerlendirilmesi ve Bir Uygulama”, Yoneylem Arastirmasi ve Endiistri Miihendisligi 28. Ulusal
Kongresi, s.1.
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olarak sonuglar iiretme yetenegi olarak tammlanabilir.”’ Performans, bir isi yapan
bireyin veya isletmenin yapilan isle amaglanan hedefe yonelik olarak nelerin
yapilabildigi veya saglanabildigini gosteren nicel ve nitel olarak anlatimidur.'®
Performans: olusturan faktorler {iretilen mal ve hizmetlere gore
degismektedir. Fakat performans literatiirde degismeyen faktorleri olarak
ekonomiklik, verimlilik ve etkinlik kavramlar1 kabul edilmektedir. Ekonomiklik, en
az masrafla girdi kaynaklarini uygun kalitede elde etme olarak tanimlanmaktadir.
Performans kavrami ve unsurlarinda yasanan degisim siirecinde, degismeyen ve
onemini kaybetmeyen tek boyut ise ekonomikliktir. Diger bir ifadeyle performans
istenilen amaci en diisiik maliyetli kaynaklarla ve en uygun zamanda
gergeklestirmeyi ongoriir. Verimlilik, belli bir donemdeki iiretim faaliyeti sonucu
gerceklestirilen ¢ikt1 ile bu c¢iktinin elde edilmesi i¢in kullanilan girdi arasindaki
iligkiyi ifade etmektedir. Etkinlik ise; isletmelerin amaglarina ulagsmada yeterli olup
olmadigmi gosterir. Bagka bir ifadeyle etkinlik, 6nceden belirlenen programin

gerceklestirilme derecesini saptar.

2.2. PERFORMANS OLCME VE DEGERLENDIRME

Isletmeyi amaglarma tasiyan planlanmis bir etkinli§in sonuglarmmn nitel ve

nicel olarak tammlanmasma performans denmektedir.'"’

Baska bir ifadeyle
performans, bir igletmenin basarisini, amaglarina ulasma diizeyini tanimlayan bir
kavram olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla bir isletmenin basaris1 ve devamliligi ise
performans odlgiimiiyle belirlenebilir. Isletmeler performanslarini Slgerek tiim
kaynaklarmi ne kadar Dbasarili bir sekilde ¢ikt1i haline getirdiklerini
Olcebilmektedirler.

Olgme, herhangi faaliyetin Olciilmek istenen &zelliginin, bu ozelligin
Olgiilmesine yarayan bir standart ile aslina uygun olarak betimlenmesi olarak

tanimlanabilir. Performans 6l¢iimleri isletme performansinin gelistirilmesinde 6nemli

% Oya Erdil ve Adnan Kalkan, “Kobilere Saglanan Desteklerin Kobilerin Performanslarina
Etkisi”, istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Y1l:4 Say1:7, 2005, s.105.

10 M. Bas, “Sirket Toplam Performans Yonetimi: Kimya Sektérinde Bir Uygulama”, Kalite
Kongresi, Istanbul, 1999, 5.102.

191 Sebahattin  Yildiz, “isletme Performansmin Olgiilmesi Uzerine Bankacilik Sektériinde Bir
Arastirma”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 36, 2010, s.180.
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bir etmendir. Performans ol¢iimii, “bir kurumun 6nceden belirlenen amaclara ve
hedeflere gore ortaya c¢ikan driinleri, hizmetleri ve/veya sonuglar1 birlikte
degerlendirmesine yonelik analitik bir siirectir. Performans Ol¢iimi, Orgiitiin
hedeflerinin tanimlanmast ve bu siirecin calisanlara neler saglayabilecegini
gdstermesi agisindan son derece 6nemlidir.'*

Isletmelerin performanslari; sermaye yapisi, 6rgiit yapisi ve faaliyet siiregleri
gibi pek cok alanda degerlendirilebilmektedir. Isletmeler performanslarmni
degerlendirirken gerek mevcut kabiliyet ve kalitelerini gerekse de sahip olunmasi
gereken kabiliyet ve kalite diizeyini de tespit etmeyi istemektedirler. Isletmeler
finansal performans Ol¢iimlerini ¢esitli nedenlerle incelemektedirler. Bu nedenler;
kaynak kullanim tercihlerini belirlemek ve etkin hale getirmek, donemler ve an
itibariyle isletmenin durumu hakkinda bilgi sahibi olabilmek, isletmenin finansal
olarak nerede oldugunun belirleyebilmek ve gerek sektordeki diger isletmelerin
durumlar1 gerekse de kendi isletmelerinin zaman igindeki durumu ile
karsilastirabilmek olarak siralanabilmektedir.'®?

Performans olgiimii 6zel sektor tarafindan gelistirilmis bir uygulama olup,
ozellikle 1malat alaninda faaliyet goOsteren kurumlarca yaygmn olarak
kullanilmaktadir. Uretim faaliyetlerinin iyilestirilmesi ve verimliligin artirilmasima
yonelik olarak hammaddenin elde edilmesinden islenmis iiriiniin son kullaniciya
ulastirilmasima kadar gegen siirecte kullanilan bir yonetim aracidir.'*

Performans yOnetimi uygulamalarinin amacina ulasabilmesi i¢in stirekli
geribildirim esastir. Bilgilendirmenin devamliligiin saglanmasi, hedeflere ulasmada
kaydedilen asamalarm ve karsilagilan diisiik performans  Grneklerinin
degerlendirilene iletilmesi, degerlendirilenin gelisimi i¢in ¢ok Onemlidir. Donem
boyunca degerlendirilene siirekli geribildirimde bulunmak yOneticinin Onceligi
olmalidir. Ancak geri bildirim vermek sadece yoOneticilerin sorumlulugu degildir.
Secilen performans izleme yontemi dogrultusunda, herkes bir baskasmin

performansini izleyerek geri bildirimde bulunmalidir.'” Degerlendirme siirecinde

102 Karaman, s. 416.

195 Sayman, s.123.

194 M. Akif Koseoglu, “Kamu Iktisadi Tesebbiislerinde Performans Olgiimii”, Devlet Planlama
Teskilatt Uzmanlik Tezleri, Ankara, 2005, s.12.

M. Akif Ozer, “Performans Yonetimi Uygulamalarinda Performansm  Olgiimii  ve
Degerlendirilmesi”, Sayistay Dergisi, Say1: 73, s. 17.
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Olciim sonuglar1 alinir ve belirlenmis standartlarla karsilastirilir ve istenen sonuca
ulagilip ulasilamadigma bakilir. Performans degerleme siireci, bir isletmenin
faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in gerekli olan kaynaklarin ve elde edilen sonuglarin,
bilimsel ve sistematik olarak analiz edilmesi ve raporlanmasi olarak
tanimlanabilmektedir.

Performans degerleme faaliyetleri sonucunda belirli bir girdinin hangi ¢iktiy1
verecegi belirlenmektedir. Buna gore performans yonetiminde isletmelerin beklenen
ekonomik degeri saglayip saglamadiklar1 ve gereken faydayr gerceklestirip
gergeklestirmedikleri onem kazanmaktadir.'” Dolayisiyla performans yonetimi
belirlenen amagclarla ilgili olarak performansin Olgiilmesini, geri bildirim ve
isletmenin stratejisini ortaya koymaya calisan alandir. Bagka bir ifadeyle performans
yonetimi, isletme performansinin Olgiilmesinde kullanilacak biitiin islemlerin
belirlenmesi, Ol¢iim faaliyetlerinin  gergeklestirilmesi ve Ol¢iimlerin  isletme
amaclarinin  gergeklestirilmesi icin  kullaniminin  yonetilmesi ’faaliyetidir.]07
Performans yonetiminde, kurulus performansindan bireysel performanslarin
planlanmasi, yonlendirilmesi, giidiilenmesi ve degerlendirilmesine kadar, her
asamada artan diizeyde Ol¢lim verilerine ihtiya¢c duyulmaktadir. Performans
Slgtimleri, performansin gelistirilmesinde énemli bir gidiileyicidir.'®®

Performans Olgiimiiniin basarili olabilmesi i¢in Oncelikle isletmeler ana
hedeflerini belirlemeli ve sistemin icerisindeki herkes sahip oldugu sorumlulugu
bilmelidir. Belirlenmis olan gruplar ana hedeflere baglantili olarak kendi performans
hedeflerine sahip olmalidir. Gruplarin hedefleri agik, anlasilabilir ve ulasilabilir
olmalidir. Calisanlar ise siirekli egitilmeli ve yonlendirilmelidir.'"”

Performans, amagli ve planlanmis bir faaliyet sonucunda elde edilen sonucu,
nicel veya nitel olarak ifade edilen bir kavramdir. Isletmeler performans
calismalariyla; su andaki durumlarini nerde olmalar1 gerektigini ulasabilecekleri
optimal noktay1 bulmay1 amaglarlar. Bagka bir ifadeyle belirlenmis bir hedefe ulagim

seviyesinin bir gostergesidir. Bu nedenle isletmeler degerlendirmelerini isletme

1% Sayman, s.120.

97 Muammer Zerenler, “Performans Olciim Sistemleri Tasarmmu ve Uretim Sistemlerinin
Performansmin Olgiimiine Yénelik Bir Arastirma”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi,
2005, s.3.

198 Ozer, s. 10.

19 Karen Carney, Successful Performance Measurement: A Checklist, Harvard Management
Update, 1999, s.4.
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performansi ve finansal performans yoniinden degerlendirirler. Finansal performans
Sl¢iimlerinde;''’

« Oz sermaye ve bor¢lanma diizeylerini irdelerler. Likiditelerini aktiflerini
gbzden gegirirler.

* Performans diizeylerini yillar itibariyle ele alarak degerlendirirler

* Performans Olgiim ve c¢alismalarimi rakip isletmelerin performans
diizeyleriyle karsilastirirlar.

Yoneticiler degerlendirme yaparken genellikle finansal Olgiitlerden
yararlanmaktadir. Ciinkii finansal 6lgilitler, finansal olmayan 6lgiitlere gore lgiilmesi
ve yorumlanmasi daha kolaydir. Dolayisiyla muhasebe sistemi tarafindan sunulan ve
gecmis yillarda alinmis kararlarin sonuglarini gésteren sonuglara daha fazla {izerinde
durulurken, gelecekte isletmenin performansmin nasil olacagma dair 6lgiitlere ¢ok

"1 Olgiitler ise daha ok karlilik, piyasa degeri, satislar

fazla 6nem verilmemektedir.
gibi degerler iizerine odaklanmistir. Fakat giinlimiizde finansal konular yaninda
finansal olmayan performans Olgiitleri de kullanilmaktadir. Miisteri ve tedarikei
memnuniyeti, itibar, kalite gibi finansal olmayan performans Olgiitleri

kullanilmaktadir.'"?

Belirlenen bu Olgiitler sektoriin ve baz alinan isletmenin
ozelliklerine gore farkhilik gostermektedir. Isletmeler finansal performans 6l¢iimii
yaptiginda objektif verilerden yani nicel Olgiitler kullanarak, finansal olmayan
performans Olglimiinde ise isletme beklentilerine gore performans hakkindaki
siibjektif verilerden olusturulmaktadir. Isletmeler uygulamadaki kolaylig1 ve
yorumlamada ki objektifligi acisindan finansal performans Ol¢ciim yontemleri daha
yaygin olarak kullanilmaktadir.

Isletmelerde performans dlgiimii bir yoniiyle ydnetim araci diger yoniiyle
isletmenin hissedarlarina hesap verme sorumlulugunu yerine getirmektedir.
Performans yonetimi nihai olarak isletmelerin hesap verme sorumlulugu ile ilgili bir
konudur ve s6z konusu igletmelerin iirettigi ¢iktilar1 ve ulastigi sonuclar1 yonetmesini

ifade etmektedir. Bu acidan igletme performansinin etkin bir sekilde yonetilmesinde

performansin Olgiilmesi ve performans Olgiitlerinin tespit edilmesi 6nemli rol

110" Kabake, s.83.

""" Thomas L. Wheelen ve J. David Hunger, Strategic Management and Business Policy, Prentice
Hall, New Jersey, 2002, s.250.

"2 Yildiz, s.181.
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oynamaktadir. Performans 6l¢iimii sonucunda elde edilen sonuglar igletmenin daha
etkin bir sekilde yonetilmesi saglamaktadir ve ayni zamanda isletme disina hesap
verme sorumlulugu cergevesinde olusturulan raporlamaya yardimci olmaktadir.
Dolayisiyla isletmelerin yiiriittiigli faaliyetlerde hedeflenen sonuglara ulasilip
ulasilmadigi, hizmetlerinin verimli, etkin ve karli bir diizeyde gerceklesip
gerceklesmedigi konularmin degerlendirilmesinde performans ol¢iimii 6nemli bir
yonetim araci olarak kullanilmaktadir.'"

Isletme performansinmn Slgiimiinde en ¢ok kullanilan olgiitler karlilik

Olgtitleridir. Karlilik finansal performansin en 6nemli boyutu olarak ele alinmaktadir.

Clinkii karlilik igletmelerin likiditelerini ve sermaye yapilarini etkilemektedir.

2.3. ISLETMELERIN PERFORMANS YETERSIZLiGi VE FINANSAL
BASARISIZLIK

Isletmeler ¢esitli nedenlerle basarisiz  olabilmektedirler. Isletmelerin
kendisinden kaynaklanan nedenler ve lilke ekonomisinin i¢inde bulundugu durum
dolayisiyla, finansal durumunda birtakim olumlu veya olumsuz degisiklikler olabilir.
Isletmenin lehine olan gelismelerin devam edebilmesi i¢in, bu gelismelerin biiyiik bir

dikkatle degerlendirilmesi gerekir.''*

Bu calismada finansal performans ile ilgili
oldugundan isletmelerin finansal basarisizliklar1 iizerine odaklanmistir. Finansal
basarisizlik isletmelerde finansal yeterliliklerin yerine getirilememesi olarak ifade
edilebilir.

Isletmelerde basarisizliga neden olan etmenlerin basinda yonetim hatalar
gelmektedir. Isletmelerin basarisizlifa gotiiren etmenlerden yonetim hatalar1 sdyle
ifade edilebilir.' "’

v' Isletmenin olanaklarinin ¢ok iizerinde biiyiimesi sonucunda asir1 bor¢lanma

ve 0z kaynak yetersizligi,

'3 Qayistay, “Sayistaymn Performans Olgiimiine iliskin On Arastirma Raporu”, 2003, Ankara,
ss.12-13.

"4 M. Yilmaz icerli ve Goktug C. Akkaya, “Finansal Agidan Basarili Olan Isletmelerle Basarisiz
Olan Isletmeler Arasinda Finansal Oranlar Yardimiyla Farkliliklarin Tespiti”, Dokuz Eyliil
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt:20, Sayi1:1, 2006, s.414.

5 Akgiig, ss. 948-949.
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v Finansal planlamanin yeterli olmayisi, fon ihtiyacinin kaynaklar arasinda
dengenin kurulmayis1 ve kullanilan kaynaklarin siireleri ile yatirildiklar
iktisadi varliklarm kullanim stireleri arasinda uyumun olmayss,

v’ Sabit nitelikteki varliklarmn isletmenin karsilayabilme giiciiniin ¢ok iistiinde
olmasi,

v’ Satis, liretim, finansman boliimlerinde esgiidiimiin olusturulamamasi,

v Isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda verilmesi gereken
onem ve hassasiyetin gosterilememesi ve yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi
icin gerekli tedbirlerin alinmamasi,

v Endiistride yasanan gelismelerin yakindan takip edilmemesi,

v' Misteriler hakkinda yeterli bilgi edinmeden kredili satis hacminin
genisletilmesi gibi nedenler sayilabilir.

Isletmeler faaliyetlerine devam ederken zaman icinde cesitli sorunlarla
karsilagirlar ve bu sorunlar igletmeleri basarisizliga siiriiklerler. Basarisizlik ise
ekonomik ya da finansal sebeplere bagli olarak ortaya cikar.

Ekonomik basarisizlik isletmenin yatirim karhiliginin sermaye maliyetinin
altma diismesi sonucu ortaya cikar.''® Ekonomik basarisizlik isletmelerde nakit akis
problemine neden olur. Isletmenin yetersiz bir nakit akisina sahip olmasi da finansal
basarisizligm diger bir durumudur.'"” Finansal basarisizlik ise teknik basarisizlig1 ve
iflas1 kapsar. Bir isletme vadesi gelen cari borglarin1 6deyemiyor ise teknik agidan
nakit sikintisi i¢cinde oldugu sOylenebilir. Dolayisiyla teknik basarisizlik; isletmenin
vadesi gelmis yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumu isletmenin teknik
likiditesini kaybetmesi seklinde tamimlanabilir.''® iflas ise finansal sorunlarla
baslayip mahkemede sonug¢lanan bir siirectir ve finansal baslangi¢ siirecinin son
asamasidir.'” Diger bir ifadeyle iflas isletmenin 6z sermayesinin bor¢larini asmis
olmas1 yani 6z sermeyenin negatif olmasi durumunu ifade eder. Finansal basarisizlik

kavram1 iflas boyutunu da icine almaktadir. Dolayisiyla finansal basarisizlik

"' Hisseyin Dagli, “Isletme Basarisizliklar1 ve Alinmasi Gerekli Onlemler”, Verimlilik Dergisi,
MPM Yayinlari, Say:: 1, Ankara, 1994. s.130.

""Karen Hopper Wruck, “Financial Distress: Reorganization and Organization Efficency”,
Journal of Financial Economics, Cilt:27, Say1:2, 1990, s.425.

'8 Atilla Gonenli, isletmelerde Finansal Yonetim, Y6n Ajans, istanbul, 1994, 5.647.

""Erhan Demireli, Goktug Cenk Akkaya, Umit Hiiseyin Yakut, “isletmelerde Finansal
Basarisizlik Tahminlemesi: Yapay Sinir Aglari Modeli ile IMKB Uzerine Bir Uygulama”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cit:10, Say1:2, s.190.
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alacaklilara borclarin 6denmemesi, tahvil faizlerinin ve anaparasmin 6denmemesi,
karsiliks1z ¢cek yazilmasi, isletmeye kayyum atanmasi veya igletmenin ii¢ yil {ist {iste
zarar etmesi seklinde tanimlanir.'*’ Baska bir ifadeyle finansal basarisizlik igletmenin
gecici nedenlerle cari borglarini 6deyememesinden iflas siirecine kadar devam eden

yayilmay: ifade eder.'”!

Finansal basarisizlik ya isletmelerin faaliyetlerinin sona
ermesine ya da isletmenin yeni diizenlemeler yapmasina neden olur.

Eger isletme sermaye yapist bozulmus ve ytlikiimliiliiklerini yerine getirmede
sikintt icinde ise bu durumdan kurtulabilmek icin ¢esitli yOntemlere
basvurulabilmektedir. Bunlar ise basvurulan yabanci kaynagin vadesini uzatmak,
yabanci kaynaklar1 konsolide etmek (kisa vadeli yabanci kaynaklarin uzun vadeli
yabanci kaynaklara c¢evrilmesi), varliklarin yeniden degerlendirilmesi, sabit
varliklarin satigi, eldeki varliklarin likit hale getirilmesi, menkul kiymetlestirme
yapilmasi, sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi, isletmenin hukuki statiisiiniin

degistirilmesi, konkordato onerilmesi, baska bir isletme ile birlesmesi veya satilmasi

ve isletmenin tasfiyesi olarak siralanabilir.

2.4. SERMAYE YAPISI ILE ILGILi YAPILMIS CALISMALAR

Sermaye yapisi ile ilgili diinyada yapilmis bazi calismalar su sekildedir;

Titman ve Wessel (1988), caligmalarinda optimal sermaye yapisina iligkin
son teorileri agiklamak icin bazi agiklayici de§iskenler analiz edilmistir. Bu amagla
1974-1982 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren 469 isletmenin verileri ile
calisiimistir. Calisma da K. Joreskog ve D. Sorbom tarafindan gelistirilen LISREL
faktor analizi uygulanmistir. Bagimli degisken olarak kisa vadeli bor¢lanma orani ve
uzun vadeli bor¢lanma orani; bagimsiz degiskenler ise biliylime, bor¢ dis1 vergi
kalkani, igletme biiylkligi, finansal sikinti, sektor, karlilik ve varliklarin teminat
degeri kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore; isletmenin borglanma diizeyi ile
karlilik arasinda anlamli ve negatif iliski saptanmistir. Ayrica kisa vadeli bor¢lanma
orani ile isletme biiyilikliigli arasinda negatif iliski bulunmustur. Calismada borg dis1
vergi kalkani, volatilite, varliklarin teminat degeri, biiyiime orani ile kaldirag

oranlariyla arasinda iliski bulunamamustir.

120 Aktas, s.6.
121 Akgiig, 5.917.
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Graham ve Harvey (2001), calismalarinda sermaye biitcelemesi, sermaye
maliyeti ve sermaye yapist lizerine odaklanmistir. Calismada anket caligmasi
yoneticilerle yiliz yiize gorisiilerek yapilmistir. Yoneticilere anket yapilarak
isletmelerin sermaye yapilarini olusturulmasinda finansal esnekligin en 6nemli unsur
oldugu ve isletmelerin %80’ninin hedef bor¢ orani oldugunu ortaya koymuslardir.
Ayn1 zamanda finansal esneklik yaninda kredi derecelendirilmesinde dnemli oldugu
vurgulanmustir.

Fama ve French (2002), calismalarinda finansal hiyerarsi ve dengeleme
teorisinin karlilik ve yatirim firsatlar1 ile kaldirag ve temettii 6deme oranlarinin nasil
degistiginin tahminlenmesi tizerine odaklanmistir. Hedef oranin belirlenmesi kaldirag
faktoriine ve ayni1 sekilde kaldirac1 da 6deme oranina baglidir. Bunun i¢in 1965-1999
yillar1 arasindaki veriler kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Finansal ve
hizmet isletmeleri analiz dis1 birakilmistir. Calismanin sonuglarina gore karli
isletmelerin daha c¢ok temettii 6demesi yaptigr fakat daha fazla yatirim yapan
isletmelerin daha az temettii 6dedigi vurgulanmistir. Kaldirag, isletme biiyiikligii,
temettii 0deme orani ve biiylikliigi arasinda pozitif iliski bulunmustur. Karlilik
diizeyleri ve hedeflenen temettii 6deme orani ile kaldirag arasinda negatif iliski
bulunmustur. Sonug¢ olarak, caligmada analize dahil edilen tiim degiskenlerin ne
finansal hiyerarsi teorisinin ne de dengeleme teorisinin sermaye yapisini tam olarak
aciklayamadigini fakat degisken bazinda acgiklanabildigini ifade edilmistir. Borg
oran1 finansman hiyerarsisini dogrularken, kisa donemli bor¢lanmanin tercih
edilmesi ilk olarak 1i¢ kaynaklarin tercih edilecegi varsayimlariyla uyumlu
bulunmamastir.

Frank ve Goyal (2003), calismalarinda 1971-1988 yillarinda 157 tane
Amerika’daki halka ac¢ilmis isletmelerin verilerini kullanmiglardir. S6z konusu
isletmelerin finansal hiyerarsi teorisinin gecerli olup olmadigi analiz etmislerdir.
Analiz i¢in panel basit regresyon analizi kullanmislardir. Calismanin sonuglarina
gore, i¢ kaynaklar ortalama olarak yatirim harcamalarinda yeterince kullanilmadigi,
aksine dis finansman kaynaklarinin biiytik 6l¢iide kullanildig1 vurgulanmistir. Ayrica
bor¢la finansmanin 6z sermaye ile finansmanin tamamen yerine ge¢emedigi

bulunmustur. Isletmelerin sabit kiymet yatirimlarinin finansmaninda dis kaynaklari

45



kullandiklarmi1 ve hisse senedi ihracini bor¢ ihracma tercih ettiklerini ortaya
koymuslardir

Chen (2004), c¢alismasinda Cin Menkul Kiymetler Borsa’sinda faaliyet
gosteren 77 isletmenin 1995-2005 yillar1 arasindaki finansal raporlarini ele alarak
panel regresyon analizi uygulamistir. S6z konusu ele alinan isletmelerinin sermaye
yapilarmn1 belirleyen isletmeye 0Ozgii faktorler ilizerine inceleme yapmustir.
Calismasina finansal sektdrde yer almayan igletmeleri dahil etmemistir. Calismanin
sonucunda isletme biiylikliigii ve uzun vadeli bor¢ arasinda negatif, biiyiime firsatlari
ve borg arasinda pozitif, karlilik ve bor¢ arasinda negatif ve maddi duran varliklar ve
bor¢ arasinda pozitif iligki bulunmustur. Analizde Cin’de faaliyet gosteren
isletmelerinin kisa vadeli borcu, uzun vadeli borca oranla daha ¢ok tercih ettigi
sonucuna ulagilmigtir. Chen isletmelerin sermaye yapist tercihlerinde Bati’daki
isletmelerden farklilik gdsterdigini vurgulamastir.

Tang ve Jang (2007), ¢alismalarinda sermaye yapisi teorileri ve onceki
uygulamali c¢aligmalar arasindaki ¢eliskileri dogrulamaktadir. Caligmada 27
konaklama isletmesi ve 27 turizm isletmesinin 1997-2003 yillarinin ti¢ ayda bir
yayinlanan finansal tablolar1 kullanilarak genellestirilmis en kiigiik kareler regresyon
analizi yapilmistir. Calismada sabit varliklar (MDV/toplam wvarliklar), biiylime
firsatlar1 (piyasa degeri/defter degeri), kazang volatilitesi, isletme biiyiikliigii (toplam
varliklar), temsilci maliyetleri (serbest nakit akiglarv/toplam varliklar), karlilik (ROA)
degiskenleri kullanilmistir. Caligmanin sonucunda yazilim isletmelerinin uzun vadeli
borgluluk orani ile maddi duran varlik orani, karlilik (ROA) ve serbest nakit akisi ile
arasinda negatif iliski saptanmistir. Fakat uzun vadeli bor¢luluk orani ile isletme
biliytikligli ve isletme riski ile arasinda pozitif iliski bulunmustur. Konaklama
isletmeleri negatif serbest akimi olmasina ragmen daha karli bulunmustur. Yazilim
isletmeleri ise yiiksek nakit akimina ragmen negatif ROA gdstermistir.

Zeitun ve Tian (2007), bu calisma sermaye yapisinin 1989-2003 yillar:
sirasinda 167 Urdiin isletmesini temsil eden bir panel drnek veri kullanilarak isletme
performansi tlizerindeki etkisi arastirilmistir. Kullanilan bagimli degiskenler ROA,
ROE, Tobin Q, PROF ((faiz ve vergi dncesi kar + amortisman)/ toplam varliklar )),
F/K (hisse basina fiyat/ hisse basina kazang), MBVE ((hisse senedinin piyasa degeri+
yikkiimliiliiklerin defter degeri/hisse senedi defter degeri)), MBVR (piyasa
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degeri/defter degeri) degiskenleri kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak,
kaldirag oranlari, biiylime olanagi, isletme biiyiikliigii, vergi (vergi/vergi dncesi kar),
maddi duran varlklar (sabit varliklar/toplam varliklar) ve isletme riski gibi
degiskenler kullamilmistir. Caligmanm sonucunda Tobin q bagimli degiskeniyle
isletme riski arasinda negatif ve anlamli iliski bulunmustur. Aym1 zamanda yiiksek
performansm yiiksek karlilikla iligkili oldugu goriilmiistiir. Bu durum karli
isletmelerm yiiksek vergi oranmini odediklerini gostermistir. Isletme biiyiikliigii,
finansal performans degiskenleri arasinda pozitif ve anlamli iligki bulunmustur.
Biiyiik isletmeler daha az iflas riskine sahiptirler. Bagska bir deyisle, iflas
maliyetlerinin isletme biiylkligi kiiciildiik¢e artigi ve bu yiizden iflas maliyetleri
isletme performansmi negatif etkiledigi saptanmistir. Vergi oOdemeleri biitiin
modeller i¢in pozitif ve istatistiki olarak anlamli sonuglar bulunmustur. Bu sonug
daha yiiksek vergi 6demeli isletmelerin daha yiiksek performansa sahip oldugunu
gosterir. Makroekonomik ve bolgesel faktorlerin etkisi incelendiginde, sonuglar
korfez krizinin 1990-1991 yillarinda isletme performansi iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir.

Chang, Lee ve Lee (2009), sermaye yapist degiskenlerini analiz etmek i¢in
yapisal esitlik modelini kullanmislardir. Calismalarin1 Titman ve Wessel (1988)
tarafindan elde edilen zayif sonuglarin1 daha ileri arastirmaya gotlirmek igin
tekrardan ele almiglardir. Bu amacla 351 sanayi isletmesinin 1988-2003 yillar1
arasindaki verileri dahil edilmistir. Sermaye yapis1 degiskenleri i¢cin uzun vadeli
borg, kisa vadeli bor¢ kullanilmis olup, uzun vadeli borcun sermaye yapisini
aciklayan en iyi degisken oldugu bulunmustur. Ardindan karhilik, 6zgiinlik,
varliklarm teminat degeri, volatilite, bor¢ dis1 vergi kalkani swrasiyla takip
etmektedir. Varliklarin teminat degeri ile bor¢luluk orani arasinda negatif bir iliski
oldugunu saptamislardir. Calismanmn sonucunda biiyiime oranmin piyasa-defter
degeri olarak hesaplandiginda sermaye yapist iizerinde en etkili degisken oldugu
bulunmustur. Sermaye yapisi iizerinde en etkili bulunan ikinci degisken karliliktir.
Karlilik degiskeni faaliyet gelirin toplam aktiflere boliinmesiyle bulundugunda
kaldirag {lizerinde olumsuz etkisi oldugu, fakat karlilik faaliyet gelirin toplam
satiglara boliindiigiinde kaldirag tizerinde pozitif etkisi oldugu vurgulanmistir. Ayni

zamanda borgluluk orani ile biiylime orani, karlilik, 6zgiinliik ve varliklarin teminat
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degeri ile negatif iligki, isletme riski ve bor¢ dis1 vergi kalkan1 degiskenleriyle pozitif
ilisk1 saptamiglardir.

Chen (2010), sermaye yapisi teorilerinden finansal hiyerarsi teorisi isletme
finansinin en etkili teorilerinden birisi oldugu vurgulanmistir. Bu ¢alismanin amaci
finansal hiyerarsi teorisi tarafindan bir igletmenin sermaye yapist lizerindeki en
onemli faktorleri belirlemektir. Bu amagla Tayvan’da faaliyet gosteren 305
elektronik isletmesinin bor¢lanma kararlar1 hiyerarsik regresyon analizi ile
incelenmistir. Bagimli degisken olarak borglanma (toplam borg/toplam aktif),
bagimsiz degiskenler 6z sermaye karliligi (ROE), varlik yapisi, vergi, temettii 6deme
orani ve satiglardaki biiylime kullanilmistir. Calismanin sonucunda sermaye yapisi ile
karlilik arasinda negatif, biiyiime firsatlar1 ve vergi 6demesi arasinda pozitif iliski
bulunmugstur. Temettli 6demesi ve varlik yapisi ile sermaye yapisi arasinda iliski
herhangi bir iligki bulunamamuistir. Bu isletmelerin kendi faaliyetlerini finanse etmek
i¢c kaynaklarin1 kullandigin1 ve biiyiik isletmelerin borcun vergi indiriminden daha
fazla yararlandig1 saptanmaistir.

Muritala  (2012), c¢alismasinda isletmelerin  finansal performansini
artirabilmek i¢in optimum sermaye yapisinin seviyesini panel veri analizi ile
incelemistir. Bu amacgla Nijerya Menkul Kiymetler Borsa’sinda imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 10 isletmenin 2000-2010 yillar1 arasindaki verileri kullanilmastir.
Modellerin bagimli degiskenleri olarak ROA ve ROE kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenler olarak; bor¢lanma, varlik devir hizi, isletme biiyiikliigii, bliylime olanagi
ve isletme yast kullanilmistir. Analizin sonucunda aktif devir hizinin finansal
performans tlizerinde etkileyen en 6nemli degisken olarak saptanmistir. ROA ve aktif
devir hizi arasinda negatif iliski bulunmustur. Yani s6z konusu 10 isletmenin
varliklarmin i¢inde sabit varliklarindan olumlu bir sekilde yararlanamadigini
gostermistir. ROE ve varlik degeri arasinda pozitif fakat istatiksel olarak anlamsiz
sonu¢ vermistir. Biiyiime olanaklar1t ROA ve ROE modellerinde pozitif katsayilar
fakat istatistiki anlamsiz sonuglar vermistir.

Salawu vd. (2012), caligmasinda finansal politikalarin ve isletmeye 6zgi
ozelliklerin isletme performansi tizerindeki etkisini arastirmistir. 70 isletmeye ait
1990°dan 2006 donemindeki veriler kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Bu

amagla havuzlanmis model, sabit etkiler modeli ve genellestirilmis Ekk yontemleri
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ile s6z konusu isletmelerin verileri kullanilarak tahminleme yapilmistir. Kurulan
modellerde ROA ve vergi oncesi net kar bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Bagimsiz degisken olarak uzun vadeli borg, toplam bor¢/ toplam aktif, vergi, temettii
o0demesi, maddi duran varlik / toplam varlik, biiyiime ve bor¢ dis1 vergi kalkani
kullanilmistir. Diger model i¢in bagimsiz degiskenler ise enflasyon orani, dogrudan
yabanc1 yatirim, piyasa bilyiikliigii, borsa faaliyeti (toplam islem degeri/GSYIH) gibi
degiskenler secilmistir. Calisma sonucunda aktif karliligi ve sermaye yapisi
arasindaki iliskinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.
Biiylime, biiyiikliik ve dogrudan yabanc1 yatirimlarin isletme performansi olan ROA
ile negatif iligki saptanmistir. Buna ek olarak sonuclara gore, gelirdeki degiskenlik
isletmelerin faizleri 6deyememesi olasiligi riskini artirmaktadwr. Bu da finansal
sikintiya iliskin beklenen maliyetlerin artmasma sebep olmaktadir ve s6z konusu
isletmelerin karliliklarin1 azaltmasi beklenir. Genel olarak c¢aligsmanin sonuglari
literatiirde var olan isletme performansi iizerinde finansal politikalarin etkisi oldugu
desteklenmistir.

Pouraghajan ve Malekian (2012), calismalarinda Tahran Menkul Kiymetler
Borsa’sinda islem goren 400 adet isletmenin sermaye yapismin finansal performans
iizerindeki etkisini arastirmay1 amaglamiglardir. Bu isletmelerin 2006 — 2010 finansal
verileriyle regresyon analizi yapilmustir. Aktif karlihgi (ROA) ve Oz sermaye
karliligi (ROE) bagimlh degisken, bor¢lanma degiskeni bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Maddi duran varliklar, isletme bliyiikligii, yas, biiylime firsatlar1 ise
kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda ROA ve ROE ile yas
arasindaki iligki istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur.. ROA ve ROE bagimh
degiskenleri ile maddi duran varlik rasyosu ve isletme biiyiikliigli arasinda pozitif
iligki saptanmistir. ROA ve ROE bagimhi degiskeniyle bor¢lanma rasyosu arasinda
negatif iliski bulunmustur. Bor¢lanma rasyosunun negatif etkisi ve oranin %65’ten
yiiksek olmasi s6z konusu analize dahil edilen isletmelerin bor¢ oranimi azaltarak
karliliklarini ve hissedar degerini artiracagmi ifade etmislerdir.

Saeed ve digerleri (2013), caligmalarinda Pakistan’daki bankalarin sermaye
yapilarmin finansal performans {tzerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada
Karaigi borsasinda isle géren bankalarm 2007-2011 dénemlerine ait 5 yillik finansal

verilerinden yararlanilmistir. Calisma icin c¢oklu regresyon modeli kullanilarak
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sermaye yapist ve banka performansi arasindaki iliski tahmin edilmeye calisilmistir.
Performans degiskenleri olarak aktif karliligi, 6z sermaye karlilig1 ve hisse basina kar
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak uzun vadeli bor¢/6z sermaye, kisa vadeli
bor¢/6z sermaye, toplam bor¢/6z sermaye, isletme biiytlikliigli ve aktiflerdeki biiyiime
kullanilmistir. Calismanin sonucunda ROA ROE ve EPS bagimli degiskenleri ile
kisa vadeli bor¢/6z sermaye oraniyla pozitif ve giiclii bir iliski bulunmustur. Uzun
vadeli bor¢/6z sermaye ile ROA, ROE ve EPS bagimli degiskenleri arasinda negatif
iliski saptanmistir. Toplam bor¢/6z sermaye ve isletme biiylikliigiiyle bagiml
degiskenler arasinda gii¢lii bir iliski ve aktif biiyiikliigliyle bagimli degiskenler
arasinda negatif sonuglar bulunmustur.

Tirkiye’de sermaye yapisi ile ilgili yapilmis bazi ¢galigmalar ise soyledir;

Durukan (1997), ¢alismasinda Tiirkiye’de IMKB’de islem goren isletmelerin
sermaye yapist kararlarma etki eden isletmeye Ozgii faktorleri analiz etmeye
calismistir. Bu amagla 5 imalat sanayi sektorii ve bu sektorlere ait toplam 68
isletmenin 1990-1995 donemine ait yatay kesit verileri analiz edilerek optimal
sermaye yapismin varligin1  saptanmaya ¢alisilmistir. Calismanm  bagiml
degiskenleri toplam bor¢ /toplam aktif, toplam bor¢/6z sermaye, kisa vadeli
borg¢/toplam aktif, kisa vadeli bor¢/6z sermaye, uzun vadeli borg/toplam aktif, uzun
vadeli bor¢/6z sermaye ve finansal kaldira¢ derecesinden olusmaktadir. Bagimsiz
degiskenler ise; isletme biiytikligl, isletme riski, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani,
vergi orani ve biiylime oranidir. Analiz i¢in en kiigiik kareler yontemi ve korelasyon
analizini kullanmistir. Calismanin sonucunda sermaye yapisi ile isletme biiyiikligii,
vergi orani ve biiyiime orani arasinda pozitif ve isletme riski, karlilik ve bor¢ dis1
vergi kalkani arasinda negatif iliski oldugunu saptamistir. Ayrica isletmelerin
sermaye yapilari ise kar payi ile iliskili olmadigmni ortaya koymustur.

Okuyan ve Tasc¢1 (2005), ¢alismanmn veri setini Istanbul Sanayi Odasi
tarafindan aciklanan Tirkiye’nin 500 biiyiik ve ikinci 500 biiyiik sanayi isletmesi
olusturmaktadir. 500 biiyiik sanayi isletmesine ait veriler 1993 — 2007 arasindaki,
ikinci 500 biiylik sanayi isletmesine ait veriler ise 1997 — 2007 arasindaki yillik
veriler dahil edilmistir. Calisma i¢in dengesiz panel veri seti kullanilmistir. Modelin
bagimsiz degiskenleri isletmenin biiyiikligii, kar, katma deger, ihracat orani, 6zel

sektor payi, yabancit kaynak payidir. Bagimmli degisken bor¢lanma oramidir.
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Calisgmanin sonucunda Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin kaldiragtan genellikle
olumlu bir sekilde faydalandiklar1 dolayisiyla bor¢ kullanimui ile isletmelerin yarattigi
briit katma deger arasinda pozitif bir iliski ortaya ¢ikmustir. Isletme biiyiikliigiiniin ve
karlihigmnin isletmenin bor¢ kullanma derecesini etkileyen unsurlar oldugu
saptanmistir. Calismada, hem biiyiikliigiin hem de karliligm isletmeleri daha az borg
kullanmaya yonlendirdigi tespit edilmistir. Sonug olarak sanayi isletmelerin sermaye
yapilarinin agiklanmasinda finansal hiyerarsi kuraminin gecerli oldugu bulunmustur.

Frratoglu (2005), IMKB’de islem géren 1992- 2000 yillar1 arasindaki 196
mali olmayan isletme iizerinde panel veri yOntemiyle yapilan analizde, piyasa
aksakliklarinin mevcut oldugu ortamda Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin
finansal yapilarini belirleyen faktorler incelenmis ve bu faktorlerin etkilerinde belli
kriz donemleri itibariyle meydana gelen degisiklikler saptanmaya c¢alisilmistir.
Caligmanin sonuglarmma gore, isletmeler finansmanda i¢ kaynaklar1 tercih ettigi
goriilmiistiir. Isletmeler toplu olarak incelendiginde karlilikla borglanma orani
arasindaki negatif yonlii iliski oldugu saptanmistir. Ayrica 1995-1998 yillarinda
yasanan kriz donemlerinde finansman yapilarinda faktdrlerin toplu olarak degisiklik
gosterdigi ve kriz donemlerinde isletmelerin i¢ kaynaklarla finansmana yoneldikleri
sonucu ¢ikmuistir.

Kabake¢1 (2007), ¢alismasinda Tiirkiye’de gida sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin sermaye yapisi ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi incelemek
amaciyla IMKB’de hisse senetleri islem gdren 22 isletmenin 2000-2005 dénemi
yillik gelir tablosu ve bilangolarini kullanmistir. Modellere iligkin katsay1 tahmininde
genellestirilmis en kiigclik kareler yontemi benimsenmistir. Bagimli degiskenler
olarak finansal performans o6lg¢iitlerinden olan ROA (aktif karliligi), ROS (satis
karliligl) ve ROE(6z sermaye karliligl) degiskenleri kullanilmistir.  Bagimsiz
degiskenler olarak; TB/TA, KVB/TA, TB/TA, KVB/TA, UVB/TA, KVB/ O,
UVB/O, TB/O ve kontrol degiskenleri olarak isletme dlcegi, biiyiime orani, borg dis1
vergi kalkan1 ve kurumlar vergisi oranlar1 kullanilmistir. Calismanin sonucunda, en
anlamli sonuglar1 6z sermaye karliligiyla ilgili model vermistir ve diger kurulan
modeller de kabul edilmistir. Biiyiikliik, biiylime oranlar1 ve bor¢ dis1 vergi kalkani
ile sermaye yapis1 arasinda pozitif iligki; vergi oraniyla karhilik arasinda negatif iliski

bulunmustur. Arastirma sonucunda, calisma kapsaminda bulunan gida sektoriinde
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faaliyet gosteren 22 isletmenin finansal hiyerarsi teorisine uygun davrandiklari
goriilmiistiir.

Korkmaz, Albayrak ve Karatas (2007), IMKB’de hisse senetleri islem gdren
KOBI’lerin sermaye yapisini etkileyen en &nemli faktorleri saptamuslardir. Bu
amagla IMKB’de imalat sektdriinde faaliyet gosteren ve Avrupa Birligi KOBI
tanimina uyan 37 KOBI’ye ait 1997-2004 dénemi yatay kesit verilerine en kiigiik
kareler teknigi uygulamislardir. Kullandiklar1 bagimli degiskenler; Ortalama Toplam
Borg¢/Ortalama Aktif Toplami, Ortalama Kisa Vadeli Borg/Ortalama Aktif Toplami
ve Ortalama Uzun Vadeli Borg¢/Ortalama Aktif Toplami, Ortalama Toplam
Borg¢/Ortalama Oz Sermaye, Ortalama Kisa Vadeli Borg/Ortalama Oz Sermaye
(KVB/OS) ve Ortalama Uzun Vadeli Borg/Ortalama Oz Sermaye oranlaridir.
Bagimsiz degiskenler olarak da isletme biiyiikligi, karlilik, isletme riski, borg dis1
vergi kalkani, biliylime oranlar1 ve vergi diizeyi degiskenleridir. Calismanin
sonucunda karlilik, isletme riski ve bor¢ dis1 vergi kalkani1 degiskenleri KOBI’lerin
sermaye yapilarini etkileyen en onemli de§iskenler oldugu saptanmistir. Sonuglar
KOBI’lerin finansman kaynaklarimi belirli bir siraya gore tercih ettiklerinden finansal
hiyerarsi kuramina uymaktadir. Aktiflerin karliligi (NK/AT) ile sermaye yapisi
TB/AT, KVB/AT ve UVB/AT olan esitlikler; 6z sermayenin karliligi (NK/OS) ile
sermaye yapis1t TB/OS, KVB/OS ve UVB/OS olan esitlikler arasinda negatif yonlii
iliski vardir. FVOK/AT ve VOK/AT degiskenleri ile tiim sermaye yapilar1 arasinda
pozitif yonlii iliski saptanmustir. Isletme biiyiikliigii, vergi diizeyi degiskenleri ve
biiyiime oran1 degiskenleri KOBI’lerin sermaye yapilarini anlamli bir sekilde
etkilemedigi goriilmiistiir. Sonug olarak; tiim sermaye yapist modelleri IMKB’de
islem goren KOBI niteligindeki isletmelerin genelinde sermaye yapisinin etkin bir
sekilde finansal gostergeler tarafindan agikladig1 goriilmiistiir.

Karadeniz (2008), Tiirkiye’de turizm sektoriinde faaliyet isletmelerinin,
bor¢lanma kararlarim1 ve sermaye yapilarmni belirleyen degiskenleri saptamaya ve
konaklama isletmelerinin sermaye yapilarinin agiklanmasinda hangi sermaye yapisi
teorisinin gecerli oldugu ortaya koymaya yonelik bir caligma gergeklestirmistir.
Calismada TCMB tarafindan hazirlanan ve periyodik olarak yaymlanan sektor
bilancolarmndan yararlanilmistir. Calismada iki farkl analiz gerceklestirilmistir. Ilk

boliim Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda hisseleri islem goren konaklama
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isletmelerinin sermaye yapisini etkileyen faktorlerin tespit edilmesine yonelik bir
analiz olup ikinci bolim Tiirk konaklama isletmelerin sermaye yapist kararlarini
belirlemeye yonelik olusturulan bir anket calismasi yapilmistir. 1994-2006 ve 2000-
2006 donemlerini kapsayacak sekilde dinamik panel veri analizi ve sabit etki tahmin
modeli kullanilarak belirlenmeye ¢alisilmigtir. Kullanilan bagimli degiskenler,
bor¢larin defter degeri/toplam varliklar; bagimsiz degiskenler, biiyiime firsatlari,
sabit varliklari pay1, efektif vergi orani, vergi kalkanina tabi olan bor¢ dis1 giderler,
isletme biiyiikligi, karlilik, serbest nakit akimlar1 ve net ticari kredi pozisyonudur.
Yapilan 1994-2006 analiz sonucunda, efektif vergi orani, sabit varliklarin payi,
karlilik ve net ticari kredi pozisyonu degiskenleri ile kaldira¢ diizeyi arasinda negatif
iligki ve serbest nakit akimlari, vergi kalkani, biiyiime firsatlar1 ve isletme biiytkligt
degiskenleri ile konaklama isletmelerinin kaldira¢ diizeyi arasinda bir iligki
belirlenememistir. 2000-2006 analiz sonuclar1 ise; sabit varliklarin payi, isletme
biiytikligt, karlilik ve bor¢ dist vergi kalkani degiskenleri ile kaldirag diizeyi
arasinda negatif iliski ve net ticari kredi pozisyonu ile kaldira¢ diizeyi arasinda ise
pozitif iliski bulunmustur. Sonug olarak; IMKB’de hisseleri islem goren konaklama
isletmelerin sermaye yapilarimi finansal hiyerarsi ve dengeleme teorilerinin tam
olarak ag¢iklayamadigi fakat degiskenler bazinda agiklandigi sonucuna varilmistir.
Akkaya (2008), istanbul menkul Kiymetler Borsasinda hisse senetleri 1997-
2006 yillar1 arasinda faaliyet géren 26 isletme arasindan 10 tanesi rastsal olarak
secmistir. Deri-tekstil sektoriindeki isletmelerin sermaye yapisi, varliklari, karliliklar1
arasindaki iliskiyi arastrmistir.  Modellere iligkin  katsayr tahminlerinde
Genellestirilmis En Kiiclik Kareler Yontemi kullanilmistir. Calismada Tobin Q ve
kaldirag oran1 bagimhi degisken olarak belirlenmis; sistematik risk, aktif karliligi,
biiylime diizeyi, isletme Olcegi, maddi varlik diizeyi gibi degiskenler bagimsiz
degisken olarak secilmis ve bu iki degiskeni agiklama giicii lizerinde durmustur.
Calismanin sonucunda, kaldirag oraniyla 6lcek degiskeni arasinda pozitif, biiylime
degiskeniyle negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Kaldiracin ayn1 zamanda
isletme riskini artran bir faktor oldugu, Ol¢egin artmasi borglanma ihtiyacini
artirdigin1 ve isletmelerin artan rekabet nedeniyle satislarini artirabilmek icin

uyguladiklar1 faaliyetlerin kaldirag oranini artirdigi sonuglarina varmistir.
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Terim ve Kayali (2009), calismalarinda IMKB’de kayith imalat sektdriinde
faaliyet gosteren 134 adet isletmenin 2000-2007 yillar1 aras1 bilango, gelir tablosu ve
nakit akim tablosundan yararlanmiglardir. Calismada En Kiiciik Kareler yontemi
(EKKY) ve stepwise regresyon analizi yapilmis ve her yil ayr1 ayri
degerlendirilmistir. Analizlerde bagimli degisken olarak islemelere iligkin sermaye
yapisini ifade eder nitelikte alt1 kaldirag oranindan yararlanilmistir. Toplam Borg /
Toplam Aktifler, Toplam Bor¢ / Oz Sermaye, Kisa Vadeli Borg / Toplam Aktifler,
Kisa Vadeli Borg / Oz Sermaye, Uzun Vadeli Borg / Toplam Aktifler, Uzun Vadeli
Bor¢ / Oz Sermaye analizde bagimsiz degisken olarak; net sabit varliklar, isletme
biliytikligli, bor¢ dis1 vergi kalkani, karlilik faktorii, biiylime firsatlar1 gibi
degiskenler kullanilmustir. Isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen faktdrlerden,
isletme biiytlikliigii ve biliylime firsatlar1 bor¢luluk orani ile pozitif; karlilik, net sabit
varliklarin pay1 ve bor¢ disi vergi kalkani ile negatif iliski icinde oldugu ortaya
konulmustur.

Demirhan (2009), ¢alismasinda IMKB’nin 2006 faaliyet raporunda Ulusal
Hizmetler Sektorii altinda yer alan isletmelerden 2003-2006 yilina kadar mali
tablolarina kesintisiz ulasilabilen 20 adet isletme kullanmistir. Arastirmada
isletmelerin panel verileri, regresyon modeli araciligiyla analiz edilmistir. Caligmada
kulland1g1 bagimli degiskenler; toplam borc/toplam aktif, kisa vadeli bor¢/toplam
aktif, uzun vadeli borg¢/toplam aktif, toplam bor¢/6z sermaye, kisa vadeli borg/6z
sermaye ve uzun vadeli bor¢/6z sermaye oranlaridir. Bagimsiz degiskenler ise
karlilik, isletme biiyiikligl, biiyime olanaklari, isletmenin varlik yapisi, isletme
riski, vergi, bor¢clanma maliyeti, isletmenin likiditesi ve bor¢ dis1 vergi olarak
belirlenmistir. Calismanin bulgulari, IMKB’ye kote olan hizmet isletmelerinin
bor¢lanma diizeyini etkileyen en onemli degiskenlerin karlilik, isletme biiytlikligii,
varliklarin yapisi, likidite diizeyi oldugu bulunmustur. Bor¢ dis1i vergi kalkant,
biiylime olanaklari, isletme riski, vergi ve bor¢lanma maliyeti degiskenlerinin hizmet
isletmelerin bor¢lanma diizeylerini etkilemedigini gostermistir Sonug¢ olarak ele
alman isletmelerin sermaye yapisinin finansal hiyerarsi yaklasimma uygun oldugu
goriilmiistiir.

Ata ve Ag (2010), panel veri analiziyle isletme karakteristiginin sermaye

yapist tlizerindeki etkisi ampirik olarak test etmislerdir. Arastrma kapsamin
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IMKB’de kayitli olan Metal Ana Sanayi, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi
sektoriinde faaliyet gosteren 42 isletmenin 2003-2007 donemleri dahil edilmistir.
Calismada bagimhi degisken olarak bor¢lanma orani, bagimsiz degiskenler olarak
isletme biiyiikligii, faiz karsilama orani ve biliylime oranlar1 kullanilmistir. Analize
dahil edilen isletme biyiikliigii disinda diger degiskenlerin sermaye yapisi iginde
negatif etkisi oldugu bulunmustur. Calismadan elde edilen sonuglar, sermaye yapis1
teorilerinden finansal hiyerarsi teorisi ve dengeleme teorisinin sonuglariyla
paraleldir.

Giiler (2010), ¢ahismasinda 1996-2007 yillar1 arasinda IMKB’ye kayith
KOBI’lerin sermaye yapilarmi ortaya koymaktadir. Bu amagla 24 adet kobi
calismaya dahil edilmistir. Sermaye yapisini tanimlayan degiskenler olarak kaldirag
oranlar1 kullanmilmistir ve kullandig1 kaldirag oranlar1 yani bagimli degiskenleri;
Toplam Borglar/Toplam Aktif, Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktif, Uzun Vadeli
Borglar/Toplam Aktif, Toplam Borclar/Oz sermaye, Kisa Vadeli Borglar/Oz
sermaye, Uzun Vadeli Borglar/Oz sermaye seklinde segmistir. Bagimsiz degiskenler
olarak; wvarlik yapisi, biiyiiklik, karlhilik, risk, vergi, bor¢ dis1 vergi kalkani,
bor¢lanma maliyeti, bliyiime olanaklari, likidite, isletmenin 6zginliigii olarak
belirlemistir. Calismada pedroni esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Caligmanin
sonucunda TB/TA, KVB/TA, UVB/TA, TB/O, KVB/O ve UVB/O, sermaye yapisi
degiskenlerinden TB/TA ve KVB/TA modellerinde anlamli iligki tespit edilmistir.
Bulunan sonuglar finansal literatiirdeki kuramsal ve deneysel calismalardaki
bulgularla da paralellik gostermistir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), ¢alismalarinda IMKB sanayi endeksinde yer alan
isletmelerden 143 tanesinin 1990- 2005 yillar1 arasinda kamuya agiklanan yillik mali
tablolarmi kullanmiglardir. Calismalarinda sermaye yapisi teorilerinden finansman
hiyerarsisi ve dengeleme teorilerinden hangisinin gegerli oldugunu arastirmislardir.
Analizde kullandiklar1 degiskenlerin her bir yila iliskin degerleri bazi durumlarda
bulunmadig: i¢in dengeli olmayan veri analizi kullanilmistir. Calismanin sonucunda;
modellerde kullanilan bagimsiz kaldira¢ degiskenlerinden isletmenin biiyiikligi ve
karlilik diizeyi ile kaldirag diizeyi arasinda negatif anlamh iliski bulunmusken, bir
onceki yil karlilik diizeyi ve dagitilan temettiiler ile kaldirac diizeyi arasinda anlamli

bir iligki bulunamamustir. Ayrica, Tiirkiye’deki sanayi igletmelerinin sermaye
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yapilarin1 belirlerken genel olarak finansman hiyerarsisi teorisine uygun hareket

ettigi sonuglarina varmiglardir.
2.5. TEMETTU POLITiKALARI

Temettli kararlar1 isletmenin gelecekteki yatwrim kararlarinda etkili
faktorlerden biridir. Temettii politikalari, isletmelerin degerleme siireclerinde
olduk¢a onemlidir. Ciinkii temettii politikalari, isletmenin i¢ kaynaklarini azaltir ve
dis kaynaklara olan ihtiyaci artirmaktadir. Diger taraftan bircok sermaye sahibi
(hissedar) temettiiyli elinde tutmayi tercih etmektedir. Bunun sonucunda yatirim
firsatlar1 ile sermaye sahibi tercihleri arasinda dengeyi tutturmak gereklidir.'?

Temettli politikalari, karin ortaklara 6denmesi ve isletmede yeniden yatirim
yapilmasi arasindaki boliimii belirler. Alikonulan kazanglar isletmenin biiyiimesi i¢in
onemli kaynaklarindan biridir. Ciinkii daha yiiksek bir temettii oran1 daha az tutulan
kazang daha diisiik bir temettii oram ise; kazan¢ da ve hisse senetleri fiyatlarinda
bliylimenin yavaglamasi anlamina gelecektir ve alinan kararlar isletmenin degeri
iizerinde kritik bir dneme sahip olabilir.'*?

Dolayisiyla finansal yoneticiler, yatirim ve finansman kararlar1 olmak tizere
iki onemli hususta karar alirlar. Yatirim kararlari, isletme bildngosunun varliklar
(aktif) kismi biiylikliigii ve yapist ile ilgilidir. Finansman kararlar1 ise, isletme
bilancosunun kaynaklar (pasif) kismi bilesimini belirler. Finansal kararlar ayrica
ikincil bir karar olan temettii kararlarmi da igerir. Temettii politikalar1 isletme 6z
kaynak yapisinin 6nemli bir belirleyicisidir ve isletmenin finansal yapisini etkiler.'*

Isletmeler hisse senetlerinin piyasa degerlerini artirmalari veya en azindan
koruyabilmeleri i¢in ortaklarm beklentileri dogrultusunda belli bir orandaki kar
paymi1 dagitmak zorundadirlar. Bu dagitimm en genel sekliyle ya nakit olarak ya da
yeni hisse senedi ihra¢ edip eski pay sahiplerine bedelsiz hisse senedi verilmesi

seklinde olabilmektedir. Boyle olmakla birlikte isletmeler bazen de oto finansman

122 Reza Raei, Mohammad Moradi, Hoda Eskandar, “Do Dividend Policies Signal Corporate
Operating Characteristics?”, Journal of Applied Finance & Banking, Cilt.2, Say1.4, 2012, s.14.
125 J. Fred Weston ve Eugene F. Brigham, Essentials of Managerial Finance, Fourth Edition,
USA, The Dryden Dress, 1974, s. 463.

12* Hakan Aygéren, Hafize Meder Cakir ve Umut Uyar, “Ekonomik Krizlerin IMKB’de Temettii
Politikalar Uzerine Etkisi”, New World Science Academy-Social Sciences, Cilt: 8, Sayi:1, s.2.
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amaciyla karin bir kismmi isletmede brakma yoluna gitmektedirler. Isletmede

birakilan karlar daha sonra belli amagclar dogrultusunda dagitilabilmektedir.'*

2.6. ISLETMELERIN TEMETTU POLITIKALARINI ETKIiLEYEN
FAKTORLER

Isletmelerin  temettii dagitim kararlarmi  etkileyen birgok  faktdr
bulunmaktadir. Isletmeler temettii dagitip dagitmayacagmna veyahut ne oranda

dagitacagina karar verirlerken bu faktorleri géz 6niinde bulundurmaktadirlar.

2.6.1. Yasal Sinirlamalar

Ulkeler arasinda temettii politikalarini diizenleyen yasalar agisindan
farkliliklar bulunmaktadir. Gelismis piyasalara sahip Ingiltere ve A.B.D.’nde liberal
yasal diizenlemeler bulunmasma karsilik Tiirkiye’de isletmelerin temettii politikalar:
daha kat1 bir yasal diizenlemeye tabidir.'*® Temettii dagitimina iliskin kurallar, her
iilkenin kendi ilgili kanunlar1 tarafindan belirlenmis olup Eski Tiirk Ticaret Kanunu
hiikkiimleri, kar paymin ancak safi kardan ve bu amagla ayrilmis olan yedek
akcelerden dagitilabilecegini belirtmistir.

Yeni TTK'mun 507. maddesine gore; her pay sahibi, kanun ve esas sdzlesme
hiikiimlerine gore, pay sahiplerine dagitilmasi kararlastirilmis "Net Donem Karma"
paylar1 oraninda katilma hakkma sahiptir. Eski TTK'nun 455. maddesine karsilik
olan bu diizenlemede yer alan ibare, "Safi Kazang¢" ibaresi olmakla birlikte kar pay1
tanimini yapan 470. maddede yer alan ibare ise “Safi Kar”dir. Safi kar, sirketin tlizel
kisiligi ile ilgili vergiler c¢iktiktan sonra kalan kisimdir. Yeni TTK'da ortaklara
dagitilacak kar pay1 ile ilgili kavram karmasikligina son verilerek artik "Net Donem
Kar" ortaklara dagitilabilecek kar olarak esas alinmistir. Bu diizenleme ile 507.

madde de yer alan net donem kar1 ifadesi birlikte degerlendirildiginde, artik ortaklara

123 yusuf Demir, “Isletmelerin Kar Dagitim Politikalar1 ve Firma Degerliliginin Vergi Uygulamalari
fle iliskisine Teorik Bir Yaklasim”, Silleyman Demirel Universitesi Iktisadi idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:6, Sayi:1, 2001, s.56.

126 Cahit Adaoglu, “Yasal Diizenlemelerin istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Sirketlerinin
Temettli Politikalarma Etkisi”, istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Dergisi, Y1l:3, Sayi:11, 1999,
s.2.
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dagitabilecek karin "Net Donem Kar1" oldugu yeni TTK'nunda agik olarak ortaya
konulmustur.

Sermaye Piyasas1 Kanunu, 05.05.2006 tarih ve 21/537 sayili kurul ilke karar1
ile kar payr dagitimi ile ilgili olarak, dagitilabilir karm en az %30’u kadar kar pay1

dagitilacagini belirtmistir.'>’

2.6.2. isletmenin Likidite Durumu

Temettii dagitimi1 nakit ¢ikis gerektiren bir islem oldugundan likiditesi iyi
olan bir isletme kolaylikla kar payi dagitabilir. Hizli biiyliyen isletmeler ve/veya
gelecekle ilgili belirsizligin ¢cok olan donemlerdeki isletmeler likidite durumlarmi
yiiksek tutmak icin yiiksek oranda kar pay1 dagitmazlar. Ayrica karl isletmeler dahi
nakit durumundaki elverissizliklerinden dolayr kar dagitmasi s6z konusu

olmayabilir.'**

2.6.3. Borclarin Odenmesi ve Yeni Yatirnm Planlar:

Biitiin isletmeler sermaye piyasalarina erismede esit sartlara sahip degildir.
Kiigiik isletmeler biiylik isletmelere gore gerekli kaynagi sermaye piyasalarindan
daha zor temin etmektedirler. Dolayisiyla smirli finansal kaynaklariyla isletmeler
kendi i¢inde olusturduklar: i¢sel kaynaklara bagh kalip dagitamayabilirler. Borglu
olan isletmeler faaliyetleri sonucunda elde ettikleri kaynaklarin kar payi olarak
dagitmas1 yerine sahip olduklar1 borglari 6demede kullanilmasi isletmelerin
gelecekleri agisindan onemli olmaktadir. Vadesi gelen bor¢ 6denmek zorunda
oldugundan isletme bu borcu 6z sermaye artisiyla elde ettigi kar1 dagitmayarak
veyahut da yeniden borglanarak 6deme yapmak yoluna gitmek zorundadir.'*

Yeni yatrim yapmayr planlayan isletmeler s6z konusu yapacaklari

yatirimlarmi finanse etmek i¢in elde ettigi kar1 biinyesinde tutarak yatirimlarina fon

127 Fatih Coskun Ertas ve S. Serdar Karaca, “ Kar Dagitimmin Ilan1 ve Gergeklesmesi Arasinda Gegen
Siirenin Firma Degerine Etkisi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:47, 2010, ss. 61-62.

128 Mehmet Pekkaya, “Kar Payr Dagitimmm Sirket Degeri Uzerine Etkisi: IMKB 30 Endeks
Hisselerine Bir Analiz”, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:2, Say1:4,
2006, s.187.

129 Akgiig, s. 787.
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saglayabilirler. Ayn1 zamanda hisse senetlerinin ihra¢ etme giicliigii ve maliyetleri

g6z 6niine alindiginda kart isletmede tutmak daha anlamli olmaktadir.'

2.6.4. Pay Sahiplerinin Vergi Durumu

Isletmelerin kar dagitim politikasini etkileyen en dnemli faktdrlerden biri de
hissedarlarm vergilendirilme durumudur. Isletmelerin pay sahiplerine dagittign kar
paylar ile isletmede alikoydugu karlar farkl oranlarda vergilendirilir. Diger taraftan
hissedarlarin gelir diizeyine gore icinde bulundugu vergi dilimi hisse senedi deger
artiglarmin vergilendirilip vergilendirilmeyecegi kar dagitimi politikasini etkileyen
faktorlerdir. Ornegin dagitilmayan karlardan alman vergi, hissedarlarin kar pay1
aldiginda 6deyecegi vergiden daha disiikse hissedarlar kendilerine kar pay1

dagitmasi yerine kazancin isletmede birakilmasindan yana olurlar."’

2.6.5. Karlarn istikrar

Gegmis donemlerde satis ve karlar1 istikrarli olan bir isletme gelecek
donemlerde elde edecegi kar1 daha saglikli bir sekilde tahmin etmek olanagina
sahiptir. Bu nedenle karlar1 istikrarli olan isletmeler satis ve karlar1 biiyiik
dalgalanmalar gosteren isletmelere gore karlarinin daha biiyiik bir boliimiinii kar pay1
olarak dagitabilirler. Kar1 istikrarsiz olan isletmeler, gelecek donemlerde {imit
ettikleri kar1 saglayip saglayamama konusunda emin olmadiklarindan yiiksek kar
sagladiklar1 yillarda karin biiylik bir boliimiinii yedek akg¢e olarak ayiracaklar; buna
karsilik karin az oldugu donemlerde bu amacla ayirmis olduklar1 yedek akgeler kar

dagitiminda kullanabileceklerdir. '

130 pekkaya, s. 188.
131 Tiirko, s.531.
132 Akgiig, 5.786.
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2.6.6. Enflasyon

Enflasyon donemlerinde isletmeler elde etmis olduklar1 kar1 yliksek olarak
goriinmesine ragmen; bu donemde isletmenin caligma sermayesine ihtiyaci
artigindan, kar dagitim oranlarimmi azaltabilmektedirler. Dolayisiyla enflasyon kar
payr dagitim politikasini etkileyen en Onemli faktdrlerden birisidir. Ciinkii fiyat
artiglar1 igletmelerin ¢alisma sermayesi gereksinimlerini artirir. Diger taraftan maliyet
bedeli ile bilangoda gosterilen sabit varliklar i¢in amortisman olarak ayrilan fonlar,
sabit varliklarin yenilenmesine yetmez. Bu sebeple isletmelerin kazang giiciinii
devam ettirebilmesi icin fon gereksinmelerinin bir kaynaktan karsilanmas1 gerekir.
Bunun i¢in igletmelerin sermaye yapisini ve kazang giiciinii ayni diizeyde tutabilmesi
icin, artan fon gereksinmelerinin, dagitilmayan karlarla karsilanmasi s6z konusu
olabilir. Uygulamada bircok isletme donem sonu karindan gelecek donemlerde

gereksinim duyacagi fonlar1 ayirarak dagitacagi kér tutarini belirlemektedir.'*
2.6.7. Isletme Uzerindeki Kontrol Yetkisini Koruma Istegi

Bir¢ok isletme yonetiminde soz sahibi olmak sahip olunan pay biiyiikligline
bagli olmamakla birlikte, kiiciik isletmelerde bu durum farklilik gostermektedir.
Dolayisiyla bu isletmelerde temettii 6demeleri nedeniyle giindeme gelen ihraclarda
mevcut ortaklarin yeni pay almamalar1 halinde, isletme yonetimi kontrolii lizerinde
bir azalma meydana gelmektedir. Bu sebeple kiiciik isletmeler elde ettikleri kari
temettli O0demelerinde kullanmak yerine isletme biinyesinde birakmay:1 tercih

etmektedirler.'**

Bazi isletmeler ozellikle kapali aile isletmeleri bir politika geregi
olarak oto finansman yoluyla biiyiimeyi tercih edebilirler. Bor¢lanma da isletmenin
finansman riskini artiracagindan kapali aile isletmeleri kar1 dagitmayarak veya smirl

olarak dagitarak bityiimeyi finanse etme alternatifini secebilmektedirler.'>

133 Ceylan, ss. 219-220.
13 Korgun, s.18.
135 Akgiig, 5.786.
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2.7. ISLETMELER TARAFINDAN OLUSTURULAN TEMETTU
POLITIKALARI

Isletmelerin ortaklara dagittig1 kar pay: temettii olarak adlandirilir. Temettii
(kar pay1), hisse senedi sahipleri ile kara katilan kimselere dagitilmasina karar verilen
ve bunlarin her birine diisen pay1 ifade eden bir kavramdir. Isletmeler dénem
sonunda elde ettikleri karin tamamin1 veya bir boliimiinii pay sahiplerine dagitirlar.

Temettii politikalari, isletmenin karlarinin hisse sahiplerine dagitilmasi veya
bu karlarin dagitilmayarak isletmede birakilmasi ve yeniden yatirima doniistiiriilmesi
kararmi igerir."*® Temettii politikast karar1 verilirken s6z konusu isletmelerin yeni
kurulmus bir isletme olmas1 veya gelismekte olmasi 6nem tasimaktadir. Ciinkii yeni
kurulmus isletmelerde temettii dagitimina baslama tarihini ve oranmi belirlemek zor
bir islemdir. Bu isletmeler de ilk kurulus yillarinda diger kaynaklardan kolay fon
bulamadiklarindan karlarini dagitmazlar. Gelismekte olan isletmelerde ise yatirima
aktarilan fonlar dagitilan kar paylarindan daha fazla verim getirse bile isletme biiyiik
oranda temettii dagitimi yapabilir."*’

Bir isletmenin temettii politikalarini belirlemede iki onemli husus vardir;
temettii 6deme orani ve zamaninda temettii 6demelerinin istikraridir. Bu sebeple,
finans yOneticisi, isletme i¢in yatirim firsatlarinin varligi ve yatirimcilarin temettii
gelirt veya sermaye kazanglarina sahip oldugu secgeneklerini géz Onilinde
bulundurmaldir.'*®

Temettli politikas: kararlari, isletmenin donem sonunda elde ettigi karin
ortaklara dagitilip veya dagitilmayip yatirima doniistiiriilmesi gereken kararlar1 ifade
etmektedir. Bilindigi gibi isletme amaclarindan biri igletmenin piyasa degerinin
maksimum yapilmasidir. Isletme ortaklarmmn amaglar1 ise hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarmin maksimum olmasidir. Ortaklar bakimindan hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarmin maksimum olabilmesi i¢in temettii politikalar1 6nemli bir aractir. Baska

bir ifadeyle, diger sartlar sabit varsayildiginda, diizenli temettii dagitan isletme,

136 Ercan ve Ban, s.257.

137 Ceylan ve Korkmaz, 2008, s.278.

1% Martin Keown ve Scott Petty, Foundation of Finance The Logic and Practise of Financial
Management, 3rd Edition, Study Guide, J. William Petty, Practise Hall, New Jersey, 2001, s.231
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temettii dagitimi degiskenlik gdsteren bir isletmeye gore piyasada daha yiiksek bir
degere sahip olur."’

Temettii dagitimi konusunda isletmelerin tutucu davranarak karlarin asiri
sekilde alikonulmasi yani ¢ok az miktarda temettii dagitimi, isletmelerin hisse
senetleri degeri iizerinde olumsuz etkide bulunarak hisse senedinin piyasa fiyatmin
dolayisiyla isletmenin piyasa degerinin azalmasma yol a¢maktadir. Bu nedenle
isletmeler kendi finansal yapilar1 ve gelecekle ilgili yatrim planlarini da dikkate
alarak en azindan belli 6lciilerde istikrarli ve siirekli bir sekilde temettli dagitmay1
siirdiirmeye ¢alismaktadirlar. Isletmeler temettii dagitim kararlarini kendi gelecekleri
acisindan bir takim diizenleyici etkenler ve kendi goriisleri dogrultusunda temettii
dagitim politikalarmi belirlemektedirler. Bu nedenle uygulamada temettii dagitimi
konusunda isletmelerin farkli politikalara sahip olduklar1 goriilmektedir.'*" Bu

politikalar asagidaki gibidir:

2.7.1. Sabit Tutarda Yapilan Temettii Odemeleri

Sabit tutarda yapilan temettii 6demeleri politikasinin uygulandigi isletmelerde,
elde edilen net kar degigsse bile yapilan temettii 6demesi miktarinda nadiren
degisiklik yapilmaktadir. Odenen temettiiniin, yatirimeilar tarafindan isletmenin elde
ettig1 ve edecegi kazancin bir gostergesi olarak kabul edilmesi nedeni ile bir igletme
tarafindan elde edilen kazang diismesine ragmen odenen temettii miktarinin
degismeyerek devam etmesi, yatirimcmi séz konusu isletmeye olan giiveninin
siirmesini saglamaktadir. Bunun sonucunda da yatiwrimcilar tarafindan boyle bir
isletmeye, 6dedigi temettli miktarini elde ettigi kazang ile dogrudan iliskilendiren bir
temettii politikas1 uygulayan isletmelere nazaran daha ¢ok deger atfedilmektedir.
Sabit tutarda 6denen temettii bu 6zelliginin yani sira sabit periyodik gelir elde etmeyi
arzulayan yatirimeilar tarafindan da tercih edilmektedir.'*!

S6z konusu yatirimcilar, her yil ne kadar miktarda temettii alacaklarini

bilerek bir anlamda gelecek belirsizliginden kurtulmaktadir. Fakat hisse senetleri,

139 Ceylan ve Korkmaz, s. 220.

" Demir, ss.56-57.

141" Aynur Korgun, “Bir Temettii Politikasi Olarak Temettii Avansi; Teorisi ve Tiirkiye’ye iliskin
Uygulama Onerileri”, Arastirma Raporu, Sermaye Piyasast Kurulu Denetleme Dairesi, Rapor
Sayist: 12/6, 1999, ss. 18-19.
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sabit getirili yatirim araglarma donlismektedir. Bunu yami swra, enflasyon
donemlerinde, temettii reel anlamda azalmakta veya karm yiiksek oldugu yillarda,
verilmesi  gerekenden daha az  temettii  verildigi = kanmis1  piyasada
yayginlagsabilmektedir. Sabit miktarda temettii dagitimi, hisse senetlerinin piyasa
degerinin de sabit bir diizeyde ya da oldukga dar bir fiyat aralifinda kalmasina yol
acabilmekte ve sermaye kazanci bekleyen yatirimcilar1 gekmemektedir. Diisiik kar
saglanan veya zarar edilen donemlerde ise isletme zor durumda kalabilmektedir. Bu
nedenle, enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde, sabit miktarda temettii dagitimi
politikasi, yerini “sabit biiylime orani” politikasina brrakmistir. Bu politikay1
benimseyen isletmeler, 6deyecekleri temettii miktarini, her y1l daha 6nceden tespit
ettikleri oranda artirmak suretiyle belirlemektedir. Bir isletmenin bu tiir bir politikay1
stirdiirebilmesi i¢in biiylime hizinin da en az 6denecek kar payi tutarlarinda yapilacak

artisi belirleyen oranda olmasi gerekmektedir.'*?

2.7.2. Sabit Oranh Temettii Odemeleri

Bu politika isletme donem sonumda belli bir miktarda kar elde etmisse,
donem karmimn belirli bir oraninda temettii dagitmaktadir. Boyle bir politika
benimsenmesi durumunda, elde edilen kazang yildan yila degisiklik gosterecektir.
Sabit oranlh temettii 6demesi daha ¢ok halka acik anonim isletmelerin goriilmesine
ragmen, kapali aile isletmelerinde de goriilmektedir. Bu politikanin benimsenmesi

durumunda, pay basmna kazang yildan yila degismektedir.'*

2.7.3. Sabit Tutarda Temettii Yamnda ilave olarak Temettii
Dagitma Politikasi

Bu tiir temetti dagitim politikasinda isletme, her yil sabit bir oran ya da
temettii miktar1 belirlemekte ve isletmenin gergeklesen net kar1 dikkate alinarak, bu

sabit oran ya da miktar iizerine belirli eklemeler yaparak kar pay: 6demektedir.'**

12 Aydin ve digerleri, s. 296.
14> Ceylan ve Korkmaz, s.271.
144 Usta, s. 51.
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2.7.4. Temettii Avans1 Odemeleri

Halka acik isletmeler, licer aylik donemler itibariyle de temettii avansi
seklinde temettii dagitma imkanina sahiptirler. Halka ac¢ik anonim isletmeler,
bagimsiz denetimden ge¢mis tlicer aylik mali tablolarinda yer alan karlarindan,
kanunlara ve esas sdzlesmeye gore ayirmak zorunda olduklar1 yedek akgeler ile vergi
karsiliklar1 diisiildiikten sonra kalan kismin yarisin1 gegmemesi, ana sézlesmelerinde
hiikkiim bulunmas1 ve genel kurul karariyla ilgili yilla smirli olmak iizere yonetim
kuruluna yetki verilmesi kosullariyla temettii avans1 dagitabilirler. Her ara donemde
verilecek temettii avansi bir dnceki yila ait bilangco karmin yarisin1 asamaz. Yonetim
kuruluna genel kurul tarafindan temettii avansi1 dagitim icin yetki verildigi takdirde,
yonetim kurulunun, ilgili hesap doneminde her 3 aylik donemi izleyen 6 hafta
icerisinde temettii avansi dagitma veya dagitmama konusunda bir karar vermesi
gerekmektedir. Onceki hesap doneminde Odenen temettii avanslari mahsup
edilmeden, sonraki hesap donemlerinde ilave temettli avansi verilemez ve temettii
dagltllamaz.145 Bu politika yurtdisindaki isletmeler tarafindan yaygin bir sekilde

kullanilmaktadir.

2.8. TEMETTU ODEME YONTEMLERI

Temettli Odeme yontemleri, elde edilen karin ortaklara dagitilip
dagitilmayacag1 veya dagitilacaksa ne sekilde yapilacagi ile ilgili kararlar1 igerir.
Bagka bir ifadeyle; bir isletmenin ne kadar temettii dagitacagir ve yillik yapilan
temettli 0demelerinin nasil bir seyit izleyecegi o isletmenin temettii politikalari

belirler.

2.8.1. Nakit Olarak Yapilan Temettii Odemeleri

Temettii 6demelerinin nakit olarak yapilmasi, en ¢ok goriilen 6deme

sekillerindendir. Temettii dagitimi sonucunda isletme aktiflerinde bir azalma, buna

145 Adem Anbar, “Hisse Senetleri IMKB’de islem Géren Isletmelerde Kar Payr Dagitim Politikas1”,
Mali Coziim Dergisi, Say1i: 75, 2006, s.220.
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karsilik hissedarlarin gelirlerinde bir artis ortaya ¢ikar. Ayni zamanda bu yontem
nakit ¢ikist  gerektirdiginden, isletmenin likidite durumu bu yOntemin

kullanilmasinda belirleyici olacaktir.'*®

2.8.2. Hisse Senedi Seklinde Yapilan Temettii Odemeleri

Bu yontem ise temettii 6demelerinin nakit olarak 6demek yerine hisse senedi
vermek suretiyle yapilmasidir. Hisse senedi Odemesi olarak yapilan temettii
O0demesinde, hisse senetlerinin itibari degerinde herhangi bir degisiklik meydana
getirmemektedir. Isletme yoneticileri tarafindan temettii ddemelerinin nakit yerine
hisse senedi seklinde yapilmasinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlar, isletme
hisse senetlerinin fiyatlarinin yiiksek bulunmasi, piyasadaki isletme hisse senetlerinin
ve isletme ortaklarmin sayismin artirilmasi ve igletme hisse senetlerinin likit hale
getirilmesi  talebidir. Ayrica, temettii Odemesinin hisse senedi seklinde
gerceklestirilmesi, isletmeden fon ¢ikisi olmadan kar dagitimini  olanak
sagladigindan, elde edilen kar1 isletme biinyesinde tutmak ile dagitmak arasindaki

celiskiyi ortadan kaldirmak gibi bir avantaj da saglamaktadir."*’

2.8.3.Hisse Senetlerinin Geri Satin Alinmasi

Isletmelerin, kendi hisse senetlerini satm almalar1 temettii ddemesinin bir
alternatifidir. Isletmeler kendi hisse senetlerini satm alarak, piyasadaki hisse senedi
miktarim1 azaltmakta, bu islem sonucunda hisse basma geliri artirmaktadir. Hisse
basina gelirin artmasi sonucunda da, hisse senetlerin piyasa fiyat1 artmakta ve
ortaklar nakit kar pay1 yerine, sermaye kazanci elde etmektedir. Isletmelerin kendi
hisse senetlerini geri almalar1 yatirimeilara iki ayr1 avantaj saglamaktadir. Bunlardan
ilki; yatirimcilar tarafindan hisse senetlerinin satilmasi sonucunda elde edilecek
gelirin, sermaye kazanci niteliginde olmasi nedeniyle vergilendirilmesinin bu
cercevede yapilmasidir. Digeri ise; isletmelerin hisse senetlerini geri alma talebi ile

yatirimcilara gitmeleri durumunda, yatirimcilarin hisse senetlerini satarak geliri

146 Usta, s.52.
17 Korgun, s.20.
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hemen elde etme veya hisse senetlerini ellerinde tutarak fiyat artisindan yararlanma

konusunda bir tercihte bulunabilmesidir '*®

2.8.4.Ayni Olarak Odeme

Cok fazla kullanilmayan bir yontemdir. Isletme, mamul stoklarmn1 veya fazla
olan hazine bonolarini elden ¢ikarmak istiyorsa, ortaklara temettii olarak s6z konusu

mamuller veya bonolar1 verebilmektedir.'*’

'8 Aydin ve Basar, s.300.
149 Usta, s.86.
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UCUNCUCU BOLUM

FINANSAL PERFORMANS OLCUMUNDE SERMAYE YAPISININ
ETKIiSININ DEGERLENDIRILMESIi: BORSA iISTANBUL’DA BiR
UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmanin  amaci, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 27
isletmenin finansal performanslari ile sermaye yapilar1 arasindaki iligki incelenmis ve
sermaye yapismin karliliga olan etkisi degerlendirilmistir. Arastwrmada Tirkiye
ekonomisine yon veren imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler secilerek bu
isletmelerin sermaye yapilari ile finansal performans arasindaki iligki tespit edilmeye
calisiimistir. Bu amagla isletmelerin sermaye yapilarinin igletme performansini
etkileyip etkilemedigini belirleyebilmek icin finans literatiiriinde bugiine kadar
yapilmis calismalar incelenerek en 6nemli degiskenler uygun hipotezler araciligiyla

test edilmistir.

3.2. ARASTIRMANIN VERI SETi VE YONTEMI

Arastrmada kullanilan panel veri seti, isletmelerin 2005-2012 yillar
arasindaki yillik finansal tablolar1 Borsa Istanbul’a gonderilen bir dilekgeyle ve
Kamuyu Aydmlatma Platformu’nun resmi internet sitesinden elde edilmistir.
Arastirma kapsamina alman isletmeler, imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve iflas,
birlesme, borsa kotundan c¢ikarilmayan ve mali sektorde faaliyet gostermeyen
isletmeler arastrma kapsamina almmistir. Arastirma kapsamina yalnizca imalat
isletmelerin dahil edilmesiyle, arastirmada kullanilacak finansal tablo verilerinde tek
diizeligin saglanmasi amaclanmistir. Tablo 1’deki s6z konusu isletmelerin 2005-
2012 wyillar1 arasindaki finansal tablolarmin verileri kullanilmistir. Bu isletmelerin
seciminde sermaye yapisi ile ilgili degiskenlerin veri kisitindan kaynaklanmaktadir
ve seciminde s6z konusu yillarda Tiirkiye’ de imalat sektoriinde faaliyet gosteren

temettli Odemesi yapan isletmeler analize dahil edilmistir. Modellerin test
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edilmesinde; Eviews 7.2 ve Stata 12.1 programlar1 kullanilmistir. Arastirma
kapsamina dahil edilen isletmelerin BIST islem kodlar1 ve isimleri asagidaki Tablo

1’de verilmistir.

Tablo 1: BiST’de Islem Géren ve Arastirmaya Dahil Edilen Isletmeler

BIST islem | Isim BiS Islem | Isim

Kodu Kodu

ADTOP Adana Cimento HEKTS Hektas

ADEL Adel Kalemcilik 1IZOCM [zocam

AKCNS Akgansa Cimento KARTN Kartonsan

ALKIM Alkim Kimya KONYA Konya Cimento
AEFES Anadolu Efes MRDIN Mardin Cimento
ASELS Aselsan NUHCM Nuh Cimento
BUCIM Bursa Cimento OTKAR Otokar-Otobiis Kar.
BOLUC Bolu Cimento PETUN Pinar Entegre Et ve Un
BRISA Brisa Bridgestone PNSUT Pmar Siit Mamiilleri
BTCIM Batigim-Bat1 Anadolu SKTAS Soktas

CIMSA Cimsa Cimento TOASO Tofas-Otomobil Fab.
GOLTS Goltag Cimento TRKCM Trakya Cam

FMIZP Federal-Mogul Izmit Piston TUPRS Tiipras

FROTO Ford Otomotiv

3.3. DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Bu ¢aligmada finansal performans Olciitlerinden aktif karliligi (ROA) ve 6z
sermaye karlilig1 (ROE) modellerin bagimli degiskenleri olarak kullanilmistir.

Performans, amaclari gercgeklestirilmesi i¢in gosterilen planh tiim c¢abalarin
ve sonuglarmnmn nitel ya da nicel olarak degerlendirilmesidir."”® isletme performanst;
isletme yapisi, finansal yap1 ve sermaye yapistyla ilgili genis bir boyut igindeki
sorulara yanit veren analiz, 6l¢liim, degerlendirme ve yorumlarla amacina ulasan nitel
ve nicel bir aractir. Performans 6l¢limii bir igletme i¢cin olmazsa olmazi ifade eder.
Ciinkii bir isletmede nelerin nerelere kadar gelistirilebilecegi, karlilik diizeyindeki
artis ve distisleri, maliyet diisirme cabalarindaki olumlu gelismelerin durumu

performans 6lgiim ve degerlendirmeleriyle anlasilabilir. '’

'3 Oya Erdil ve Adnan Kalkan. “KOBI’lere Saglanan Desteklerin KOBI’lerin Performanslarma
Etkisi”, istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yil:4, Say1:7, 2005, s.105.
151 Kabakel, s.168.
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Aktif karlilig1 veya varliklarin kazanma giicli (Return on Assets) isletmenin
net karmin isletmenin toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Kullanilan
ITL’lik varlikla ne kadar kar elde edildigini gosteren bu oran, aktiflerin isletme
tarafindan etkin kullanilip kullanilmadiginin degerlendirilmesinde

kullanilmaktadir.'>?

Bagka bir ifadeyle ROA, yonetimin kar elde etmek i¢in var olan
olanaklarmi etkin bir bicimde kullanip kullanmadigin1 6lgen orandir. Diger bir
karlilik Olgiisi de ROE’dir. ROE, 06z kaynaklar {izerinden kazanilan kar1
gostermektedir. Diger bir ifadeyle 6z kaynaklarin verimli kullanilip kullanilmadigini
ifade eder. ROE, dénem net karinin 6z kaynaklara bolinmesi ile elde edilmistir.'*

Bor¢lanma rasyolar1; Toplam Borg¢/Toplam Aktif (Akkaya 2008, Chen 2004,
Demirhan 2009, Fratoglu 2005, Frank ve Goyal 2009, Huang ve Song 2006,
Kabak¢1 2007, Karadeniz 2008). Toplam Bor¢/ Oz sermaye; (Basaran 2008,
Demirhan 2009, Kabak¢1 2007). Kisa Vadeli Bor¢ /Oz sermaye (Demirhan 2009,
Kabak¢12007). Kisa Vadeli Borg/ Toplan Aktif (Demirhan 2009, Kabak¢1 2007).

Karlilik; Net Kar/Toplam Aktif (Durukan 1997, Demirhan 2009, Karadeniz
2008).Faaliyet Kary/Toplam Aktif (Titman ve Wessels 1988). Net Kar / Oz sermaye
(Kabakg¢1 2007, Basaran 2008).

Isletme Biiyiikliigii; Satislarin Logaritmas1 (Kabak¢1 2007, Huang ve Song
2006, Caglayan, 2006). Toplam Aktiflerin Logaritmas1 (Firatoglu 2005, Kabake¢1
2007, Akkaya 2008, Demirhan 2009).

Biiylime orani; Aktiflerdeki % degisim (Titman ve Wessels 1988, Durukan,
1997, Kabakc¢1 2007, Sayilgan vd. 2006, Terim ve Kayal1 2009).

Vergi; Odenen vergi/ VOK (Durukan 1997, Demirhan 2009).

Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani; Amortisman/ Toplam Aktif (Titman ve Wessels
1988, Durukan 1997, Demirhan 2009, Kabak¢1 2007, Huang ve Song 2006, Chen
2004).

Likidite; Cari Aktif/ Cari Pasif (Giiler 2010, Demirhan 2009).

Temettii oran1; Temettii demesi/Oz sermaye (Giilsen ve Ulkiitas 2012).

Modele dahil edilen bagimli ve bagimsiz degiskenler yapilan literatiir

taramas1 sonucunda asagidaki sekilde belirlenmistir. Arastirmada kullanilan

12 Cakir ve Kaplan, s.74. ] )
'3 Ali Bayraktaroglu. “Miilkiyet Yapisi ve Finansal Performans: IMKB Ornegi”, Ekonomi
Bilimleri Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2010, s.14.
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degiskenler sermaye yapisi ile ilgili literatiir ¢alismalarindan derlenmis olup ve

genellikle yapilan ¢alismalarda ortak olarak kullanilan degiskenler kullanilmistir. Bu

sayede Ozel amac¢ i¢in kullanilmis degiskenler yerine daha c¢ok kullanilan

degiskenlerle analiz edilmesi saglanmistir. Arastirmada kullanilan bagimli ve

bagimsiz degiskenler ile ilgili bilgiler Tablo 2°de gdsterilmistir.

Tablo 2: Hipotezlerin Test Edilmesinde Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Degisken Tamm Sembol
Bagimh Degiskenler
Aktif Karlilign Net Kar/Toplam Aktif ROA
Oz sermaye Karlilig1 Net Kar/Oz sermaye ROE
Bagimsiz Degiskenler
Kaldirag Oranlari Toplam Borg /Toplam Aktif TBTA
Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif KVBTA
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif UVBTA
Toplam Bor¢/Oz sermaye TBZS
Kisa Vadeli Bor¢/Oz sermaye KVBZS
Uzun Vadeli Bor¢/Oz sermaye UVBZS
Isletme Biiyiikliigii LN(Toplam Aktifler) LNTA
LN(Toplam Satislar) LNTS
Biiylime Orani Toplam Aktiflerdeki Degigim: AKTBYK
(TAe = TA¢—4)
TAr
Toplam Satiglardaki Degisim: STSBYK
(TS¢=TS¢-1)
TSty
Likidite Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar LKDT
Odenen Vergi Odenen Vergiler/Net Kar VRG
Bor¢ Dig1 Vergi Kalkani Amortismanlar/Toplam Aktifler BDVK
Temettii orani Temettii Odemesi/Oz sermaye TO
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Tablo 3: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

ROA ROE TBTA TBSR UVBTA  UVBZS  KVBZS KVBTA  AKTBYK  STSBYK LNTA LNTS LKDT VRG BDVK TO
Ortalama 0.116178 0.168984 0.310508 0.610612 0.108602 0.215438 0.390338 0.198444 0.101009 0.123854 1.939.936 1.922.503 3.439.080 0.028709  0.040499  0.105189
Medyan 0.096543 0.153702 0.280413 0.389685 0.079400 0.116391 0.219714 0.160415 0.094611 0111235 1.967.000 1.934.926 2.323.290 0.023789 0.038477  0.0777%
EnBiiyiik 0.475217 0.490893 0.766988  3.291.618 0.440232 ~ 1555.713 2.571.848 0.700018 0.813632 3.665.435 2.247.017 2.342.092 2.497.59 0.113975 0.100255  0.667742
EnKuciik 0.007120 0.015140 0.031935 0.032988 0.000000 0.000000 0.032822 0.031774 -0.998775 -0.998646 1.447.458 1.474.897 0.892475 4.96E-05 0.010981  5.04E-05
Std.sapm 0.077004 0.091223 0.182567 0.643491 0.097745 0.279193 0.454842 0131477 0.183510 0.318893 1.684.650 1.612.228 2.992.774 0.019819  0.016903  0.092845
Carpiklik  1.474.924 0.634000 0.728807  1.958.260 1.310.106 2.327.374 2.572.347 1.458.580 -1.449.692 6.508.338 -1.029.758-0.614922 ~ 3.117.387 1.230.361 0.571102 = 1.964.256
Basikik  5.741.391 3.055.980 2.682.773 6.436.376 4.224.457 8.626.446 1.016.353 4.951.322 1611.714 7.906.636 3.737.037 4.263510 1.821.605 4.877.663 3.322.548 9.308.893

J-B 1344645 1335754 1845123 2251005 6935815 4421414 6449594 1021324,00 1496363 4938122 3967420 2577857 2242072 7944054 1168020 4579930
Olasilik  0.000000 0.001257 0.000098 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000  0.000000 0.000000 0.000003 0.000000 0.000000  0.002909  0.000000

Toplam 2311938 3362780 6179114 1215118 2161189 4287224 7767725 3949030 2010078 2464695 3860472 3825781 6843769 5713014 8059211 2093253
StdS.T.  1.174.059 1.647.670 6.599.465 8198.794 1.891.697 1543390 4.096.254 3.422.657 6.667.806 2.013.522 5.619.333 5.146.572 1.773.426 0.077773 0.056570  1.706.789

Gozlem S. 199 199 199 199 199 199 199 199 199 199 199 199 199 199 199 199
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Tablo 4:

Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

ROA
ROE
UVBTA
UVBZS
TBTA
TBSR
KVBZS
KVBTA
AKTBYK
STSBYK
LNTA
LNTS
VRG
BDVK
T0

ROA ROE

UVBTA

UVBZS  TBTA TBSR KVBZS  KVBTA

1.000.000 0.849478 -0.420116 -0.366657 -0.457526 -0.362962 -0.294455 -0.334867
0.849478 1.000.000 -0.142676 -0.027828 0.026127 0.118389 0.177238 0.126729
-0.420116 -0.142676 1.000.000 0.930779 0.713328 0.637904 0.344735 0.271947

-0.366657 -0.027828
-0.457526 0.026127
-0.362962 0.118389
-0.294455 0.177238
-0.334867 0.126729
0.101984 0.176343
0.037222 0.074240

0.930779
0.713328
0.637904
0.344735
0.271947
0.091659
0.082587

1.000.000 0.775697 0.795388 0.523541 0.407651
0.775697 1.000.000 0.937685 0.850070 0.856221
0.795388 0.937685 1.000.000 0.930048 0.834714
0.523541 0.850070 0.930048 1.000.000 0.936493

0.407651 0.856221 0.834714 0.936493 1.000.000 0.157137

0.096591 0.186052 0.204289 0.209109 0.157137
0.051771 0.080655 0.072945 0.063753 0.039714

-0.025553 -0.074063 -0.009291 -0.089766 -0.124809 -0.174946 -0.206493 -0.189321
0.019758 0.032303 -0.069004 -0.129644 -0.058680 -0.121361 -0.107428 -0.055034
0.765418 0.573063 -0.492907 -0.457408 -0.505360 -0.436851 -0.349230 -0.360630

AKTBYK  STSBYK

0.101984 0.037222
0.176343 0.074240
0.091659 0.082587
0.096591 0.051771
0.186052 0.080655
0.204289 0.072945
0.209109 0.063753
0.039714
1.000.000 0.340543
0.340543
0.111268
0.078954

0.083283
0.080579

0.001621 -0.021837 -0.063111 0.006248 1.000.000 -0.038623 0.423909
-0.133120 -0.181969 0.128059 0.037001 -0.011329 -0.100124 -0.173399 -0.132402 -0.163406 -0.014334 0.043987 0.069099 -0.038623 1.000.000 0.035921
0.428807 0.465508 -0.311017 -0.196980 -0.104338 -0.028984 0.081913 0.092370 -0.226555 -0.094454 -0.070304 0.068370 0.423909 0.035921 1.000.000

1.000.000 0.083283 0.080579 -0.021837 -0.014334 -0.094454

LNTA LNTS VRG BDVK T0

-0.025553 0.019758 0.765418 -0.133120 0.428807
-0.074063 0.032303 0.573063 -0.181969 0.465508
-0.009291 -0.069004 -0.492907 0.128059 -0.311017
-0.089766 -0.129644 -0.457408 0.037001 -0.196980
-0.124809 -0.058680 -0.505360 -0.011329 -0.104338
-0.174946 -0.121361 -0.436851 -0.100124 -0.028984
-0.206493 -0.107428 -0.349230 -0.173399 0.081913
-0.189321 -0.055034 -0.360630 -0.132402 0.092370
0.111268 0.078954 0.001621 -0.163406 -0.226555

1.000.000 0.958725 -0.063111 0.043987 -0.070304
0.958725 1.000.000 0.006248 0.069099 0.068370
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Yukaridaki Tablo 3 incelendiginde; bagimli degisken olarak kullanilan ROA,
ROE ortalamalar1 sirasiyla 0.116 0.168 olarak gerceklesmistir. Temettii 6demelerinin
ise ortalamasi 0.103 goriilmektedir. Tiim degiskenler incelendiginde, basiklik ve
carpiklik degerleri normal dagilimm ¢arpiklik derecesi 0 degerinden ve basiklik
derecesinin 3’den cok yiiksek degerler aldigi goriilmektedir. Normal dagilimin
egiklik degeri 0 ve basiklik degeri 3’tlir. Normal dagilimdan ayrilmay1 6lgmek ic¢in
kullanilan Jarque-Bera testi, basiklik ve carpiklik ol¢iitlerinin doniisiimlerinden elde
edilmis olup, degerler incelendiginde olasilik degeri 0.0000<0,05 oldugu icin

verilerin normal dagildig1 varsayimi red edilir.

Bagimli degiskenlerle bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin derecesini
yoniinii gosteren korelasyon matrisi yukaridaki Tablo 4’de gosterilmistir. Borsa
Istanbul’da islem goren isletmelerden segilen isletmelerle ilgili secilen performans
Olgtitlerinden ROA (aktif karlilig1) ile ROE (6z sermaye karlilig1) arasinda (0.841)
cok yiiksek korelasyonlar ¢ikmistir. Bagimli degiskenlerin her biri farkli modelde
kullanildigindan herhangi bir soruna neden olmamaktadir.

Bir zaman serisinin istatiksel analizi yapilmadan o6nce, o seriyi yaratan
siirecin zaman igerisinde sabit olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Panel
veri analizinde degiskenler arasinda sahte iligkilerin ortaya ¢ikmamasi ve sonuglarin
saglikl1 olmasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekir. Duragan olmayan seriler
arasinda ekonometrik analizler yapildiginda, sahte regresyon denilen yaniltic
sonuglar vermektedir. Duragan olmayan serilerin analizinde ¢ok yiiksek t istatistik
degerleri, yiiksek determinasyon katsayis1 (R?) ve diisiik Durbin-Watson degerleri

gibi sapmali sonuglar verebilmektedir.'™

Baska bir deyisle, zaman serisi verilerinin
sabit bir ortalama etrafinda dalgalandig1 ve dalgalanmanin varyansmin o6zellikle
zaman boyunca sabit kaldig1 seklinde tanimlanir. Zaman serisinin duragan olmamasi
serinin belli bir ortalama (veya sifir ortalama) etrafinda dagilim gostermedigi ve sabit
bir varyansa sahip olmadig1 anlamma gelmektedir.'”> Analiz edilen verilerin duragan

olmamas1 incelenen degiskenler arasinda sahte iligkiler ortaya g¢ikmasina neden

olmakta ve sonuglarin giivenilir olmamasina neden olmamaktadir.">® Son dénemde

'3 Ferda Yerdelen Tatoglu, ileri Panel Veri Analizi Stata Uygulamah, Beta Basim, istanbul, 2012,
s.199.

135 Mustafa Seviiktekin ve Mehmet Nargelecekenler, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi, 3. Baski,
Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2010, s.231.

156 Aziz Kutlar, Ekonometriye Giris, Nobel Yaymn Dagitim, Ankara, 2007, s.284.
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panel veri birim kok testi yapan calismalar arasinda en yaygin olarak kullanilan
testler LLCt ve IPSw testleridir. Modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenler, panel regresyon analizinde kullanilan Im, Pesaran ve Shin W-Stat ve
Levin, Lin & Chu t* birim kok test smamasma tabi tutularak duragan olup

olmadiklar1 arastirilmustir.

Tablo 5: Degiskenlere Ait Birim Kok Testleri

Yontem Levin,Lin&Chu testi Im Pesaran and Shin
W-stat
Degisken | Statistic Prob. Statistic | Prob.
ROA -114.421 0.0000 -190.471 | 0.0000
ROE -916.168 0.0000 -179.847 | 0.0000
TO -101.440 0.0000 -406.337 | 0.0000
TBTA -741.278 0.0000 -245.556 | 0.0070
TBSR -528.430 0.0000 -224.000 | 0.0000
KVBZS -672.392 0.0000 -196.714 | 0.0046
UVBTA -134.728 0.0000 -244.872 | 0.0072
AKTBYK | -884.035 0.0000 -231.657 | 0.0003
STSBYK | -284.629 0.0000 -596.759 | 0.0000
LNTS -981.987 0.0000 -294.969 | 0.0000
LNTA -125.910 0.0000 -388.692 | 0.0000
LKDT -285.423 0.0022 -264.584 | 0.0041
VRG -854.913 0.0000 -844.917 | 0.0000
BDVK -731.096 0.0000 -210.605 | 0.0076

Her iki testte de birim kok test sinamasinda hipotezler asagidaki gibi kurulmustur:

Hy= Seride bir birim kok vardir.

H;=Seride bir birim kok yoktur.

Analizin sonuglar1 incelendiginde testlerin serilerde birim kok olmadigina
dair sonuglar verdigi goriilmektedir. Tiim degiskenler i¢in hesaplanan p degerleri
0.05 kritik degerinden daha kiiciik oldugundan, serilerin birim kok igerdigini ifade
eden H, hipotezleri ret edilmistir. Diger bir ifadeyle; LLCt ve IPSw testi sonucglarina
gore seriler duragandir. Sonuc¢ olarak yapilan birim kok testleriyle finansal
performans ile sermaye yapisi arasindaki iligkiyi modellemede kullanilan
degiskenlere ait serilerin duragan oldugu ve bu degiskenlerin modelleme ve

tahminleme i¢in uygun bir yapida olduklar1 kabul edilmistir.
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3.4. MODELLER VE HiPOTEZLER

Arastirmanin iki temel hipotezi asagidaki gibidir.
H, = lIsletmelerin sermaye yapilari, aktif karliligini etkilemektedir
H, = Isletmelerin sermaye yapilari, 6z sermaye karliligm etkilemektedir.

Panel veri analizinde bagimli degisken ROA ve ROE olarak belirlenmistir
ve finansal performansa etki eden degiskenlere iliskin modeller asagidaki gibi
kurulmustur:

ROA;; = c + B, (KVBTA); + B,(AKTBYK); + B3(LNTA);; + Lo (VRG);,
+ Bs(BDVK) ;¢ + B6(LKDT); + B7(TO0); ¢ + &t
ROA;; = c + p1(KVBZS); + B, (AKTBYK); ¢ + B3(LNTS);+ + B4+(VRG);
+ Bs(BDVK) ¢ + B (LKDT); ¢ + B7(TO0)ir + &t
ROE;: = c + B1(TBTA);¢ + B2(AKTBYK); ¢+ + B3(LNTA);¢ + B4 (VRG);
+ Bs(BDVK);t + Bs(LKDT)ir + B7(T 0D + €1
ROE;; = ¢ + By (TBSR);; + B2(AKTBYK);; + B3(LNTA) ;¢ + B4 (VRG)
+ Bs(BDVK) ¢ + Bs(LKDT) ;¢ + B (TO) ;e + 1,
ROA: Finansal performans 6lgiitlerinden aktif karliligi,
ROE: Finansal performans 6l¢iitlerinden 6z sermaye karliligini,
TBTA: Sermaye yapis1 Ol¢iitlerinden toplam bor¢larin toplam aktiflere oranini,
KVBTA: Sermaye yapisi Ol¢iitlerinden kisa vadeli borglarin 6z sermayeye oranini,
TBSR: Sermaye yapis1 6l¢iitlerinden toplam borcun 6z sermayeye oranini,
KVBZS: Sermaye yapisi dlgiitlerinde kisa vadeli bor¢larin 6z sermayeye orant,
AKTBYK: Isletmenin biiyiime oranin1 niteleyen aktiflerdeki % degisimi,
LNTA: Isletme biiyiikliigiinii niteleyen aktiflerin logaritmasini,
LNTS: isletme biiyiikliigiinii niteleyen satislarin logaritmasimi,
VRG: Vergi 6demesini,
BDVK: Bor¢ Dis1 Vergi Kalkan’ini1 niteleyen Amortismanlar / Toplam Aktif orany,
LKDT: Likidite oranmi,
TO: Temettii 6demesini,
€: hata terimini,
1: Yatay kesit tiyeligini,

t: Zaman serisi liyeligini ifade etmektedir.
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v" Temel Hipotez 1:
Isletmelerin Sermaye Yapisi, Aktiflerin Karlihgini (ROA) etkilemektedir.
v' Destekleyici Hipotezler:
a) Isletmenin biiyiime orani aktif karliligmi etkilemektedir
b) Isletme biiyiikliigii aktif karlihigin1 etkilemektedir.
c) Vergi orani aktif karliligini etkilemektedir.
d) Isletmelerin BDVK kullanma seviyesi aktif karliligini etkilemektedir.
e) Isletmelerin likiditesi aktif karliligin1 etkilemektedir.

f) Temettii 6demesi aktif karliligini etkilemektedir.

v Temel Hipotez 2:
Isletmelerin Sermaye Yapisi, Oz sermaye Karlihigini (ROE) etkilemektedir.
v" Destekleyici Hipotezler:
a) Isletmenin biiyiime orani 6z sermaye karlihigini etkilemektedir.
b) Isletme biiyiikliigii 6z sermaye karliligin1 etkilemektedir
c) Vergiorani 6z sermaye karliligini etkilemektedir.
d) Isletmelerin BDVK seviyesi 6z sermaye karliligin1 etkilemektedir
e) Isletmelerin Likiditesi 6z sermaye karlihgmi etkilemektedir.

f) Temettii 6demesi 6z sermaye karliligin1 etkilemektedir.

Panel veri analizinde, N tane birim ve her birime karsilik gelen T adet
gozlemden olusmaktadir."”” Bagka bir ifadeyle panel veri analizi, zaman boyutuna
sahip ve yatay kesit serileri kullanarak degiskenler arasindaki iligkilerin tahmin
edilmesinde kullanilan bir yontemdir. Iki boyutun bir arada kullanilmasi daha fazla
bilgi ve serbestlik derecesi artisi saglar.'”® Panel veri analizinde kullamlacak olan
modelin se¢giminde asagidaki s6z konusu testler yapilmistir.

Havuz modeli ile rastsal etkiler modeli arasinda secim yapilabilmesini
saglayan Breusch-Pagan testi, kurulmus olan denklemlerin hangi model
cercevesinde tahmin edilebilecegini belirlemek icin yapilmistir. Bu test ile birim

etkilerin varyansinin sifir olmasi durumunda rastsal etkiler modelinin havuz

157 C. Hsioa, Analysis of Panel Data, Second Edition, Cambridge University Press. 2006, s.7.
18 William H. Greene, Econometric Analysis, Fifth Edition, Prentice Hall, New Jersey, 2003,
s.283.
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modeline doniisecegi sifir hipotezi simmanmaktadir. Dolayisiyla hipotezler asagida

gosterilmistir:">’

H, = Havuz Modeli; 62 =0

H, = Rastsal Etkiler Model; 62 >0

Tablo 6: Breusch-Pagan Testi Sonuglari

Model Bagimh Degisken Ki-Kare Istatistigi | Prob>chi2
Model 1 ROA 327.72 0.0000
Model 2 ROA 318.22 0.0000
Model 3 ROE 198.38 0.0000
Model 4 ROE 201.07 0.0000

Yukaridaki Tablo 6 incelendiginde, 0.05 hata payi ile sifir hipotezi ret edilir.
Yani Breusch-Pagan testi ile veri setinin havuzlanamayacagini gosterir.

Breusch-Pagan testinin yani1 sira F testi, klasik modelin gecerliligini test
etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu test genel anlamda, verinin birimlere gore farklilik
gosterip gostermedigini  test etmektedir ve veri birimlere gore farklilik
gostermiyorsa klasik model uygundur. Klasik model i¢in Havuzlanmis En Kiictlik
Kareler Yontemi ile ¢oziim yapilmaktadir.'® Dolayisiyla modelin sabit etkiler
modeli mi veya havuz modeli mi hangi modelin kullanilacagina karar verebilmek
icin F (Chow) testi uygulanmistir. F (Chow) testi sonuclar1 asagidaki Tablo 7’ de

verilmistir.

Tablo 7: F (Chow) Testi Sonuglari

Model Bagimh Degisken F-Test Prob>F
Model 1 ROA 6.05 0.0000
Model 2 ROA 5.83 0.0000
Model 3 ROE 4.09 0.0000
Model 4 ROE 4.10 0.0000

'3 Turhan Korkmaz, Hasan Uygurtiirk, Rasim ilker Gokbulut Giilay Giiger¢in. “IMKB ‘de islem
Goren Cimento Sirketlerinin Varlik Performansina Etki Eden Finansal Faktorlerin Belirlenmesi
Uzerine Bir Arastirma”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:26, Say1:2, 2008, ss.582-583.

10 Tatoglu, s.46.
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F test sonuglar1 incelendiginde, Probability>F test istatistigi 0.05’den kiigiik
oldugu i¢in modellerde havuz modelinin uygulanamayacagi sonucuna varilmistir ve
H(siftr hipotezi) red edilmistir.

Hausman testi, zaman serisinin sabit etkili veya rastsal etkili model mi
olduguna karar verebilmek i¢in yapilir. Baska bir ifadeyle; sabit etkiler modeli ve
tesadiifi etkiler modeli arasinda secim icin k serbestlik dereceli ki-kare dagilimina
Hausman testi yapilmaktadir. Bu test birim etkisi dolayisiyla hata terimi ile
aciklayici degiskenler arasinda bir iliski var olup olmadigini dlger ve eger yok ise
rastsal etkiler modeli gecerli olur.'®" Hipotezlerden sifir hipotezi kabul edilirse;
aciklayic1 degiskenler ile hata terimleri arasinda iligkinin olmadig1 ifade eder. Bu
durumda rastsal etkiler modeli kullanilir. Sifir hipotezi red edilirse, sabit etkiler
modeli uygulanir. Test istatistiginin sonucunda elde edilen p olasilik degeri 0.05’in

altinda ise sabit etkiler modeli uygulanacagini gosterir.

Tablo 8: Hausman Test Istatistikleri Sonuglari

Model Bagimh Degisken Ki-Kare Istatistigi | P- Degeri
Model 1 ROA 104.637176 0.0000
Model 2 ROA 88.156211 0.0000
Model 3 ROE 58.060588 0.0000
Model 4 ROE 61.302321 0.0000

Hausman testi hipotezleri asagidaki sekilde kurulmustur:

Hy= Rastsal etkiler mevcuttur.
H,=Rastsal etkiler yoktur.

Hausman test istatistikleri sonucunda 0.05 altindaki bir olasilik degeri
rastsal etkiler modelinin uygun olmayacagini, sabit etkiler modelinin kullanilmasi
gerektigini gostermektedir. Tablo 8 Hausman test istatistiklerinin sonuglar1
incelendiginde; tiim modeller P=0.0000<0,05 oldugundan H, hipotezi red
edilmektedir. Yani 0,05 degerinin altindaki bir olasilik degeri rastsal etkiler
modelinin s6z konusu analiz i¢in uygun olmadigi ve sabit etkiler modelinin
uygulanmasmin gerektigini gostermektedir. Dolayisiyla modellerin tahminlenmesi

icin sabit etkiler yonteminin uygulanmasi gerekmektedir.

I B H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Third Edition, John Wiley&Sons Inc,
England, 2005, s.20.
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Otokorelasyon, regresyon analizlerinde farkli gézlemler i¢in ayni hatalar
arasinda korelasyon iligkisi olmamasi1 durumudur. Modellerdeki hata terimleri bir
birileri ile iliskili ise bu durum otokorelasyon olarak adlandirilir.'®® Veri setinde
otokorelasyonun var olup olmadigint Wooldridge (2002) otokorelasyon testi ile
incelenmistir. Wooldridge (2002) otokorelasyon test istatistiine ait hipotezler
asagidaki sekilde gosterilmistir:

H,= Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.

H; = Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.

Tablo 9: Wooldridge Otokorelasyon Testi Istatistik Sonuglar

Model Bagimh Degisken F-Degeri Olasihk
Model 1 ROA 40.952 0.0000
Model 2 ROA 46.233 0.0000
Model 3 ROE 35.523 0.0000
Model 4 ROE 55.127 0.0000

Wooldridge (2002) test istatistigi sonuglarma gore; H, hipotezi yani “hata
terimleri arasinda otokorelasyon yoktur” ifade eden bos hipotez reddedilmistir.
Dolayisiyla kurulan modellerde regresyon denklemlerinde hata terimleri arasinda
otokorelasyon oldugu saptanmistir.

Panel regresyon analizinin testlerinden biri olan yatay kesit birimlerine ait
hata terimlerinin degisken varyanshlik gosterip gostermedigini degistirilmis Wald
testi ile arastirilmustir.'® Calismada degisen varyans sorununu test etmek i¢in
degistirilmis (modifiye edilmis) Wald testi uygulanmistir. Wald testi i¢in kurulmus
hipotezler asagidaki gibidir:

H,= Degisen varyans yoktur.

H; = Degisen varyans vardir.

Tablo 10: Degisen Varyans Testi I¢in Degistirilmis Wald Testi

Model Bagimh degisken Ki-kare (Chi2) Prob>Chi2

Model 1 ROA 881.99 0.0000

fﬁz Selahattin Giiris, Ebru Caglayan ve Burak Giiris, Eviews ile Temel Ekonometri, Der Yayinlari,
Istanbul, 2011, s.200.
19 Tasc1 ve Okuyan, s. 115.

79




Model 2 ROA 1369.87 0.0000
Model 3 ROE 2158.54 0.0000
Model 4 ROE 2222.21 0.0000

Wald testi istatistikleri sonuglar1 incelendiginde, belirlenen hata pay1 0.05,
ki-kare istatistigine ait olasilik degerinden 0.0000°dan biiylik oldugundan H,
hipotezi ret edilmektedir. Dolayisiyla varyansin birimlere gore degistigi ve
dolayisiyla birimlere gore heteroskedastisite oldugu sonucuna varilmaktadir. Yani,
model denklemlerinin her birinde, yatay kesit birimlerine ait hata terimleri degisken

varyanslilik gostermektedir.

3.5. SABIT ETKIiLER PANEL REGRESYON ANALIiZi SONUCLARI

Tablo 11: ROA Sabit Etkiler Modeli (Degisken Varyanslilik ve Otokorelasyon Diizeltilmis

Regresyon Sonuglari)

Sabit Etkiler (within) Regresyon

Gozlem Sayisi: 199

Grup Sayist: 27

Donem: 2005-2012

R-Kare (R?) Within=0.5810

Prob>F= 0.0000

Diizeltilmis Standart Hata (Robust)

Bagimli Degisken: ROA

Degisken Katsay1 Standart Hata t- istatistigi Olasilik
KVBTA -0.1440193 0.0803331 -1.79 0.085%**
AKTBYK 0.0221808 0.0191566 1.16 0.257
LNTA -0.0019078 0.0039905 -0.48 0.637
VRG 1.935265 0.39311199 4.92 0.000*
BDVK -0.8207164 0.3820701 -2.15 0.041**
LKDT 0.0077305 0.001999 3.87 0.001*
TO -0.00793019 0.0553418 -1.43 0.164

C 0.1389642 0.0721719 1.53 0.137

*%1 oOnem diizeyinde anlamli, **%5 oOnem diizeyinde anlamli, ***%10 O&nem

diizeyinde anlaml

Aktif karliligim ifade eden net kar/toplam aktif bagimli degiskeni ile 7
bagimsiz degiskenin 2005-2012 yillarina ait sabit etkiler regresyon sonuglari
yukaridaki tabloda goriilmektedir. Stata programimda hem otokorelasyon hem de
heteroskedastisite sorunu diizeltmek ve diren¢li tahmincilerle bu sorunu ortadan

kaldirmak i¢in Huber, Eicker ve White Tahmincisi kullanilmistir. Tutarh (cluster
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robust) standart hatalar ydntemi ile tahmin yapildiginda iic farklh R? (R-sq)
degerleri elde edilmistir. Bunlar within, between ve overall olmak iizere fakat
within R? degeri sabit etkiler modeli ile tahmin edildiginden tahinlerin sonuglarinin
aciklama giiciinii daha dogru gosterildigi i¢in bu deger kullanilmistir.

ROA bagimh degiskenindeki varyansin bagimsiz degiskenler tarafindan
agiklama orammmi gosteren R%degeri 0.5810 olarak saptanmustir. Yani bu modele
alman bagimsiz degiskenlerin, ROA’y1 yani aktif karliligindaki degismenin %
58’ini acikladigin1 gdstermektedir. R? uygunluk Slgiisiidiir. 0< R? < 1°dir ve bu
degerin 1’e yaklagsmasi modelin bagimli degiskendeki degismeleri agiklama oranini
artirdigini gosterir.

F testi sonuglarina bakildiginda ise F testi 0.0000 ve F degerinin ise 30.93
oldugu goriilmektedir ve modelin anlamli oldugunu ifade etmektedir. Modeldeki
degiskenlerin teker teker anlamli olup olmadiklarini t testi gdsterirken, F testi ve R?
ise tim denklemin anlamli olup olmadigin1 gostermektedir. Baska bir ifadeyle
yukaridaki modelin sonuglar1 incelendiginde s6z konusu denklemin istatistiki onem
testleri olumlu olarak hesaplanmaistir.

Tablo 11°den goriildiigli izere, VRG katsayisindaki bir birimlik artis aktif
karlihginda 1.93’lLik bir degisime neden olmaktadir. Bununla birlikte LKDT
degiskeninin katsayisindaki 1 birimlik degisimin ise aktif karliliginda 0.0077’lik
degisime neden oldugu belirlenmistir. BDVK degiskenin katsayisindaki 1 birimlik
degisim ise aktif karliliginda -0.82’lik degisime neden olmaktadir. Bununla birlikte
KVBTA degiskenindeki bir birimlik artig aktif karliliginda -0.14’liikk bir degisime
neden olmaktadir. Fakat diger degiskenler istatistiki olarak anlamli sonuglar

vermemistir.

Tablo 12: ROA Sabit Etkiler Modeli (Degisken Varyanslilik ve Otokorelasyon Diizeltilmis

Regresyon Sonuglari)

Sabit Etkiler (Within) Regresyon

Gozlem Sayisi: 199

Grup Sayisi: 27

Donem: 2005-2012

R-kare(R?) within=0.5728

Prob>F=0.0000

Diizeltilmis Standart Hata (Robust)
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Bagimli Degisken: ROA

Degisken Katsayi Standart Hata t- Istatistigi Olasilik
KVBZS -0.0241299 0.0108417 -2.22 0.035**
AKTBYK 0.0214272 0.01854155 1.16 0.258
LNTS -0.0015482 0.0038031 -0.41 0.687
VRG 1.946818 0.3980332 4.89 0.000*
BDVK -0.7077991 0.3076907 -2.30 0.030**
LKDT 0.0089298 0.00238 3.75 0.001*
TO -0.0771435 0.054201 -1.42 0.167
C 0.1033731 0.0765845 1.35 0.189

*%1 oOnem diizeyinde anlamli, **%5 oOnem diizeyinde anlamli, ***%10 &nem
diizeyinde anlaml

Tablo 12’de satiglarin karliligina etki eden degiskenlerin smandigt ROA
modelinden elde edilen sonuclar yukaridaki Tablo 12°de goriilmektedir. Bu
modelde ROA bagiml degiskeni ve KVBZS, AKTBYK, LNTS, VRG, BDVK,
LKDT, TO bagimsiz degiskenleri ile 2005-2012 yillarna ait sabit etkiler regresyon
modelinin sonuglar1 agiklanmaistir.

F testi ile sabit parametre hari¢ tiim parametrelerin anlamliligi, diger bir
ifade ile tiim bagimsiz degiskenlerin parametrelerinin anlamlilig1 birlikte test edilir.
Yukaridaki model i¢in tiim bagimsiz degisken katsayilarmin (S, B2, B3, Bs, Bs,
Be, B7) sifir oldugunu ifade eden bos hipotez, alternatif hipotez ise bagimsiz
degiskenlerin en az bir tanesinin sifirdan farkli yani anlamli oldugunu ifade eder.
Tablo 12°de F testi 0.0000 ve F degerinin ise 33.72 olarak gerceklesmis ve modelin
anlamli oldugunu gostermektedir.

R? degeri 0.5728 olarak saptanmustr. ROA bagmml degiskenindeki
varyansin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma giiciinii gésteren bu deger, bu
modele alinan degiskenlerin aktif karliligindaki degisimin % 57’sini agikladigini
ifade eder.

Tablo 12°den goriildiigii lizere, VRG katsayisindaki bir birimlik artis aktif
karlihginda 1.94’lik bir degisime neden olmaktadir. Bununla birlikte LKDT
degiskeninin katsayisindaki 1 birimlik degisimin ise aktif karliliginda 0.0089’luk
degisime neden oldugu belirlenmistir. BDVK degiskenin katsayisindaki 1 birimlik
degisim ise aktif karliliginda -0.70’lik degisime neden olmaktadir. Bununla birlikte
KVBZS degiskenindeki bir birimlik artis aktif karliliginda -0.024’Lik bir degisime
neden olmaktadrr. Fakat diger bagimsiz degiskenler (TO, AKTBYK, LNTA)

istatistiki olarak anlamli sonuglar vermemistir.
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Aktif karhliklarinin incelendigi Model 1 ve Model 2 ‘de karlhilik ve
bor¢lanma rasyolar1 arasindaki iliski negatif sonuglar vermistir. Model 1°de
KVBTA degiskenindeki bir birimlik artis aktif karliliginda -0.14’Lik bir degisime,
2. Modelde KVBZS degiskenindeki bir birimlik artis aktif karliliginda -0.024’lik
bir degisime neden olmustur. Finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu ve istatistiksel
olarak anlamli katsayilara sahip oldugu goriilmektedir.

Finansal hiyerarsi teorisine gore, isletmeler sermaye artiriminda oncelikle i¢
kaynaklar1 kullanmaktadirlar. Daha sonra bor¢lanmayi, en sonunda hisse senedi
cikarimina gitmektedirler. Bu acidan karli isletmelerin daha az borglanmasi, buna
karsilik daha ¢ok i¢ kaynak kullanima yonelmeleri beklenmektedir. Diisiik borg
oraninin, isletmelerin yiiksek karlilik derecesine ulasmasinda belirleyici oldugu

kabul edilmektedir.'®

Tablo 13: ROE Sabit Etkiler Modeli (Degisken Varyanslilik ve Otokorelasyon Diizeltilmis

Regresyon Sonuglari)

Sabit Etkiler (Within) Regresyon

Gozlem Sayisi: 199

Grup Sayisi: 27

Donem: 2005-2012

R-kare (R%) within=0.4336

Prob>F=0.0000

Diizeltilmis Standart Hata (Robust)

Bagimli Degisken: ROE

Degisken Katsayi Standart Hata | t-Istatistigi Olasilik
TBTA 0.1841548 0.0743745 2.48 0.020**
AKTBYK 0.0182381 0.0266215 0.69 0.499
LNTA -0.0007053 0.005808 -0.12 0.904
VRG 2.444144 0.4880706 5.01 0.000*
BDVK -0.9173775 0.4387127 -2.09 0.046**
LKDT 0.0096674 0.0030725 3.15 0.004*
TO -0.0687396 0.061884 -1.11 0.277
C 0.0646115 0.122825 0.53 0.602

*%1 oOnem diizeyinde anlamli, **%5 oOnem diizeyinde anlamli, ***%10 Onem

diizeyinde anlaml

Oz sermaye karliligma etki eden degiskenlerin sinandigi modelde elde

edilen sonuglar Tablo 13’te goriilmektedir. Bu modelde ROE bagimli degiskeni ve

194 Durukan, s.80.
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7 bagimsiz degisken ile 2005-2012 yillarna ait sabit etkiler regresyon sonuclari
saptanmistir. F testi 0.0000 ve F degerinin ise 35.71 olarak gergeklesmis ve
modelin anlamli oldugunu gdstermektedir. R? degeri 0.4336 olarak bulunmustur.
Bu deger ROE bagimli degiskenindeki varyansin bagimli degiskenler tarafindan
aciklanma oranmi gostermektedir. Dolayisiyla bu modele alinan bagimsiz
degiskenlerin net kar/ 6z sermaye oranindaki degismenin %43’linii acikladigmi
gostermektedir.

Tablo 13 sabit regresyon modeline gore, bagimli degisken olan 6z sermaye
karlihigima en ¢ok etki eden bagimsiz degisken VRG oldugu goriilmiistiir. VRG
katsayisindaki bir birimlik artis 6z sermaye karliliginda 2.44°liik bir degisime neden
olmaktadir. Oz sermaye karliligm etkileyen diger bagimsiz degiskenler TBTA,
LKDT, BDVK degiskenler olup katsayilar1 swrasiyla 0.18, 0.09, -0.91 olarak
gerceklesmistir. TO, AKTBYK, LNTA degiskenleri istatiksel olarak anlamli

cikmamustir.

Tablo 14: ROE Sabit Etkiler Modeli (Degisken Varyanslilik ve Otokorelasyon Diizeltilmis

Regresyon Sonuglari)

Sabit Etkiler (Within) Regresyon

Gozlem Sayisi: 199

Grup Sayisi: 27

Donem: 2005-2012

R-Kare (R?) Within=0.4471

Prob>F =0.0000

Diizeltilmis Standart Hata (Robust)

Bagimli Degisken= ROE

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
TBSR 0.0414377 0.0140227 2.96 0.007*
AKTBYK 0.0182324 0.0268043 0.68 0.502
LNTA -0.0006926 0.0055246 -0.13 0.901
VRG 2.501427 0.5143754 4.86 0.000*
BDVK -1.026156 0.4053831 -2.53 0.018**
LKDT 0.0080645 0.0027801 2.90 0.007*
TO -0.080699 0.0607511 -1.33 0.196
C 0.1057763 0.1077177 0.98 0.335

*%1 oOnem diizeyinde anlamli, **%5 oOnem diizeyinde anlamli, ***%10 &nem

diizeyinde anlaml

Bu modelde ROE bagimli degiskeni ve 7 bagimsiz degisken ile 2005-2012

yillarina ait sabit etkiler regresyon sonuglar1 ortaya konulmustur. Regresyon
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modelinin verilere ne kadar uygun oldugunu gosteren R? degeri 0.4471 olarak
saptanmistir ve bu modele alman bagimsiz degiskenlerin net kar/6z sermaye
oranindaki degismenin %44’ini ag¢ikladigin1 gostermektedir. F testi istatistigi,
bagimsiz degiskenler tarafindan acgiklanan degismenin, bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanmayan degismeye oranlamasi ile elde edilir. Analiz sonucunda F
testi 0.0000 ve F degerinin ise 35.71 olarak ger¢eklesmis ve modelin anlamli
oldugunu gdstermektedir. Baska bir ifade yukarida sonuglar1 verilen modelde s6z
konusu istatistiki 6nem testleri olumlu olarak hesaplanmustir.

Tablo 14 sabit regresyon modeline gore, bagimli degisken olan 6z sermaye
karlihigmma en ¢ok etki eden bagimsiz degisken VRG oldugu goriilmiistiir. VRG
katsayisindaki bir birimlik artis 6z sermaye karliliginda 2.50’lik bir degisime neden
olmaktadir. Oz sermaye karliligini etkileyen diger bagimsiz degiskenler TBSR,
LKDT, BDVK degiskenler olup katsayilar1 sirasiyla 0.041, 0.008, -1.02 olarak
gerceklesmistir. Fakat TO, AKTBYK, LNTA degiskenleri istatiksel olarak anlamli
cikmamustir.

Abor (2005), Amidu (2007), Zeitun ve Tian (2012), Salawu vd. (2012) ve
Khan (2012), Pauraghajan ve Malekian (2012) ve Kabakg¢1 (2007) ¢aligmalarinda
bagimli degisken olarak finansal performans degiskenlerini kullanmiglardir. Salawu
(2012), ROA ve ROE bagimli degiskenler olarak belirlemis ve belirlemis oldugu
kaldirac oranlariyla pozitif sonuglar elde etmistir.

Kar isletmelerin yoniinii ve gidisatin1 gostermesi agisindan Onem
tasimaktadir. Oz sermaye karliligi ile kurulan her iki modelde de isletmenin
sermaye yapist ile bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif iligki bulunmustur.
Modellerdeki bor¢lanma rasyolarindan sirasiyla TBTA ve TBSR deki bir birimlik
artiy 6z sermaye karliliklarin1 0,18 ve 0,04 oraninda artrmaktadir. Bu durum
isletmelerin bor¢lanma politikalar1 benimseyerek karliliklarmi pozitif yonde
etkileyebildigini ortaya koymaktadir. Bu isletmeler finansal kaldiragtan
yararlanmakta, Odenen faizlerle isletmeye vergi matrahindan indirme avantaj
saglamaktadir. Bu yaklagimi karli isletmelerin kurumlar vergisinden korunabilmek
icin daha ¢ok borclandiklar1 ifade eder. Bu goriis dengeleme teorisiyle paralellik
gostermektedir.

Aktif karlhiliklarinin incelendigi Model 1 ve Model 2 ‘de karlilhik ve

bor¢lanma rasyolar1 arasindaki iliski negatif sonuglar vermistir. Model 1°de
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KVBTA degiskenindeki bir birimlik artig aktif karliliginda -0.14’Lik bir degisime,
2. Modelde KVBZS degiskenindeki bir birimlik artig aktif karliliginda -0.024’liik
bir degisime neden olmustur. Sonuglar finansal hiyerarsi teorisiyle a¢iklanmaktadir.
Yapilan caligmalar incelendiginde karlilik ve bor¢lanma diizeyi arasinda tam olarak
ne yonde bir iliski oldugunu saptamak kolay degildir. Titman ve Wessel (1988),
Kabak¢1t (2007), Durukan (1997), Demirhan (2009) borglanma ile karlilik
arasindaki iliskiy1i negatif bulmuslardir.

Vergi diizeyinin sermaye yapist Uzerine etkisi Modigliani-Miller
onciiliigiinde tartisilan temel konulardan birisidir. Giinlimiizde hemen hemen tiim
arastirmacilar optimum sermaye yapisinin belirlenmesinde vergi faktoriiniin 6nemli
olduguna inanmaktadir.'® Yapilan galismalarda vergi diizeyi ile sermaye yapisi
arasinda pozitif iligkinin ¢ikmasi, ddenen vergi miktar: artikga vergi kalkaninin
artig1 seklinde agiklanmistir. Borglanan igletmelerde faizin kurumlar vergisinden
diisiilmesi, vergi kalkam olarak ifade edilmektedir. Isletmeler vergi kalkanindan
faydalanabilmek i¢in daha fazla borglanirlar.'®® Chen (2010), Kabakci (2007),
Durukan (1997), Zeitun ve Tian (2007), Salawu, Asaolu ve Ymusa (2012)
calismalarinda vergi degiskenini kullanmislardir. Zeitun ve Tian (2007), Salawu,
Asaolu ve Ymusa (2012), yaptiklar: galigmada sermaye yapist ve vergi degiskeniyle
arasindaki iligkiyi pozitif, Kabak¢1 (2007) ise negatif ve istatiksel anlamli sonuglar
bulmuslardir.

Calisma da vergi diizeyi Model 1 i¢in 1.93, Model 2 i¢in 1.94, Model 3
icin 2.50 ve Model 4 i¢in 2.44 olarak bulunmustur. Vergi oraninda meydana gelen
bir birimlik artig aktif karliliginda Model 1’de 1.93 ve Model 2°’de 1.94, 06z
sermaye karlilig1 icin Model 3’de 2.50 ve Model 4’de 2.44 artisa neden olmaktadir.
Vergi, aktif karliligiyla ve 6z sermaye karliligiyla kurulan her modelde pozitif ve
istatiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir. Isletmeler sermaye ilavesi yerine
vergi tasarrufu nedeniyle yabanci kaynak ile bor¢lanma yoluna gitmektedir.

Chen (2010), Salawu vd. (2012), Zhu (2009), Hossain ve Ali (2012)
temettli 6demesi degiskenini kullanmiglardir. Tiirkiye’de Durukan (1997), Giilsen
ve Ulkiitas (2012) temettii 6demesi degiskenini kullanmuslardir fakat istatistiki

olarak modellerde anlamsiz sonu¢ bulmuslardir. Calismamizda temettii 6demeleri

195 K aratas ve digerleri, s.85.
1% pozdena, s. 41.
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tim kurulan modeller i¢in katsayilar1 negatif bulunmustur fakat istatistiki olarak
anlaml ¢ikmamustir.

Dengeleme teorisine gore, isletmelerin yiiksek temettii 6demesi yapmasi,
disaridan borglanmaya ihtiyacinin az oldugu anlamina gelmektedir. Finansal
hiyerarsi teorisine gore, isletmelerin mevcut kaynaklarini igletmede alikoymak
yerine kar dagitimi yapmasi, isletmelerin olasi yatirim projelerini degerlendirmek
icin bor¢lanmaya ihtiya¢ duyacagini ifade eder.

Isletmenin borglanmadan kaynaklanan faiz yiikiiniin kurumlar vergisinden
muaf olusu diger yandan temettii 6demelerinin bu muafiyet avantajini saglamamasi
isletmelerin bor¢lanmayi tercih etmesi ve bu yolla saglanan vergi avantaji vergi
kalkani olarak tanimlanmaktadir.'”” Amortismanlar da bor¢ dis1 vergi kalkani
olarak adlandirilirlar. Isletmelerin bor¢lanma faizlerini vergiden muaf etmeleri
avantaji yam sira diger gider gosterebildikleri biitiin kalemler bu baslik altinda
kabul edilebilmektedir.'® Amortisman giderleri, yatrmm tesvik indirimleri,
emeklilik fonlar1, vergi kredileri, gecmis y1l zararlar1 gibi kullanilan bor¢ dis1 vergi
kalkanlari, isletmeye borcun vergi kalkani yerine kullanilmasina olanak saglamstir.
Amortismanlarin gider olarak yazilmasi ve dolayisiyla isletmelere vergi avantaji
saglamas1 acisindan Onem tasimaktadir. Durukan (1997), Sayilgan vd. (2006),
Terim ve Kayali (2009), Korkmaz vd. (2009) sermaye yapis1t ve BDVK arasindaki
iligkiyi negatif bulmuslardir. De Angelo ve Masulis (1980), Kabak¢1 (2007),
Demirhan (2009) ve Giiler (2010) c¢alismalarda sermaye yapisi ile bor¢ dist vergi
kalkani arasinda pozitif yonlii bir iligki saptamiglardir. Titman ve Wessel ise borg
dis1 vergi kalkaniyla sermaye yapisi arasinda anlamli bir iliski tespit edememistir.

Caligmada aktif karliligini ve 6z sermaye karliligini etkileyen diger kontrol
degiskeni BDVK degiskenidir. Model 1 i¢in -0.82, Model 2 i¢in -0.70, Model 3
icin -1.02 ve Model 4 i¢in -0.91 olarak bulunmustur. Literatiirde bor¢ dis1 vergi
kalkani ile sermaye yapis1 arasinda genellikle negatif iliski saptanmuistir.

Tirkiye’deki isletmelerin borg¢ dis1 vergi kalkani degiskeninin ¢ok yiiksek

olmasmnin nedeni olarak; Tirkiye’deki isletmelere saglanan tesvik ve yatirim

17 Korkmaz ve digerleri, s.85.
1% Terim ve Kayali, s.126.
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indirimlerinin finansman kararlarinda vergi indirimlerine oranla daha fazla etkiye
sahip oldugu seklinde yorumlanmustur.'®

Likidite isletmelerin kisa vadeli bor¢ Odeyebilme kapasitesini yani
isletmelerin kisa vadeli borglarim1 zamaninda o6deyip Odemeyecegini gosterir.
Finansal hiyerarsi teorisi sermaye yapisi ile likidite arasinda iligkinin negatif yonde
olmas1 beklenir. Buna gore likit degerlere sahip isletmeler finansman ihtiyacini
buradan karsilayacagindan bor¢lanmaya ihtiyag duymayacagmni = Ongoriir.
Dengeleme teorisi ise iligkinin pozitif yonde olmas1 gerekir.

Likidite orami isletmelerin kisa donemli borglarmin ne kadarin1 kendi
fonlartyla karsilayabildigini gostermektedir. Bu oran ROA ve ROE bagimh
degiskenleriyle kurulan tiim modellerde pozitif iliski gostermistir. Likidite oraninda
meydana gelen %1“lik artis, isletmenin aktif karlihiginda Model 1’de 0.007 ve
Model 2’de 0.008, 6z sermaye karliliginda Model 3’de 0.009 ve Model 4°de
0.008’lik bir artisa neden olmaktadir. Giiler (2010), Demirhan (2009), Ata ve Ag
(2010) sermaye yapaist ile likidite arasinda negatif iliski saptamiglardir.

1 Durukan, s.84.
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SONUC

Sermaye yapisi isletme finansi literatiiriinde ki en 6dnemli konulardan biridir.
Isletmelerin varliklarmi saglikli bir sekilde koruyabilmeleri ve finansal yapilarini
giiclii bir sekilde olusturabilmeleri acisindan sermaye yapisi isletmeler acisindan
onemini siirdiirmektedir. Finans yoneticisinin finansman ile ilgili vermis oldugu
kararlar sermaye yapisini belirlemektedir. Sermaye yapisi kavrami ise isletme
faaliyetlerinin finansmanida kullanilan bor¢ ve 6z sermaye bilesimi olarak ifade
edilebilir. Dolayistyla finans yoneticisi fon ihtiyac1 oldugunda iki kaynaga
yonelmektedir. Dis kaynaklara basvuran isletme borglanacaktir, 6z sermaye ile
finansmana basvurdugunda ise dagitilmamis karlar, yedek akgeler veya hisse senedi
thrag ederek isletme disindan saglayacaktir. Ayrica isletmeler sermaye yapisini
olustururken makroekonomik sartlar, icinde bulunan sektoriin Ozellikleri ve
isletmeye 6zgii degiskenleri dikkate alarak bor¢ ve 6z sermaye arasinda finansman
tercihleri yapmaktadirlar.

Isletmelerin sermaye yapisit kararlarini agiklamaya yonelik net gelir
yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve Modigliani-Miller
yaklagimi ve daha sonra ortaya atilan gilincel yaklagimlar/teoriler gelistirilmistir.
Giincel yaklagimlarindan finansal hiyerarsi teorisi ve dengeleme teorisi sermaye
yapist kararlar1 ile isletme degeri iliskisini ac¢iklamakta yaygin olarak
kullanilmaktadir.

Performans kavrami belirlenen amaglarin gergeklestirilmesi i¢cin gosterilen
planli tiim ¢abalarin ve sonuclarmin nitel ya da nicel olarak degerlendirilmesi
olarak tanimlanabilir. Baska bir ifadeyle performans bir objenin, Oncelikleri
belirlenmis bir konuda belli bir siire i¢inde bir hedefe bagl olarak sonuglar tiretme
yetenegidir. S6z konusu hedefler standartlar olarak ifade edilmektedir ve planlanan
hedeflerle ulasilan hedeflerin ne derece ulasildigmnin tespit edilmesini saglar.
Dolayisiyla isletmeler icin performans, amagclarin gerceklestirilip
gerceklestirilmedigini gosteren ¢abalar biitiiniidiir.

Sermaye yapis1 kararlar1 isletmelerin finansal performansini etkileyen
onemli kararlardandir. Isletmeler finansal performans analizi ile saglikli karar alma,
planlama ve denetim faaliyetini etkin bir sekilde siirdiirme olanagi elde ederler.

Isletme yoneticileri bu sayede basarilhi bir finansal performans yonetimi
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gerceklestirebilmekte ve isletme degerini artirabilmektedir. Ayni zamanda finansal
performans Ol¢iimii isletme yoneticileri kadar isletmeye yatirim yapmayi isteyen
potansiyel yatirimcilar i¢in de dnem tagimaktadir. Dolayisiyla ¢aligmanin amaci
sermaye yapisi kararlarinin finansal performans iizerindeki etkisinin tespiti olarak
belirlenmistir.

Arastrmada Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
sermaye yapilar ile finansal performanslar1 arasindaki iligkilerin incelenmesi i¢in
Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren isletmelerden olusan temettii ddemesi yapan 27
isletmenin 2005-2012 donemine ait verileriyle panel veri analizi yapilmistir.
Isletmelerin temettii 6demelerine bakildiginda karini paylasan isletme sayisinin
fazla olmadig: bilinmektedir. Tiirkiye’de temettii 6demesi yapan igletme sayisinin
az olmas1 27 isletme ile analiz yapilmasmi zorunlu kilmistir.

Calismada finansal performans degiskenleri uygulama modellerin bagimli
degiskenlerini simgelemektedir. Bagimli degiskenler; aktif karlilig1 ve 6z sermaye
karlilig1 finansal performans degiskenleri olarak alinmistir. Bagimsiz degiskenler
ise literatiirde en cok kullanilan borglanma degiskenleriyle analiz edilmistir.
Kullanilan kontrol degiskenleri ise isletme biiyiikliigii, biiylime orani, vergi diizeyi,
bor¢ dis1 vergi kalkani, likidite ve temettii 6demesi olarak belirlenmistir.

Tablo 1°de Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren finansal tablolarindan
yararlanilan isletmelerin BIST islem goren kodlamalariyla verilmistir. Tablo 2’de
ise analize dahil edilen degiskenlerin hesaplamigina ait bilgiler verilmistir.
Degiskenlerle ilgili Tablo 3’te ise, soz konusu degiskenlerin tanimlayict
istatistikleri verilmistir. Hata terimlerinin normal dagildig: sifir hipotezi Tablo 3’te
verilen iki serbestlik dereceli ki-kare dagilimi oldugu Jarque ve Bera test
istatistigine gore, hata terimlerinin normal dagildigini ifade eden sifir hipotezi ret
edilmistir. Dolayisiyla calismada normal dagilmayan verilerle analiz yapilmistir.

Degiskenlerin analize dahil edilebilmesi i¢in verilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Analizin sapmali sonuglar vermemesi ve sahte iliskilerin ortaya
cikmamast i¢in birim kok testler1 yapilmistir. Dolayisiyla duraganlik analizi
yapilmistir ve sonuglar Tablo 5’te verilmistir. Analiz sonuglar1 incelendiginde her
bir degiskenin birim kdk testleri seride birim kok vardir sifir hipotezi red edilmistir.

Calismada kullanilacak modelin se¢imi i¢in uygulama kisminda c¢esitli

testler yapilmistir. Modelin havuz modeli mi yoksa rastsal etkiler modeli mi
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olduguna karar verebilmek amaciyla Breusch-Pagan testi yapilmistir. Tablo 6’da
Breusch- pagan test sonuclar1 incelendiginde 0.05 hata pay ile sifir hipotezi red
edilmis ve veri setinin havuzlanamayacagi sonucuna varilmistir. Modelin sabit
etkiler modeli mi havuz modelimi olduguna karar verilebilmesi amaciyla da F
(Chow) Testi yapilmistir. Tablo 7°‘de F test sonuglarina gore, olasilik degeri
0.05°den kiictik oldugu i¢in modellerde havuz modelinin kullanilamayacagina karar
verilmistir. Model se¢imi i¢in bir de Hausman testi yapilmistir. Hausman testi ile
modellerin sabit etkiler modeli ve rastsal etkiler modeli arasinda se¢im
yapilabilmek i¢in kullanilmistir. Tablo 8 Hausman test sonuglarina bakildiginda,
olasilik degerleri 0.05 degerinden kii¢lik oldugundan sifir hipotezi red edilmis ve
tiim modeller i¢in sabit etkiler modeli uygulanacagi belirlenmistir. Yapilan testler
sonucunda sermaye yapisi degiskenlerinin finansal performans iizerindeki etkisini
aciklamaya yonelik olusturulan panel veri seti i¢in en uygun olan modelin Sabit
Etkiler Modeli oldugu sonucuna ulasilmistir. Panel veri analizinde otokorelasyon
onemli bir problemdir. Regresyon analizinin sartlarindan biri farkli gézlemler i¢cin
ayni hatalarin olmamasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla kurulan regresyon analizinde
otokorelasyonun varligmm1 belirlemek icin Wooldridge otokorelasyon testi
yapilmistir. Tablo 9 Wooldridge otokorelasyon test sonuglarma bakildiginda; p
degerleri 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in sifir hipotezi red edilmistir, yani otokorelasyon
problemiyle karsilasilmistir. Modellerde deg§isen varyans probleminin var olup
olmadigint yani Degisken Varyanshilik testi i¢in ise Wald testi yapilmistir. Tablo
10’da hata paylar1 0.05’ten kii¢iik oldugundan modellerde degisen varyanshilik
sorunu tespit edilmistir. Kurulan 4 model sabit etkiler modellerinin hem
otokorelasyon hem de (degisen varyans) heteroskedasite sorunu diizeltmek i¢in
direngli tahmincilerle bu sorunu ortadan kaldirmada Huber, Eicker ve White nihai
modeli kullanilmistir.

Aktif karlhiliklarmin incelendigi her iki modelde karlilik ve bor¢lanma
rasyolar1 arasindaki iliski negatif sonuglar vermistir. Model 1’de KVBTA
degiskenindeki bir birimlik artis aktif karliliginda -0.14’lik bir degisime, 2.
Modelde KVBZS degiskenindeki bir birimlik artis aktif karliliginda -0.024’liik bir
degisime neden olmustur. Finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu sonuglar vermistir.
Myers ve Majluf (1984) tarafindan ileri siirlilen finansal hiyerarsi teorisine gore;

yilksek  karli  isletmeler, fonlarm1 yeni yatirimlarinin  finansmaninda
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kullanacaklarindan disaridan bor¢lanmaya daha az ihtiya¢ duyacaklardir. Yani
finansal hiyerarsi teorisine gore iliskinin yonii negatiftir.

Bir isletmenin karlilig1 ne kadar yiiksekse bor¢lanma orani da ayni oranda
azalmaktadir. Isletmeler sz konusu yatirimlarini finanse etmek i¢in dncelikle ic
kaynaklara, daha sonra dis bor¢lanmaya bagsvurmaktadir. Calismanin sonuglarindan
analize dahil edilen imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin aktif karliliklar
arttkca s0z konusu yatwrmmlarmin finansmaninda Oncelikle isletme icinde
olusturduklar1 karlar1 kullanmaktadirlar.

Oz sermaye karliliklarla ilgili kurulan modelde karlilik ve kaldirag
arasindaki iliski pozitif yonliidiir. Model 3’te TBTA degiskenindeki bir birimlik
degisme 6z sermaye karliliginda 0.18’lik bir degisme neden olmaktadir. Model 4’te
TBSR kaldirag rasyosundaki bir birimlik degisme 6z sermaye karliliginda 0.014’lik
bir degisime neden olmaktadir. Karlilik ve kaldiracin yonii dengeleme teorisine
gore pozitif yonliidiir. Ulkemizde biiyiik isletmelerin daha ¢ok borglanmaya
gittikleri bilinmekte olup bu durum iilkemizde biiylik isletmelerin daha rahat kredi
bulabilmesine baglanmaktadir.

Literatiirde sermaye yapisima iligkin farkli teoriler mevcuttur. Vergi etkisini
de icine alan dengeleme teorisi ve bilgi asimetrisine dayanan finansal hiyerarsi
teorisi kapsaminda karlilik-sermaye yapisi iliskisi incelendiginde bu iliski
dengeleme teorisi agisindan pozitif, finansal hiyerarsi teorisi agisindan negatif iligki
ile agiklanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, ddiinlesme teorisi; isletmelerin sermaye
ilavesi yerine vergi indirimi nedeniyle bor¢lanma yoluna gitmesini, finansman
hiyerarsisi teorisi ise; Oncelikle dagitilmayan karlar ve isletmenin elindeki
varliklarin satilmas1 gibi i¢ kaynaklarla ile finansmanin temin edilmesini
onermektedir.

Yapilan calismada Model 1 ve Model 2 i¢in olusturulan aktif karlilig1 i¢in
sonuglar finansal hiyerarsi teorisine uyumlu oldugu, Model 3 ve Model 4 ‘te 6z
sermaye karlilig1 i¢cin olusturulan modellerde bulunan sonuclar dengeleme teorisine
uyumlu sonuglar bulunmustur.

Literatiirde isletme biiyiikliigii ile sermaye yapisi arasinda pozitif iliski
beklenmesi olagandir. Biiyiikk isletmeler birgok faaliyet alaninda faaliyet
gosterdiginden nakit akinlar1 ¢cok daha diizenlidir ve isletmenin finansal sikintiya

diismesi daha diisiik bir olasilik olmaktadir. Ayni zamanda bu isletmeler
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biliytikligiinii kullanarak finansal piyasalardan c¢ok daha wuygun kosullarda
bor¢lanabilme olanagma sahip olmaktadir. Kurulan her modelde biiylime
biiytikligi iliskin katsayilarm yonii teorilerle uyumludur fakat istatiksel olarak
anlaml iligki tespit edilememistir. Bu durum kurulan modeller i¢in s6z konusu
bagimsiz degiskenlerin agiklayamadigini gosterir.

Kurulan modellerde kullanilan bir digeri vergi degiskenidir. Vergi, aktif
karliligiyla ve 6z sermaye karliligiyla kurulan her modelde pozitif ve istatiksel
olarak anlaml iligki tespit edilmistir. Model 1 i¢cin 1.93, Model 2 i¢cin 1.94, Model
3 i¢in 2.50 ve Model 4 i¢in 2.44 olarak bulunmustur. Vergi oraninda meydana gelen
bir birimlik artig aktif karliliginda Model 1’de 1.93 ve Model 2°de 1.94, 0z
sermaye karlilig1 icin Model 3’de 2.50 ve Model 4°de 2.44 artisa neden olmaktadir.
Bu sonuglar 151g1nda vergi ile aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 arasinda pozitif
bir iliski vardir. Yiiksek performansa sahip isletmelerin daha yiiksek vergi 6demesi
yaptig1 sOylenebilir.

Modellerde kullanilan bor¢ dis1 vergi kalkan1 (BDVK), aktif karliligiyla ve
0z sermaye karliligiyla kurulan her modelde negatif ve istatiksel olarak anlamli
iligki tespit edilmistir. Model 1 i¢in -0.82, Model 2 i¢cin -0.70, Model 3 i¢in -1.02
ve Model 4 icin -0.91 olarak bulunmustur. Dolayisiyla BDVK’da meydana gelen
bir birimlik artig aktif karlilig1 icin Model 1°de -0.82 ve Model 2’de -0.70, 06z
sermaye karlilig1 i¢in Model 3’de -0.91 ve Model 4°de -1.02’lik azalisa neden
olmaktadir. Borg dis1 vergi kalkani ele alian pek cok ¢aligmada negatif yonlii ve
istatistiki olarak anlamli katsayilarla yer almistir. Literatiirdeki pek c¢ok
arastirmanin sonuglar1 ile Ortiisir nitelikteki bu sonug, analize dahil edilen
isletmeler i¢inde gecerliligini korumaktadir. Elde edilen bu sonuclarla vergi
avantajindan yararlanmak i¢in bor¢ kullanan isletmeler borg¢lanma kapasitesini
korumak amaciyla, amortisman giderlerini de vergi kalkani olarak
kullanmaktadirlar.

Modellerde kullanilan bir diger degisken likiditedir. Bu oran isletmenin kisa
vadeli borg¢larim1 ne kadarini kendi finansman kaynaklariyla karsilayabildigini
gostermektedir. Likidite degiskeni, aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliligi ile kurulan
tiim modellerde pozitif ve istatiksel olarak anlamli iligki tespit edilmistir. Likidite
oraninda meydana gelen %]1%lik artis, diger degiskenler sabitken isletmenin aktif

karlihginda Model 1°de 0.007 ve Model 2’de 0.008, 6z sermaye karliliginda Model
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3’de 0.009 ve Model 4’de 0.008’lik bir artisa neden olmaktadir. Bulunan pozitif
iligki ise isletmenin likidite giiciiniin diisiik olmasi, isletmenin finansmana ihtiyact
olacagi ve borglanmaya gidecegini ifade eder. Isletmenin yatiwrmmlarmi ve
faaliyetlerini kendi karsilayamadig1 anlamina gelmektedir.

Her model i¢in kurulan hipotezlerden c, d, e hipotezleri kabul edilmis fakat
a, b ve f hipotezleri reddedilmistir.

Imalat isletmelerinden olusturulan veri setinde finansal performans ile
sermaye yapisi arasindaki iliskiyi en iyi temsil eden oranlar KVBTA, TBTA,
KVBZS, TBSR kaldira¢ rasyolart oldugu belirlenmistir. S6z konusu olan
isletmelerin finansal performansini etkileyen en dnemli degigkenler ise vergi, borg
dis1 vergi kalkani ve likidite diizeyi oldugu saptanmistir. Calismadan elde edilen
bulgularla, ele alman isletmelerin sermaye yapisi teorilerinden 6zellikle finansal
hiyerarsi teorisiyle ve dengeleme teorisinin sonuclariyla paralellik gostermektedir.

Calisma sonucunda su goriis 6nerilebilir;

Tirkiye’de gelisen bir piyasast olan bankacilik sektoriiniin son yillarda
imalat sektoriine gére daha fazla gelisme gdsterdiginden bundan sonraki ¢aligmalar
icin bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren bankalardan bir veri seti olusturularak
s0z konusu bankalar i¢in sermaye yapisi kararlarmin finansal performans

iizerindeki etkisi arastirilabilir.
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EK 1: Model 1 Breusch-Pagan Testi

. Xtreg ROA KVBTA AKTBYK LNTA VRG BVDK LKDT TO, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 199

Group variable: id Number of groups = 27

R-sq: within = 0.4939 obs per group: min = 5

between = 0.7817 = 7.4

overall = 0.6582 - 8

wald chi2(7) = 327.72

corr(u_i, X) = 0 (assumed) prob > chi2 0.0000

ROA coef. std. Err. z  P>z| [95% conf. Interval]

KVBTA -.0520977 .0368401 -1.41 0.157 -.1243029 .0201076

AKTBYK .0504975 .0187219 2.70 0.007 .0138034 .0871917

LNTA .0004809 .0022755 0.21 0.833 -.003979 . 0049409

VRG 2.062876 .2282809 9.04 0.000 1.615453 2.510298

BVDK -.4779816  .2141725 -2.23 0.026  -.8977519 -.0582112

LKDT .0053758 .0016427 3.27 0.001 . 0021562 . 0085954

T0 .1326628 .0434374 3.05 0.002 - 047527 .2177985

_cons .039594 .0498156 0.79 0.427 -.0580429 .1372308
sigma_u | .00895184
sigma_e .03508138

rho .06113301 (fraction of variance due to u_i)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

ROA[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

Estimated results:

Test:

| var sd = sgrt(var)
ROA . 0059296 .0770038
e . 0012307 .0350814
u . 0000801 . 0089518
var(u) = 0
chibar2(01) = 36.26
Prob > chibar2 = 0.0000

eks.1



EK 2: Model 2 Breusch — Pagan Testi

Random-effects GLS regression Number of obs = 199

Group variable: id Number of groups = 27

R-sq: within = 0.5044 obs per group: min = 5

between = 0.7707 avg = 7.4

overall = 0.6559 max = 8

wald chi2(7) = 318.22

corr(u_i, X) = 0 (assumed) pProb > chi2 = 0. 0000

ROA coef., std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]

KVBZS -.0129656 .0096816 -1.34 0.181 -.0319412 . 00601

AKTBYK .0480858 .0185764 2.59 0.010 .0116767 . 0844948

LNTS .0010977 .0023891 0.46 0.646 -.0035848 . 0057802

VRG 2.032935 .2309681 8.80 0.000 1.580245 2.485624

BDVK -.4881379 .2186594 -2.23 0.026 -.9167025 -.0595734

LKDT .0061929 .0015321 4.04 0.000 . 0031901 . 0091957

TO .1170523  .0437494 2.68 0.007 .0313051 . 2027996

_cons .0228483  .0484301 0.47 0.637 -.0720729 .1177695
sigma_u .01051396
sigma_e .0354237

rho .08096142 (fraction of variance due to u_i)

Test:

Estimated results:

ROA[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

| var sd = sgrt(var)
ROA . 0059296 .0770038
e .0012548 .0354237
u . 0001105 .010514
var(u) = 0
chibar2(01) = 38.74
Prob > chibar2z = 0.0000

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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EK 3: Model 3 Breusch — Pagan Testi

. Xtreg ROE TBTA AKTBYK LNTA VRG BVDK LKDT TO, re

Test:

Estimated results:

ROE[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

| var sd = sgrt(var)
ROE . 0083216 .0912226
e . 0026803 .0517721
u . 0002434 . 0156006
var(u) = 0
chibar2(01) = 15.26
Prob > chibar2 = 0. 0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 199

Group variable: id Number of groups = 27

R-sq: within = 0.3814 obs per group: min = 5

between = 0.7357 avg = 7.4

overall = 0.5521 max = 8

wald chi2(7) = 198.38

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0. 0000

ROE coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]

TBTA .2181382 .0372383 5.86 0.000 .1451525 .2911238

AKTBYK .0489536 .0255669 1.91 0.056 -.0011567 . 0990639

LNTA .0021334 . 0031666 0.67 0.501 -.0040731 . 0083399

VRG 2.616155 .3183581 8.22 0.000 1.992185 3.240125

BVDK -.762046 .2965071 -2.57 0.010 -1.343189 -.1809027

LKDT .0065523 .0022528 2.91 0.004 .0021369 . 0109677

TO .1923525 .0579408 3.32 0.001 . 0787906 . 3059144

_cons -.0324316 .0689757 -0.47 0.638 -.1676215 .1027582
sigma_u . 01560056
sigma_e . 05177207

rho .08324232 (fraction of variance due to u_i)
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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EK 4: Model 4 Breusch — Pagan Testi

. Xtreg ROE TBSR AKTBYK LNTA VRG BVDK LKDT TO, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 199

Group variable: id Number of groups = 27

R-5q: within = 0.3731 Obs per group: min = 5

between = 0.7488 = 7.4

overall = 0.5550 - 8

wald chi2(7) = 201.07

corr(u_i, X) = 0 (assumed) prob > chi2 = 0. 0000

ROE Coef. std. Err. z P>|z] [95% conf. Interval]

TBSR .05517  .0093564 5.90 0.000 -0368318 .0735083

AKTBYK .0515693 .0255428 2.02 0.043 . 0015064 .1016322

LNTA .002199 .0031362 0.70 0.483 -.0039478 .0083458

VRG 2.706904 .3221426 8.40 0.000 2.075516 3.338292

BVDK -.6311613  .2958279 -2.13 0.033 -1.210973 -.0513493

LKDT .003629 .0020634 1.76 0.079 -. 0004152 . 0076732

TO .1730565  .0584237 2.96 0.003 .0585482 .2875648

_cons -0042354 0656872 0.06 0.949 -.1245091 -13298
sigma_u . 01480466
sigma_e | .05161056

rho .07602878 (fraction of variance due to u_i)

Estimated results:

ROE[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

| var sd = sgrt(var)
ROE . 0083216 .0912226
- . 0026636 . 0516106
u . 0002192 .0148047
Test: var(u) = 0
chibar2(01) = 12.04
Prob > chibar2 = 0.0003

Breusch and pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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EK 5: Model 1 F (Chow) Testi

. Xtreg ROA KVBTA AKTBYK LNTA VRG BVDK LKDT TO, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 199

Group variable: id Number of groups = 27

R-sq: within = 0.5810 obs per group: min = 5

between = 0.5190 avg = 7.4

overall = 0.5267 max = 8

F(7,165) = 32.69

corr(u_i, Xb) = -0.2544 Prob > F = 0. 0000

ROA Coef. std. Err. & P>t [95% conf. Interval]

KVBTA -.1440193 .0564958 -2.55 0.012 -.2555671 -.0324715

AKTBYK .0221808 .0164986 1.34 0.181 -.0103948 .0547563

LNTA -.0019078 . 0040686 -0.47 0.640 -.009941 . 0061254

VRG 1.935205 .2296732 8.43 0.000 1.481728 2.388683

BVDK -.8207164  .3191377 -2.57 0.011 -1.450836 -.1905964

LKDT .0077305 . 0018037 4.29 0.000 . 0041692 .0112918

TO -.0793019 .0476965 -1.66 0.098 -.173476 .0148722

_cons .1389642 .0813452 1.71 0.089 -.0216474 .2995758
sigma_u .04371246
sigma_e .03508138

rho .60824118 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(26, 165) = 6.05 Prob > F = 0.0000
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EK 6: Model 2 F (Chow) Testi

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 199

Group variable: id Number of groups = 27

R-sq: within = 0.5728 obs per group: min = 5

between = 0.5534 avg = 7.4

overall = 0.5483 max = 8

F(7,165) = 31.60

corr(u_i, xb) = -0.1739 Prob > F = 0. 0000

ROA coef. std. Err. 2 P>|t| [95% conf. Intervall

KVBZS -.0241299 .0131878 -1.83 0.069 -.0501684 . 0019086

AKTBYK .0214272  .0167106 1.28 0.202 -.011567 .0544214

LNTS -.0015482 .0040912 -0.38 0.706 -. 0096261 . 0065296

VRG 1.946918 .2330661 8.35 0.000 1.486742 2.407095

BDVK -. 7077991  .3155444 -2.24 0.026 -1.330824 -.0847737

LKDT .0089298 .0017129 5.21 0.000 . 0055477 .0123118

TO -.0771435 .0484182 -1.59 0.113 -.1727426 . 0184557

_cons .1033731 . 080276 1.29 0.200 -.0551276 .2618737
sigma_u .04101593
sigma_e . 0354237

rho .57276923 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0:

F(26, 165) =

5.83

prob > F = 0.0000
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EK 7: Model 3 F (Chow) Testi

. Xtreg ROE TBTA AKTBYK LNTA VRG BVDK LKDT TO, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs 199

Group variable: id Number of groups = 27

R-5q: within = 0.4436 Obs per group: min = 5

between = 0.4226 avg = 7.4

overall = 0.4215 max = 8

F(7,165) = 18.79

corr(u_i, xb) = 0.0148 Prob > F = 0. 0000

ROE Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]

TBTA .1841548 .064229 2.87 0.005 .0573381 .3109715

AKTBYK .0182381 .0244563 0.75 0.457 -.0300495 . 0665257

LNTA -.0007053 .0060044 -0.12 0.907 -.0125607 .01115

VRG 2.444144 .3377479 7.24 0.000 1.777279 3.111009

BVDK -. 9173775 . 4760556 -1.93 0.056 -1.857323 . 0225684

LKDT .0096674 .0026437 3.66 0.000 . 0044476 .0148873

TO -.0687396 .0703717 -0.98 0.330 -.2076846 . 0702055

_cons . 0646115 .120612 0.54 0.593 -.1735303 .3027533
sigma_u .0509109
sigma_e .05177207

rho .49161395 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(26, 165) = 4.09 Prob > F = 0.0000
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EK 8: Model 4 F (Chow) Testi

. Xtreg ROE TBSR AKTBYK LNTA VRG BVDK LKDT TO, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 199

Group variable: id Number of groups = 27

R-sq: within = 0.4471 obs per group: min = 5

between = 0.3924 avg = 7.4

overall = 0.4061 max = 8

F(7,165) = 19.06

corr(u_i, xb) = -0.0662 Prob > F = 0. 0000

ROE Coef. std. Err. £ P>t [95% conf. Interval]

TBSR -0414377 .0135833 3.05 0.003 .0146183 . 0682571

AKTBYK -0182324 .0243324 0.75 0.455 -. 0298106 . 0662754

LNTA -. 0006926 - 0059856 -0.12 0.908 -.0125109 -0111256

VRG 2.501427 . 3373989 7.41 0. 000 1.835251 3.167603

BVDK -1.026156 .4612324 -2.22 0.027 -1.936834 -.1154776

LKDT - 0080645 . 0024765 3.26 0.001 . 0031747 .0129543

TO -. 080699 .0704915 -1.14 0.254 —. 2198807 .0584826

—cons -1057763 -1175844 0.90 0.370 -.1263877 .3379403
sigma_u .05238494
sigma_e .05161056

rho .50744596 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(26, 165) = 4.10 Pprob > F = 0.0000
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EK 9: Model 1 ve Model 2 Hausman Testi

Model 1:

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 104.637176 7 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
AKTBYK 0.022181 0.051926 0.000037 0.0000
BDVK -0.820716 -0.475010 0.072182 0.1982
VRG 1.935205 2.062812 0.018218 0.3444
TO -0.079302 0.140021 0.001032 0.0000
LKDT 0.007730 0.005219 0.000001 0.0389
LNTA -0.001908 0.000496 0.000013 0.5085
KVBTA -0.144019 -0.053347 0.002309 0.0592
Model 2:
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 88.156211 7 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
VRG 1.946918 2.032603 0.016823 0.5089
TO -0.077143 0.121813 0.001005 0.0000
KVBZS -0.024130 -0.013150 0.000109 0.2925
AKTBYK 0.021427 0.049020 0.000035 0.0000
BDVK -0.707799 -0.486077 0.066506 0.3899
LKDT 0.008930 0.006101 0.000001 0.0129
LNTS -0.001548 0.001084 0.000013 0.4619
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EK 10: Model 3 ve Model 4 Hausman Testi

Model 3:

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 58.060588 7 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
TO -0.068740 0.202115 0.002338 0.0000
TBTA 0.184155 0.217618 0.003056 0.5449
VRG 2.444144 2.617996 0.034247 0.3475
AKTBYK 0.018238 0.050558 0.000078 0.0003
BDVK -0.917378 -0.758668 0.159279 0.6909
LNTA -0.000705 0.002186 0.000028 0.5875
LKDT 0.009667 0.006369 0.000003 0.0582
Model 4:
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 61.302321 7 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
TBSR 0.041438 0.055204 0.000118 0.2042
VRG 2.501427 2.712061 0.033115 0.2471
TO -0.080699 0.181870 0.002343 0.0000
AKTBYK 0.018232 0.052977 0.000080 0.0001
BDVK -1.026156 -0.623193 0.146475 0.2924
LKDT 0.008064 0.003437 0.000003 0.0062
LNTA -0.000693 0.002252 0.000028 0.5806
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EK 11: Model 1 Otokorelasyon Testi

. Xtserial ROA KVBTA AKTBYK LNTA VRG BVDK LKDT TO, output

Linear regression Number of obs = 164

F( 7, 26) = 208.00

Prob > F = 0.0000

R-squared = 0.6551

ROOT MSE = .03906

(std. err. adjusted for 27 clusters in id)

Robust

D.ROA coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
KVBTA

D1. -.1911064 .0770033 -2.48 0.020 -.349389 -.0328238
AKTBYK

Dl1. .0167315 .0140284 1.19 0.244 -.0121044 . 0455674
LNTA

Dl. -.0005016 .0052463 -0.10 0.925 -.0112854 .0102823
VRG

D1. 1.542233  .4093427 3.77  0.001 .7008169 2.383649
BVDK

pl. -1.435187 .4498866 -3.19 0.004 -2.359942 -.5104318
LKDT

Dl1. .0080252 .0013461 5.96 0.000 . 0052583 .0107922
TO

D1. -.1545933 .0446393 -3.46 0.002 -.2463506 -.062836

wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

F( 1,

26) =
Prob > F =

40.952
0. 0000
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EK 12: Model 2 Otokorelasyon Testi

Linear regression Number of obs = 164
F(C 7, 26) = 203.38
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.6659
ROOT MSE = .03844

(std. Err. adjusted for 27 clusters in id)

Robust

D.ROA coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interval]
KVBZS

D1. -.0667489 .0146615 -4.55 0.000 -.096886 -.0366119
AKTBYK

Dl1. .0177774 .0140321 1.27 0.216 -.0110659 . 0466207
LNTS

D1. -.0001467 .0053318 -0.03 0.978 -.0111064 .0108131

VRG

D1. 1.559641 .412963 3.78 0.001 .7107832 2.408498
BDVK

Dl -1.541968 .4247846 -3.63 0.001 -2.415125 -.6688108
LKDT

D1. .0086435 .0013692 6.31 0.000 . 0058291 .0114579

T0

Dl1. -.1465065 .0453419 -3.23 0.003 -.2397082 -.0533048

wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
EC 1, 26) = 46.233
Prob > F = 0. 0000
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EK 13: Model 3 Otokorelasyon Testi

. Xtserial ROE TBTA AKTBYK LNTA VRG BVDK LKDT TO, output
Linear regression Number of obs = 1
EC 7. 26) = 144,
Prob > F = 0.00
R-squared = 0.51
ROOT MSE = .056
(std. Err. adjusted for 27 clusters in i
Robust
D.ROE coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interva
TBTA
Dl. -.1207954 .0925386 -1.31 0.203 -.3110112 . 06942
AKTBYK
D1. .0342746  .0199324 1.72  0.097 -.0066971 .07524
LNTA
D1. -.0043879 .0067159 -0.65 0.519 -.0181926 .00941
VRG
Dl. 1.635852 .5001181 3.27 0.003 . 6078447 2.663
BVDK
D1. -2.278365 .5732655 -3.97 0.000 -3.456729 -1.1000
LKDT
Dl. .0072462 .0015325 4.73 0.000 . 0040962 .01039
T0
D1. -.1540012 .0496654 -3.10 0.005 -.2560899 -.05191

wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

FC 1,

26)
prob > F

35.523
0. 0000
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EK 14: Model 4 Otokorelasyon Testi

. Xtserial ROE TBSR AKTBYK LNTA VRG BVDK LKDT TO, output

Linear regression Number of obs = 164

(' 75 26) = 151.53

Prob > F = 0.0000

R-squared = 0.5226

Root MSE = .05595

(std. err. adjusted for 27 clusters in id)

Robust

D.ROE Ccoef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
TBSR

Dl1. -.0492742 .0209303 -2.35 0.026 -.092297 -.0062514
AKTBYK

Dl. .0380169 .0222364 1.71 0.099 -.0076907 .0837246
LNTA

D1. -.0055283 .0067516 -0.82 0.420 -.0194064 . 0083497
VRG

Dl. 1.664472 .4910759 3.39 0.002 . 6550514 2.673893
BVDK

D1. -2.38737 .5562371 -4.29 0.000 -3.530732 -1.244009
LKDT

Dl1. .0074471 .0015582 4.78 0.000 0042442 . 01065
TO

Dl. -.1429407 .0528681 -2.70 0.012 -.2516126 -.0342688

wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

F( 1, 26) =

= 55.127
Prob > F =

0. 0000
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EK 15: Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 i¢in Degistirilmis Wald Testleri

Model 1

Modified wald test for groupwise
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)A2 = sigmaA2 for all

chi2z (27) = 881.99
Prob>chi2 = 0. 0000
Model 2

Modified wald test for groupwise
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)A2 = sigmasr2 for all

chiz (27) = 1369. 87
Prob=chi2 = 0. 0000
Model 3

Modified wald test for groupwise
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)A2 = sigmaA2 for all

chi2 (27) = 2158.54
Prob>chi2 = 0. 0000
Model 4

Modified wald test for groupwise
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)A2 = sigmaA2 for all

chi2z (27) = 2222.21
Prob>chi2 = 0. 0000

heteroskedasticity

heteroskedasticity

-l

heteroskedasticity

heteroskedasticity

i
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EK 16: Model 1 Direngli Hata Tahmincisi (HUBER EICKER
Modeli

WHITE) Nihai

. Xtreg ROA KVBTA AKTBYK LNTA VRG BVDK LKDT TO, fe robust
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 199
Group variable: id Number of groups = 27
R-sq: within = 0.5810 Obs per group: min = 5
between = 0.5190 avg = 7.4
overall = 0.5267 max = 8
F(7,26) = 30.93
corr(u_i, xb) = -0.2544 Prob > F = 0. 0000
(std. Err. adjusted for 27 clusters in id)
Robust
ROA Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
KVBTA -.1440193 .0803331 -1.79 0.085 -.3091464 .0211079
AKTBYK .0221808 .0191566 1.16 0.257 -.0171963 . 0615578
LNTA -.0019078 .0039905 -0.48 0.637 -.0101104 . 0062948
VRG 1.935205 .3931199 4.92 0.000 1.127136 2.743275
BVDK -.8207164 .3820701 -2.15 0.041 -1.606073 —-.03536
LKDT . 0077305 . 001999 3.87 0.001 . 0036215 .0118395
TO -.0793019 .0553418 -1.43 0.164 -.1930585 . 0344547
_cons .1389642 . 0906174 1.53 0.137 -.0473026 .325231
sigma_u .04371246
sigma_e .03508138
rho .60824118 (fraction of variance due to u_i)
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EK 17: Model 2 Direngli Hata Tahmincisi (HUBER EICKER WHITE) Nihai
Modeli

. Xtreg ROA KVBZS AKTBYK LNTS VRG BDVK LKDT TO, fe robust

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 199
Group variable: id Number of groups = 27
R-sq: within = 0.5728 obs per group: min = 5
between = 0.5534 avg = 7.4
overall = 0.5483 max = 8
F(7,26) = 33.72

corr(u_i, xb) = -0.1739 Prob > F = 0. 0000

(std. Err. adjusted for 27 clusters in id)

Robust
ROA coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
KVBZS -.0241299 .0108487 -2.22 0.035 -.0464297 -.00183
AKTBYK .0214272 . 0185415 1.16 0.258 -.0166853 . 0595397
LNTS -.0015482 .0038031 -0.41 0.687 -.0093655 . 0062691
VRG 1.946918 .3980332 4.89 0.000 1.128749 2.765087
BDVK -.7077991 . 3076907 -2.30 0.030 -1.340266 -.0753318
LKDT . 0089298 .00238 3.75 0.001 . 0040377 .0138219
TO -.0771435 .054208 -1.42 0.167 -.1885696 .0342827
_cons .1033731 . 0765845 1.35 0.189 —-.0540487 . 2607948
sigma_u . 04101593
sigma_e -0354237
rho .57276923 (fraction of variance due to u_i)
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EK 18: Model 3 Direngli Hata Tahmincisi (HUBER EICKER WHITE) Nihai

Modeli

. Xtreg ROE TBTA AKTBYK LNTA VRG BVDK LKDT TO, fe robust

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 199
Group variable: id Number of groups = 27
R-s5q: within = 0.4436 Obs per group: min = 5
between = 0.4226 avg = 7.4
overall = 0.4215 max = 8
F(7,26) 35.71
corr(u_i, xb) = 0.0148 Prob > F 0. 0000
(std. Err. adjusted for 27 clusters in id)
Robust
ROE coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
TBTA .1841548 .0743745 2.48 0.020 .0312758 -3370338
AKTBYK .0182381 .0266215 0.69 0.499 -.0364832 .0729594
LNTA -. 0007053 . 005808 -0.12 0.904 -.0126438 .0112331
VRG 2.444144  _ABB0706 5.01 0.000 1.4409 3.447387
BVDK -.9173775  .4387127 -2.09 0.046 -1.819164  -.0155907
LKDT . 0096674 . 0030725 3.15 0.004 . 0033517 . 0159831
T0 -. 0687396 .061884 -1.11 0.277 -.1959439 .0584647
_cons .0646115 .1222825 0.53 0.602 -.1867438 . 3159668
sigma_u . 0509109
sigma_e .05177207
rho .49161395 (fraction of variance due to u_i)
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EK 19: Model 4 Direngli Hata Tahmincisi (HUBER EICKER WHITE) Nihai
Modeli

. Xtreg ROE TBSR AKTBYK LNTA VRG BVDK LKDT TO, fe robust

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 199
Group variable: id Number of groups = 27
R-5q: within = 0.4471 obs per group: min = 5
between = 0.3924 avg = 7.4
overall = 0.4061 max = 8
F(7,26) = 36.27

corr(u_i, Xb) = -0.0662 Prob > F = 0. 0000

(std. Err. adjusted for 27 clusters in id)

Robust
ROE Coef. std. Err. t P>\t [95% conf. Interval]
TBSR .0414377 . 0140227 0.007 .0126136 .0702618
AKTBYK .0182324 .0268043 0. 502 -.0368646 .0733295

LNTA -.0006926 .0055246
VRG 2.501427  .5143754

0.901 -.0120486 . 0106633
0. 000 1.444113 3.558741

oHNNASON
BUBYURLBR

BVDK -1.026156 .4053831 0.018 -1.859433 -.192879
LKDT .0080645 .0027801 0.007 .00235 .013779
TO -.080699 .0607511 0.196 -.2055746 . 0441765
_cons .1057763  .1077177 0.335 -.1156405 .3271931
sigma_u .05238494
sigma_e | .05161056
rho .50744596 (fraction of variance due to u_i)
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