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Bu calismada isletmelerde uygulanan finansal politikalarin firma degerine etkisi,
Borsa Istanbul’da islem goren 82 firmanm 2010 — 2019 dénemi verileri kullanilarak,
panel veri analizi yontemleri ile analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarma bakildiginda; firma degeri (Tobin Q orani) ile en yiiksek iligskiye sahip
olan degiskenin; 0.34 ile aktif karlilik oran1 ve 0.00 ile bedelsiz hisse senedi dagitimi
oldugu goriilmiistiir.

Calismada 9 farkli degisken kullanilarak, 3 farkli ekonometrik model
kurulmustur. Modellerde yer alan serilerin duraganlik seviyeleri; Levin, Lin ve Chu
(2002), Im, Pesaran ve Shin (2003) ve Fisher PP panel birim kok testleri ile
incelenmistir. Yapilan panel birim kok testleri sonucunda; biitiin serilerin diizey
degerlerinde duragan yani I(0) olduklarina karar verilmistir. Seriler diizey degerlerinde
duragan ¢iktig1 icin panel esbiitiinlesme testine gerek kalmamis, panel regresyon
analizlerine gecilmistir.

Panel regresyon analizinde kullanilacak tahmin yontemini belirleyebilmek icin her
bir modele F ve Hausman testleri uygulanmis ve etkilerin sabit oldugu konusunda kesin
bir karara varilmistir. Bu nedenle, modellerde yer alan katsayilar sabit etkiler yontemi
ile tahmin edilmistir. Bu tahminler sonucunda; cari oraninin, toplam borg / 6zsermaye
oranini ve aktif karlilik oranmin firmalarin piyasa degerini pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml diizeyde etkiledigi belirlenmistir.

Calismada isletmelerde uygulanan finansal politikalarin ile firma degeri
arasindaki nedensellik iliskileri; Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi ile
incelenmistir. Bu test sonucunda; cari oran ile firma degeri arasinda karsilikli;
enflasyondan firma degerine ve firma degerinden toplam bor¢/6z sermaye oranina dogru
tek yonlii nedensellik iligkilerinin oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Politikalar, Firma Degeri, Borsa Istanbul, Panel
Veri Analizi.
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In this study, the effect of financial policies applied in businesses on firm value
was analyzed by the panel data analysis methods by using data from 82 companies
traded in Istanbul Stock Exchange for the period of 2010 - 2019 Considering the
correlation coefficients between variables, the variable that has the highest relationship
with the firm value (Tobin Q ratio) is the total current ratio with 0.34 and the bonus
share distribution with 0.31, the relationship between independent variables (financial
policies applied in businesses) and dependent variable (firm value) was seen as low in
general.

In the study, 3 different econometric models were established using 9 different
variables. Stationarity levels of the series in the models were examined by Levin, Lin
and Chu (2002), Im, Pesaran and Shin (2003) and Fisher PP panel unit root tests. As a
result of the panel unit root tests; it is decided that the values of all series are stationary,
which is 1(0). Because the series were stationary in level values, panel cointegration test
was not required and panel regression analysis was started.

F and Hausman tests were applied to each model in order to determine the
estimation method to be used in panel regression analysis and a firm decision reached
be on the fixed type of effects. For this reason, the coefficients in the models were
estimated by the fixed effects method. As a result of these estimations; it was
determined that current ratio, total debt/equity ratio and return on assets ratio positively
and statistically significantly affect the market value of firms.

The causality relationships between financial policies applied in businesses and
firm value were examined with Dumitrescu and Hurlin (2012) panel causality test. As a
result of this test, it was found that there is a mutual causality between current ratio and
the firm value while there is a one-way causality from inflation to firm value and firm
value to, total debt/equity ratio.

Keywords: Financial Policies, Firm Values, Istanbul Stock Exchange, Panel Data
Analysis.
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ONSOZz

Bu c¢alisma, isletmelerde finansal politikalarin firma degerine etkisini ele
almaktadir. Konu teorik, iilke verileri agisindan ve ampirik olarak detayli bigimde

incelenmeye caligilmistir.

Menkul kiymetler borsalari, firmalara borg yiikleri artmaksizin ek finansman
sagladig1 icin yatirim ve tretim faaliyetlerini artirmada Onemli bir yere sahiptir. Bu
borsalarin gelismesi, iilkelerin finansal gelismislik diizeyini artirarak, yiliksek ve
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime trendi yakalanmasina olumlu yonde katkida
bulunmaktadir. Bu c¢aligmada iizerinde durulan “finansal politikalarin firma degerine
etkisi”, hem biiyiime asamasinda olan firmalar, hem sirket birlesmeleri, hem de tilkeye
gelecek dogrudan yabanci yatirimlar: agisindan yasamsal dneme sahiptir. Bu noktada
yapilacak analizlere dayanilarak gelistirilecek politika Onerilerinin, firma yoneticileri,
borsa aract kurumlar1 ve {ilkelerin ekonomi politikalarina yon veren karar erkleri

acisindan yararli olacagi degerlendirilmektedir.
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GIRIS

Bu tez caligmasinin amact; firmalarin uyguladiklar finansal politikalarinin, firma
degeri iizerindeki etkilerinin incelemektir. Bu hususta hisse senetleri BIST imalat sanayi
endeksinde islem goren 82 tane firmanin, 2010-2019 dénemi verileri kullanilarak, panel
veri analiz yontemiyle finansal politikalarinin, firma degeri tlizerinde etkilerini ve ayni
zamanda kullanilan oranlar ile firma degeri arasinda bir iliski olup olmadig1 ve bu

iliskinin yonii ve kuvveti belirlenmektedir.

Ekonomik biiyiime ve kalkinma ve bu yolla refah artis1 elde etme; tarih boyunca
batiin Glkelerin en 6nemli hedeflerinden biri olmustur (Dervis, 2003). 1800 lerin
baslarinda yasanan Sanayi Devrimi Oncesinde iilkelerin ekonomik biiylimesi; sahip
olduklar1 toprak, tarimsal {iretim ve degerli maden miktar ile dl¢iiliirken, 1850 lerden
sonra sanayi tesisleri, Uretim kapasitesi, bu Uretim icin gerekli hammadde ve enerji
kaynaklarma hakimiyet ve iiriinlerin satilacag1 pazarlardaki etkinlik 6n plana ¢ikmaya
baslamistir. Bu slirecgte, kitlesel (toplu, seri) liretim i¢in agir sanayi kuruluslarinin
kurulmasi, bunun i¢in de biiyiik finansal kaynaklara ihtiya¢ duyulmaya baslanmistir.
Ingiltere’deki Londra Borsast 1801 yilinda kurulmus (QNB, 2019), italya’daki Milano
Borsas1t 1808 yilinda faaliyete baslamig, 1824 — 1854 arasinda Augsburg, Frankfurt,
Viyana, Paris ve Lyon Borsalar1 aktif hale getirilmistir (Giiglii, 2010: 11 — 12). Bu
borsalar, firmalara sagladiklar1 fonlarla Sanayi Devriminin Avrupa’da gerceklesmesine
ve iilkelerin dnemli Ol¢lide zenginlesmelerine dnemli Olclide katkida bulunmuslardir.
Tiirkiye’de ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ancak 3 Ocak 1986’da
faaliyete baslamistir (Varlik, 2017: 262). Gelismis iilke borsalarinin kurulus tarihleri ile
Borsa istanbul (BIST)in kurulusu arasinda gegen siire, Avrupa iilkeleri ile Tiirkiye

arasindaki gelismislik farkinin nedenlerini de acik bicimde ortaya koymaktadir.

Finans kavrami o6zellikle son yillarda, kiiresel ekonominin etki alanmin
genislemesi, isletmelerin faaliyet alanlarmmin genislemesi ve rekabet kosullarinin
agirlasmast ile birlikte biiyiik énem kazanmistir. Isletmeler artan rekabet kosullari
igerisinde varliklarini siirdiirebilmek, faaliyetlerini aksatmadan yiiriitebilmek, yatirim
yaparak biiyiimek ve firma degerlerini arttirmak durumundadirlar. Biiylime i¢in gerekli
olan yatirimlar, belirli bir fon teminini gerektirmektedir. Isletmelerin ihtiya¢ duyduklar

fonlarin en uygun kosullarda temin edilmesi ve bu fonlarin en etkin bigimde



kullanilmas: gerekmektedir. Iste bu noktada finansal kararlar devreye girmektedir

(Ylcesoy, 2014:20).

Sirketlerin bliyliyebilmeleri ve dis piyasalara agilabilmeleri agisindan, menkul
kiymet borsalar1 yasamsal oneme sahiptir. Bu borsalar sayesinde firmalar borg yiiklerini
artirmadan, sahiplik haklarinin bir kismini halka devrederek, ek finansman kaynaklarina
erigebilmek te, bu kaynaklar1 kullanarak yatinm ve dretim faaliyetlerini
artirabilmektedirler. Gerek ilk halka arzlarda, gerekse sonraki donemlerde
gerceklestirilecek ilave hisse senedi arzlarinda, sirketlerin degerlerinin dogru tespit
edilmesi, hem sirketlerin piyasadaki imajlar1 ve marka degerleri agisindan, hem de yerli
ve yabanci yatirimeilar agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Sirket degerlemesini; bu
konuda yetkin aract kurumlar yapmaktadir (TSB, 2019). Bu kurumlarin, sirketlerin
piyasa degerini tespit ederken, gecerliligi/giivenilirligi ispatlanmis yoOntemlerden

yararlanmalari1 gerekmektedir (Aydin, 2012: 88 - 89).

Sermaye piyasalarina kayith firmalarin; taninirlik, karlilik, siireklilik ve pazar
paymi artirma gibi ortak amaglarinin yaninda, sirketlerinin piyasa degerlerini
yiikseltmek de 6nemli bir hedeftir. Firmalarin piyasa degerlerini etkileyen igsel ve digsal
bir¢ok faktor bulunmaktadir. Icsel faktorler arasinda; firma
sahiplerinin/ortaklarinin/yoneticilerinin - verecegi finansman ve yatirim kararlari,
firmanin likidite orani, kaldira¢ oranlari, verimlilik orani, karlilik oran1 vb. sayilirken
(Korkmaz ve Dilmag, 2018: 180 -181), digsal faktorler olarak; iilkenin iginde bulundugu
ekonomik konjonktiir (bunu temsilen ekonomik biiylime), firmanin i¢inde yer aldigi
sektoriin genel durumu, firmanin rakipleri, ulusal ve uluslararasi ekonomik ve siyasi
istikrar, alternatif yatirnm araglarinin getirileri vb. akla gelmektedir (Yelgen ve Uyar,

2016: 54 - 58).

Bu noktada firmalarin degerlerini etkileyen Onemli bir faktér de firmalarin
uyguladiklar1 finansman politikalaridir. Isletmelerin varliklarini siirdiirebilmek, artan
rekabet kosullarina paralel olarak faaliyetlerini genisletmek ve degerlerini artirmak i¢in
gereksinim duyduklar1 finansal kaynaklarin en uygun yerden, en uygun kosullarda
bulunmasi, sahip olunan finansal varliklarin en uygun yatirim alanlarma yatirtlmasi ve
sonuclarin kontrol edilmesi siireci olarak tanimlanabilen finans ve buna doniik olarak

alinacak kararlar, finansal kararlar olarak adlandirilmaktadir (Escalera-Chavez, vd.



2015: 279). Isletmelerin almis oldugu finansal kararlar, hem isletmenin mevcut durumu
hakkinda bilgi vermekte, hem de gelecekle ilgili planlarin1 ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla bu kararlar kredi verenler, yatirimcilar ve devlet gibi taraflar1 yakindan

ilgilendirmektedir (Pandey, 1984: 30).

1900’li yillarin basindan itibaren firma karinin maksimize edilmesi olarak ifade
edilen firma amaci, bu ylizyilin ikinci yarisindan itibaren bir¢ok tartigmaya konu
olmustur. Kar kavraminin tek basina bir anlam ifade etmedigi, maksimize edilmeye
calisilan karin, daha ¢ok subjektif bir anlam tasidig1 goriisii kabul gérmektedir (Crossan,
2011). Son ylizyil igerisinde her alanda oldugu gibi finans alaninda da ¢ok Onemli
gelismeler kaydedilmistir. Finansmani, fon temin etme olanaklarini1 arama seklinde tarif
eden geleneksel goriis bir kenara birakilarak, varliklarin yoénetimi, kaynaklarin
kullanim1 ve firmanin biitiin olarak degerlendirilmesi fonksiyonlarini1 da icine alan ve
firmanin piyasa degerini maksimum kilma amacina yonelen bir finansal yonetim

kavrami benimsenmistir (Toppr, 2019).

Firmalarin degerinin olusmasinda, firma yoneticilerinin politika se¢imlerin de
onemli bir yeri bulunmaktadir. Eger dogru finansman politikalar1 uygulanabilir ise,
firmalar daha uygun kosullarda krediler bulabilmekte, halka arzlarda daha fazla sermaye
elde edebilmekte ve bu vyollarla biydmesini ivmelendirebilmektedir. Bu tez
calismasinda; firmalarin uyguladiklar finansal politikalarinin, firma degeri tizerindeki
etkileri, hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) imalat sanayi endeksinde islem goren
(BIST 100 endeksine dahil olan) 82 tane firmanm, 2010-2019 donemi verileri

kullanilarak, panel veri analiz yontemiyle analiz edilmistir.
Calismanin giiclii yanlari;

e Bu caligmada firmalarin finansal politikalarina yonelik teorik cerceve detayl
bir sekilde incelenmistir. Calismaya Tiirkiye’deki Borsa ile ilgili tarihsel ve
giincel bilgiler eklenmistir. Yerli ve yabanci ¢alismalardan genis bir literatiir
ozeti eklenmistir. Ulasilabilen en genis veri seti kullanilarak, olduk¢a detayli
bir panel veri analiz gerceklestirilmistir. Ayrica firmalarda uygulanan finansal
politikalarin firma degerine etkisi ile ilgili literatiirde daha 6nce uygulanmamais
olan panel nedensellik testleri de uygulanarak, literatiire 6nemli bir katki

yapilmasina ¢aligilmistir.



Cahismanin stmirhhiklar;

e Analiz donemi boyunca borsada islem goren firmalarda siirekli degisikliklerin
olmasi ve borsaya sonradan giren firmalarin gegmis donem bilango verilerine

ulasilamamasi, veri setinin derlenmesinde gli¢liikler dogurmustur.

Veri setinin zaman boyutu yeterince uzun tutulmadigi i¢in, daha ileri panel veri
analizi yontemleri (Ornegin; Yapisal kirilmali panel veri analizi ydntemleri)
uygulanmamistir. Bu sorunu ¢ozebilmek igin, krizler, kukla degiskenlerle analizlere

dahil edilmistir.

Calisma ti¢ boliimden olugmaktadir. Birinci bolimiinde, isletmelerde uygulanan
finansal politikalar ve alinan kararlar, finansal politika kavrami ve finansal politikalarin
olusturan unsurlar ele almmistir. Ikinci bélimde, firma degeri ve sirket degerleme
yontemleri detayli bir sekilde incelenmistir ve literatiir kisminda konuyla ilgili yapilmis
calismalarin 6zeti sunulmustur. Uglincii bélimiinde, konuyla ilgili Turkiye ekonomisine
ve analize dahil edilen firmalara ait veriler, grafik ve tablolar yardimiyla incelenmistir

ve ekonometrik analiz yapilarak sonug ve politika onerileri ile caligma tamamlanacaktir.

Bu calismanin; igerdigi veri seti ve kullanilan ekonometrik analiz yontemleriyle
ilgili literatlre, analizlere dayanilarak gelistirilen politika Onerileri ile firmalara ve {ilke

ekonomisine bir katki saglamasi beklenmektedir.



BIiRINCI BOLUM
ISLETMELERDE UYGULANAN FINANSAL POLITIKALAR

Calismanin bu boliimiinde; isletmelerde uygulanan finansal politikalar ile ilgili,
konuya 1s1k tutacak tanim ve teorik bilgilere yer verilmistir. Bu boliim, tez ¢alismasinin

daha kolay anlasilabilmesine katki saglayacaktir.

1.1. ISLETMELERDE UYGULANAN FINANSAL POLITIKALAR VE
FINANSAL KARAR TURLERI

Bu kapsamda 6ncelikle finansin ve isletmelerde uygulanan finansal politikalarin

tanimi1 ve finansal karar tiirleri hakkinda bilgiler verilmistir.

1.1.1. Finansin Tanimi

Ingilizcedeki finance kelimesinde Tiirk¢eye giren finans; hanehalki, firmalar ve
kamu igin gerekli parasal kaynaklarin (fonlarin) elde edilmesi ve yonetilmesi ile ilgili
faaliyetleri ifade etmektedir (Kogyigit, 2014: 5). Diger bir ifadeyle; kisi veya
kurumlarin, parasal gelirler elde etmeleri, yatirirm yapmalar1 ve zaman i¢inde bu
yatirimlarini degerlendirmeleri siireglerinin biitiinii, finansa kavramini olusturmaktadir

(Giindogdu, 2018).

Kisaca finans; ihtiya¢ duyulan fonlarin uygun sartlarda saglanmasi ve etkin bir
sekilde kullanilmasiyla ilgili faaliyetler biitliniidiir (Zingales, 2015). Roberts (1998) ise
finansi; ekonominin nakit akimlart ve diger fonlarla ilgilenen alt dali olarak

tanimlamaktadir.

1.1.2. Finansal Yonetim

Finansal fonlarin, en dogru kaynaklardan, en uygun sartlarda elde edilebilmesi ve
en etkin (verimli) bir sekilde yonetilmesi ile ilgili faaliyetler, finansal yonetimi ifade
eder (Kirthy, vd. 2018). Finansal yonetim; firmalar ve kamuya ait kurumlar igin gegerli

oldugu gibi hanehalki i¢in de gecerlidir. Ama giinlik hayatta daha cok finansal



kaynaklarin profesyonel bicimde yonetilmesi anlaminda kullanildig1 i¢in bu konuda

sirketler akla gelmektedir.

Finansal yonetimde esas hedef; fonlarin en az maliyetle elde edilmesi, dogru
kullanilmasi, saglam yatirim kararlari, dogru varlik yonetimi politikalariyla isletme
sermayesinin etkin bicimde yonetilmesi ve bu yolla firma sahiplerinin karin1 maksimize
etmektir. Mevcut finans teorilerin ¢ogunda bu yaklasim kabul edilse de bu fikre tam
olarak katilmayan ve finansal yonetimin, sirket ortaklarina karsi oldugu kadar, kredi
verenlere, iscilere ve kamuoyuna karsit da sorumlu olduklarini ifade eden arastirmacilar

da bulunmaktadir (Van Horne, 1990; Taner ve Akkaya, 2005: 32).

Elbette ki finansal ydnetim bir defalik bir siireci ifade etmemektedir. Isletmelere
yeterli ve diizenli kaynak saglanmasi, bu islemler yapilirken sermaye maliyetlerinin en
aza indirilmesi, sermaye tedarik¢ilerine, firma galisanlarina ve sahiplerine adil, giivenilir
ve tatmin edici diizeyde, diizenli getiri sunulmasi finansal yonetimden beklenen islevler

dir (Saygin, 2017).

1.1.3. Finansman

Fransizca kokenli maliye anlamina gelen finans sozciiglinden {iretilmis olan
finansman; fon tedarik etme kelimesinin Tiirk¢edeki karsiligidir. Aydin, Sen ve Berk
(2012: 3) finansmani; gereksinim duyulan fonlarin saglanmasi islemi olarak
tanimlamaktadir. Kelimenin Ingilizcedeki karsihigi funding olup, Hartwig (2006)
finansmani; bir proje insa etmek i¢in finansmani saglamaktan daha fazlasi olarak
tanimlamaktadir. Yazar, bir projenin finanse edilmesinin; farkli adimlara sahip, ilgili
islem tamamlandiginda ve tiim faturalar 6dendiginde dahi bitmeyen bir slre¢ olarak

kabul edilmesi gerektigini ifade etmektedir.

Genel bir anlatimla finansman, igletmelerin 6zvarliklarini giiclendirme islemlerini
ifade etmektedir (Zengin ve Ag, 2016: 228). Giiniimiizde bu gii¢lendirme, finansal
kiralama yontemiyle de gerceklestirilebilmektedir (Turan Kurtaran, 2016: 1)

1.1.4. Finansman Cesitleri

Temel olarak; kisisel finansman, isletme finansmani ve kamu finansmani ii¢ tiir

finansmandan bahsedilebilir. Bunlardan kisisel finansman; kisilerin veya ailelerin (hane



halkinin) tlketim, sigorta, tasarruf ve yatirimlar i¢in gerekli fonlarin elde edilmesi
stireglerini ifade ederken, isletme finansmani; bir isletmenin faaliyete gecebilmesi ve
iiretim faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan para ve diger fonlarin temin
edilmesi islemleridir. Benzer sekilde kamu finansmani kavrami da kamu kurum ve
kuruluslarinin faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin gerekli parasal kaynaklarin temin

edilmesi ile ilgilenmektedir (Ersoy, Catikkas ve Soytiirk, 2017: 13 - 14).

Kurumsal finansman, bir isletmenin finansmanla ilgili Kkararlari, sirketin
kararlarinin olduk¢a O6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir. Kurumsal finans sadece
sirketler i¢in degil, tiim igletmeler i¢in gegerlidir. Kurumsal finansmanin ana hedefi;
yatirim, finansman ve temettii hakkinda en iyi kararlar1 vererek, sirketin degerini ve
karliligin1 en st diizeye cikarabilmektir. Diger bir ifadeyle finansman kararlari;
isletmelerin giderleri en aza indirmek ve gelirlerini en {ist diizeye ¢ikarmak igin sahip
olduklari/ulasabildikleri kit kaynaklar1 nasil degerlendirmeleri gerektigi {izerinde
durmaktadir. Sirketlerin yeni kaynaklar elde edebilmek icin; hisse senedi veya tahvil
thraci, yeni ortakliklara girismesi, 0z sermayesini artirmasi, sahip oldugu
gayrimenkullerin bir kismin1 satmasi/Kiraya vermesi veya banka kredileri kullanmasi
arasindaki optimum karar1 vermek, finansman uzmanlarindan beklenen temel gorevdir.
Benzer sekilde elde edilen fonlarin en verimli bigimde kullanilmasi, erisilen karlarin
yeni yatirimlarda kullanilacak kismi ile hissedarlara dagitilacak miktar1 arasindaki

ayrimin dogru yapilmasi da 6nemli finansman kararlarindandir (Villalonga, 2014: 6-7).

1.1.5. Finansal Sistem

Finansal sistem; bir ekonomideki belirli kisi veya kurumlarin, piyasalarin,
araglarin ve organizasyonlarin, ¢esitli fonksiyonlar1 beraberce yerine getirmek iizere bir

araya gelmeleri ile olusan bir biitiindiir (Afsar, 2007: 188).

The Economist Dergisine gore finansal sistem; bankalar, emeklilik fonlar1, sigorta
fonlar1, ulusal diizenlemeler, merkez bankalari, hiikiimetler, IMF (International
Monetary Fund: Uluslararas1 Para Fonu), Diinya Bankasi ve ¢ok uluslu sirketlerin de

icinde yer aldig1 oldukga genis kapsamli bir yapidir (The Economist, 2019).



1.1.6. Finans Tarihi

Finansal islemler, 1800’lerde Londra Borsasinin kurulmasi ile baslamis olmakla
birlikte, ilk donemlerde ekonomi bilimi i¢inde degerlendirilmis/incelenmistir. 1900 lerin
baslarinda ekonomi iginde ayr1 bir bilim dali olarak ele alinmaya baslanmistir. Ozellikle
1800’lerin baslarinda yasanan Sanayi Devrimi ile birlikte biiylik sirketlerin kurulup,
isletilebilmesi i¢in yiiksek miktarli fonlara ihtiya¢ duyulmasi, finans sektoriiniin
dogmasma ve hizla biliylimesine zemin hazirlamistir. 1900’lerin basina petroliin
ulasimda ve iiretimde kullanilmaya baslanmasi, 1903’te Ford’un seri iiretimle otomobil
sektorline hiz vermesi, yasanan 1. ve II. Diinya Savaglari nedeniyle tlkelerin yiikli
miktarlarda bor¢lanma geregi duymalari, finans sektoriiniin gelisimini hizlandirmigtir
(Higgins, 1949). Ancak finans sektoriiniin asil gelisimi, 1950’lerden sonra yasanmistir.
Ciinkii II. Diinya Savasinin sona ermesiyle birlikte iilkeler yeniden imar edilmeye ve
sanayi tesisleri hizla kurulmaya baglanmis, uluslararasi ticareti diizenlemek {izere Diinya
Ticaret Orgiitii, dis borglarm 6demekte zorlanan iilkelere teknik ve maddi destek

saglamak tizere IMF hayat gecirmigtir.

Diinyadaki finansal yapilanma ve orgiitlenme siireci, II. Diinya Savasi sonrasinda
1944 yilinda olusturulan Bretton Woods sistemiyle baslamistir. Bu sisteme gore; ABD
Dolar altina, diger iilke paralar1 da ABD dolarina baglanacak ve bu yolla diinyada
parasal istikrar saglanip, dis ticarette finansal islemlerin kolaylagsmasi hedeflenmistir

(igwe, 2018).

1945 sonrast donemde ¢ok uluslu sirketler diinyanin farkl iilkelerinde yatirim ve
uretim faaliyetlerine baslamustir, iilkeler sermaye piyasalarini hizla liberalize etmeye
(serbestlestirmeye, dis diinya ile entegre etmeye) baslamislardir. Bu siireg, finansal
piyasalarda kiiresellesme ve islem hacminin hizla artmasini da beraberinde getirmistir

(Gabriela, 2013: 309 - 311).

1900’1t yillarin baglarinda sirketlere daha fazla sermaye saglamaya calisan
finansal yoneticilerin asil gorevi; yeni krediler bulmak ve hisse senedi arzlarini koordine
etmek iken, 1930’larda tahvil ihract da finansal enstriimanlar arasinda yer almaya
baslamistir. 1929-1933 doéneminde ABD’de baslayip, biitiin diinyaya yayilan ve etkisi 4
yildan fazla siliren Biiylik Buhran ile birlikte finansman literatiirtinde; likidite, iflaslar ve

firmalarin yeniden organize edilmesi konular1 6n plana ¢ikmaya baslamistir (Grusky,



Western ve Wimer, 2012). Finans alanindaki yasal bosluklarin doldurulmasi 1940 —
1950 doneminde gerceklesmis, bu donemde ayni zamanda finansman sayisal ve
Olgiilebilir hale gelmis, Aktif YOnetimi ve Deger Teorisi Uzerinde durulmaya
baslanmistir. Bu donemde nakit akimlari daha biiylik onem kazanmustir (Ertugrul,
2008a: 200 — 201).

1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan yazilan Portfdy Secimi yazisi, finansal
yonetimde ve finansal karar alma siireclerinde yeni bir doniim noktas1 olmustur. 1990
yilinda Markowitz Nobel 6diili de kazandiran Modern Portfoy Teorisi; aynmi risk
seviyesinde yiiksek getirili, ayn1 gelir seviyesinde diisiik riskli menkul kiymetlerin
portféye dahil edilmesiyle, mimkiin olan en yuksek getirili ve en az riskli menkul
kiymetler secilerek, belirli risk seviyelerinde, yatirimcilarin karlarini nasil en yiiksek
seviyeye cikarabilecekleri iizerinde durmaktadir (Iskenderoglu ve Karadeniz, 2011:
237). Risk — getiri teorisi ve portfoy yonetiminin gelismesi de yine 1950°1i yillarda hiz
kazanmistir (Yigiter ve Akkaynak, 2017). 1958 yilinda Franco Modigliani ve Merton
Miller In gelistirmis oldugu Sermaye Yapisi Teorisi de firmalarin sermaye yapisinin,
firma degeri Tlzerindeki etkileri konusunda finans teorisine Onemli katkilarda

bulunmustur (Gézen, 2017: 429).

1960’ yillarda matematiksel modellerin cari ve sabit aktiflere uygulanma
baslanmasi, bilgisayar teknolojilerinde ve ekonometrik analiz tekniklerinde yasanan
hizli gelisimle birlikte, risk analizi, sermaye maliyeti ve temettii politikalarinda ve karar
verme siireglerinde sermaye biitcesi karart analizlerinin  6nem kazandigim
goriilmektedir. Yine ayn1 yillarda matematik optimizasyon modellerinin deger teorisine
cari ve sabit aktiflere uygulandigini goriilmektedir. 1970’li yillarda ortaya g¢ikan ve
firmalarin toplam degerini maksimize etmek igin gerekli olan aktif — pasif yontemi,
1980’11 yillarda da gelismeye devam etmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 6). William
Sharp tarafindan 1966 yilinda gelistirilen Sharpe Performans Olgiitli ve 1970 yilinda
gelistirilen Sermaye Degerleme Modeli finansal yonetimdeki ve portfoy tercihlerindeki
riskin Olciilmesi ile ilgili teorik ve kapsamli sistemlerin gelistirilmesine 6nemli katkilar

saglamistir (Gliglii, 2007: 28).

1944 yilinda uygulanmaya baslanan Bretton Woods sistemi 15 Agustos 1971°de

dagilmistir. Bu durum, finansal sistemde ¢ok hizli degisimlere ve belirsizliklere neden
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olusmustur. Ciinkli 1970°1i yillara kadar sabit kur sistemiyle gelmis olan diinya iilkeleri,
dalgali kur sistemine gecilmesiyle birlikte, kur riski olgusuyla tanigmis ve bu siireci
yonetmekte c¢ok zorlanmiglardir. Uluslararast finans sistemindeki degisim, doviz
cinsinden bir varlik lizerine alim - satim ya da islem yapan firmalar1 iki sekilde
etkilemistir. Birincisi, varhigin degeri ile ilgilidir. ikincisi ise, déviz kurunda meydana
gelen degisimden kaynaklanmaktadir. Ozellikle reel sektdrde faaliyet gosteren firmalar,
doviz cinsinden risklerini belirlemede ve 6lgmede, gerek teknik altyapi gerekse uzman
personel agisindan olduk¢a yetersiz kalmislardir. Dolayisiyla, finansal piyasalarda
meydana gelen en kiiciik bir degisimden ya da belirsizlikten kolayca etkilenmisler ve bu

etkilerden kendilerini koruyamamislardir (Kayahan ve Topal, 2009: 180).

1980 sonrast donemde finansal tablolar analizi biliyik 6nem kazanmis ve
bilgisayar, finans alaninda yogun bi¢imde kullanilmaya baslanmistir. 1980li yillarda
Arjantin ve Brezilya gibi Latin Amerika iilkelerinde yasanan borg krizleri nedeniyle sik
stk ylikselen faiz oranlart karsisinda, finansal portfoy yoneticileri, varliklarin
yOnetiminde daha atak davranmak zorunda kalmislardir (Yavas, 2007: iv). 1980’li yillar
ayni zamanda diinyada finansal liberalizasyon faaliyetlerinin ve buna bagli olarak
uluslararasi sermaye hareketlerinin de arttig1 bir ddonem olmustur. Buna 1978’de Cin’in
disa acgilmaya baglamasi, 1990’da Sovyetler Birliginin yikilmast ve 1991°de
Hindistan’in diinyaya acilmaya karar vermis olmasi da eklenince, diinya genelindeki
finansal entegrasyon hiz kazanmistir (Ozsoylu ve Algan, , 2011: 24-28). 1980°li yillarda
sikca yasanan doviz kuru ve faiz soklarindan korunabilmek i¢in portfdy yonetiminde
risk yonetimi ve riskten korunma 6n plana ¢ikmig, bu amagla; opsiyon, swap, future
islemleri ve forward anlagmalar1 gibi tlirev iirlinler gelistirilmeye baslanmistir. Finansal
kararlarin alinmasinda bilgisayar teknolojisi, biiyiiyen bir oranda ve hizla kullanilmaya
baslanmig ve aktif - pasif yonetimi dnemini arttirmaya devam etmistir (Conkar ve Ata,

2002: 16).

1990’1 yillarda yayginlagsmaya baslayan internet kullanimi, Yeni Ekonomi
kavramini ortaya ¢ikarmistir (Ata, 2009: 27). 2000 y1l1 sonras1 donemde bir¢ok finansal
islem, ticari satiglar ve diger finansal faaliyetler internet kullanilarak yapilabilmektedir.
Internet kullanimi, finansal islemlerde adeta bir devrim yaratmistir. Internet sayesinde
firmalarin Arastirma ve Gelistirme (Ar & Ge), iiretim ve pazarlama faaliyetlerinin

yonetimi, finansal islemler, firma — miisteri iliskileri énemli 6l¢iide kolaylasmis ve
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hizlanmustir. Internet sayesinde firma yetkilileri, masa basindan kalkmadan diinyanin
farkli yerlerinde yatirim yapma, finansman edinme ve mevcut finansal kaynaklarini
yonetme olanagina kavusmustur. Internet kullanimi1 ayn1 zamanda firmalar {izerindeki
denetleme faaliyetlerini de olaganiistii bicimde kolaylastirmistir™ (Turan ve Ergin, 2017:
14 - 15).

1.1.7. Finansal Politikalar

Finansal politikalar; bir isletmenin, belirlenen hedeflere ulasabilmesi i¢in finansal
kaynaklarin yonetilmesi siireclerini ifade etmektedir. Kisaca fon kaynaklarinin
belirlenmesi, kredi-6zkaynak bilesimine karar verilmesi ve sermaye maliyetlerinin
minimize edilmesi dogrultusunda uygulanan tiim politikalar, finansal politikalarin birer

cesididir (Ceylan, 2011).

Gelismekte olan finansal politikalarin amaci, firma degerini ¢ogaltmak ve finansal
kararlarin1 yonetmek i¢in kurumsallastirilmis kontroller olusturmaktir. Tiim kuruluslar
icin ortak olan ¢esitli finansal politikalar vardir. Biitceleme, gelir takibi, harcamalarin
yOnetimi, seyahat politikalari, varlik yonetimi, maas ve ikramiye, finansman, yatirim ve
temettii kararlar1 vb. bunlar arasinda sayilabilir. Finansal politikalarin siirekli olarak
gelistirilmeye, gdzden gecirmeye, test edilmeye, firma sahibi ve diger paydaslara ve
belgelendirmeye ihtiyaci vardir. Bu yolla tutarli, uygulanabilir ve seffaf kurumsal
finansal politikalara erisilebilir (Goodwin, Kaggwa ve Malebo, 2012). Finansal
politikalar, yasal bir zorunluluk olmay1p, 6nemli finansal islemlere kilavuzluk eden ilke
ve uygulamalar biitiiniidiir. Iyi bir finansal politika belirlenirken, adil, yasal, kapsamls,
gercekci ve uygun maliyetli olmasina dikkat edilmeli, seffaf ve hesap verebilir
olmalidir. Bir finansal politika olusturmaya karar verirken, izlenecek belirli adimlar

vardir (Niepel, 2014):

I.  Politikayr kimin olusturmasi gerektigine karar verilmelidir. Yeni bir politika
olusturma sorumlulugu olanlarin, bu politikalar1 benimseme ve uygulama

olasilig1 da yiiksek olmalidir.

! Ornegin; giiniimiizde bankalarin giin sonu hesap ozetleri ve kasa durumlari aninda Bankacilik
Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK) ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan goriilebilmek te
ve gerektiginde miidahalelerde bulunabilmektedir.
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Ii. Bir finansal politika gelistirmek i¢in; yeterli bilginin toplanmig olmasi, farkli
senaryolarin ve alternatiflerin goz Oniinde bulundurulmasi ve muhtemel
riskler/hatalar durumunda uygulanabilecek alternatif ¢6ziim yollarinin hazir
bulundurulmasi gerekmektedir.

lii. Politikayr gelistirmek, uygulamak ve hatalart giderebilmek i¢in ve belirli bir

zaman sureci (timeline) planlanmali ve bu siirece sadik kalinmalidir.

Finansal politikalarin amaci; finansal ve ticari hedefler olusturmak, gelistirmek,
finansal kararlar vermek, firmanin mali durumunu raporlamak ve kurum fonlarim

yonetmektir (Makarios, 2019).

Isletme y®&neticilerinin isletmeyi genel ve 6zel amaglara hizmet edecek bir
bicimde yonetebilmeleri i¢in ¢esitli kararlar almalar1 (finansal politikalar uygulamalari)
gerekmektedir. Bu politikalar igerisinde en Onemli yeri, finansal politikalar1 yer

tutmaktadir (Marko, 2013: 14).

Gerekli finansal kaynaklarin nereden saglanacagi, elde edilen bu kaynaklarin
nerede ve nasil kullanilacagi, yapilan islemler sonucunda elde edilen gelirlerin hangi
alanlarda degerlendirilecegi ile ilgili politikalar, finansal kararlarimi olusturmaktadir

(Dinger, Yiiksel ve Hacioglu, 2017: 6 - 8).

1.1.8. Karar ve Karar Verme Kavramlari

Genel olarak karar kavrami; sonuca baglanmasi gereken herhangi bir durum,
¢oziilmesi gereken bir sorun veya yonlendirilmesi gereken bir is ile ilgili diislinerek,
tartisarak verilen son ve kesin yargi olarak tanimlanabilir (TDK, 2019). Lamba (2014)
karari; bir fiil igin gerekli olan bilesenlerin tanimlanmasi ile baslayan ve ilgili eylem
icin Ozel bir yarginin olugmasiyla sona eren dinamik etmenler ve islemler serisi olarak
tanimlanmistir. Eren (2011) ise karar verme olgusunu; farkli hedeflere ulasabilmek i¢in,
bu hedef istikametinde kullanilabilecek araglar, yollar ve imkanlar arasinda tercihler
yapilmasiyla ilgili zihinsel, bedensel ve duygusal siireclerin toplami seklinde ifade
etmistir. Bununla beraber, bilimsel ¢aligmalarda karar verme olgusuna ydnelik en genel
tanimlamanin; amaclara ulasabilmek adina farkli alternatifler arasindan bir tercih

yapilmasi siireci oldugu soylenebilir (Cunliffe, 2008: 16; Armesh, 2010: 483; Daft,
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2010: 452). Cavus ve Biger (2016: 47)’ye gore karar vermek; yonetim faaliyetlerinin

temelini olusturmaktadir.

Yonetim; bir kisim hedeflere ulasabilmek icin basta insanlar olmak {izere finansal
kaynaklari, fiziksel imkanlar1 ve zamani, birbirleriyle uyumlu ve verimli
kullanilabilecek karar alma ve uygulama siireclerinin toplami seklinde ifade
edilmektedir (Choo, 1996: 332; Adler, 2002: 30; Baba ve Hakemzadeh, 2012: 833).
Yonetim siirecgleri arasinda en yasamsal 6neme sahip faaliyetin karar verme ¢aligsmalar1
oldugu, giiniimiiz is diinyasinda ve bilimsel ¢alismalarda da siklikla dile getirilmektedir
(Cavus ve Pekkan, 2017).

1.2. FINANSAL KARARLAR

Isletmeler tarafindan gelecek ddnemlerle ilgili olarak alinan tiim kararlar,
finansmanin ve finansal yapinin bir pargasidir. Finansal karar ifadesi; firmalarda alinan
finansal kararlar ve bireylerin finansal kararlari olarak iki sekilde incelenebilir. Kisiler
acisindan finansal kararlar; tasarruflarin degerlendirilmesi veya ihtiya¢ duyulan finansal
varliklarin saglanmas1 gayesiyle kisilerin, finansal kuruluslarla olan iligkiler dir.
Isletmeler acisindan finansal kararlar isa; sahip olunan veya temin edilen finansal
varliklar ve bu varliklarin donen veya sabit varliklara yatirilmasi siireclerini iceren

kararlardir (Coropp vd. 2014).

Literatiirde finansal kararlarla ilgili yer alan aragtirmalar ¢cok olmasina karsin,
firmalarin finansal kararlar alma siireclerini ve bu kararlarin etkilerini inceleyen c¢alisma
sayisinin gorece az oldugu dikkati ¢ekmektedir. Giiniimiiz firmalarina bakildiginda bu
konuda geleneksel finansal yonetim stratejilerini esas alan degisik uygulamalarin var
oldugu goriilmektedir. Geleneksel finansman modelleri, gergek diinyadaki isleyisin
basite indirgenmesi ile ulasilan modellerdir. Bu modellerin dogrudan firmalara

uygulanmasi, yanlis islemlerin yapilmasina neden olabilecektir.

Firmalarda eksik bilgi kosullarinda alinan kararlarin biiyiik ¢ogunlugunun
belirsizlikler ve yiksek riskler igerir. Bu kararlar sonucunda, sirketlerde gérev yapan
yonetici veya diger kisilerin, aldiklar1 kararlarda bazen rasyonel olmayan tercihler de

yapabildikleri goriilmektedir. Rasyonellikten uzaklagmanin temel nedeni; duygular,
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davramssal onyargilar, sezgiler veya hevristikler? gibi psikolojik faktorlerdir
(Kahneman vd. 1991; Camerer ve Loewenstein, 2004). Rasyonel olmayan finansal
davraniglar, sistematik (yinelenen) hatalarin yapilmasina da neden olabilmektedir (Shao

ve Wang, 2013: 184).

1.2.1. Finansal Karar Cesitleri

Isletmelerde genel olarak ii¢ Onemli finansal karar grubu vardir. Finansin
fonksiyonlar1 olarak da adlandirilabilir bu kararlar; finansman kararlari, yatirim kararlar
ve kar dagitim kararlaridir. Kisaca, ihtiyac hissedilen fon miktar1 ve bu fonlarin temin
edilecegi kaynaklarin belirlenmesi ve elde edilecek bu kaynaklarin hangi alanlarda
kullanildig1 seklindeki finansal kararlar firmalar agisindan yasamsal oneme sahiptir.
Finansal kararlar; yatirnm, finansman ve kar payr dagitimi olmak {izere Tige
ayrilmaktadir. Dayananda vd. (2002) bu kararlart Sekil 1.1°de gorildigi gibi

Ozetlemisgtir.

Firmalarda Alinan Temel

Finansal Kararlar

l Finansman | Kar Dagltlm Yatlrlm
Vavarlawe | 8 vnlaee 8 vaaitan
Kisa Dénemli Uzun Donemli
Kredi Hisse Bono/Tahvil Yatirim Kararlari Yatirim Kararlari
Kavnak Kullanimi Senedi ihraci

Kaynak: Dayananda vd. (2002: 2)’den alinip, tarafimizdan genisletilmistir.

Sekil 1.1. Firmalarda Alinan Finansal Kararlar

Sekil 1.1°e gore firmalarin vermeleri gereken ii¢ temel finansal karar
bulunmaktadir: Bunlardan ilki; finansman kararlar1 olup, daha firmanin kurulum

asamasinda ve isletme doneminde gerekli olan fonlarin nereden elde edilecegine karar

2 Ingilizcedeki heuristic kelimesinden Tiirkgeye gegen bu kavram; sezgisel bir teknik olup, en uygun,
kusursuz veya rasyonel oldugu garanti edilmeyen ancak hedeflere kisa vadede ulagilmasini saglayan
pratik bir yontem olup, problem ¢ézme veya kendini kesfetmeye yonelik herhangi bir yaklasimdir (Tekin,
2018).
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verilmesi gerekmektedir. Burada akla gelen dort temel yol bulunmaktadir; firma
sahibinin/ortaklarmin bu is icin ortaya koyduklar1 kendi 6z sermayeleri ve bankalardan
kredileri, bu asamada ilk erisilebilecek fonlardir. Zamanla firmanin belirli bir biiyiikliige
ve taninirliga erismesinden sonra, gerekli diger kosullar1 da saglamasi sartiyla, menkul
kiymetler borsalarina agilmalar1 ve burada hisse senedi ihra¢ ederek (belirli bir sahiplik
hakkini kiigiik pargalar halinde halkla ve diger yatirimcilarla paylasarak) ya da yine
menkul kiymet borsalari iizerinden bor¢lanma kagitlart (bono/tahvil®) ihrag ederek yeni
fonlara erigebilirler. Firmalar elde ettikleri karlari, ortaklarina dagitabilirler ya da tekrar
(ek) yatirnmlarda kullanabilirler. Karlarla gerceklestirilen finansmana, otofinansman adi

verilmektedir (Ekodialog, 2012).

Genel  kabul  goéren  goriise  gore;  isletmelerin  amaci,  sirket
sahiplerinin/hissedarlarinin gelirini ve firma degerlerini en iist diizeye g¢ikarmaktir.
Firmalar bu amagclarina ulasabilmek i¢in 6nemli finansal kararlarini, olabildigince
basaril1 bir sekilde vermelidirler (Tekin, 2016: 171). Bu noktada finansal karar verme

strecleri buyuk 6neme sahiptir.

Finansal kararlar; isletmenin biiyiikliigiinden (islem hacminden, piyasa degerinin
bliylikliiglinden), calisan personel sayisindan, sermaye yapisindan (yerli veya yabanci
yatirnmcilara ait olmasindan, ortaklik yapisindan), faaliyet gosterdigi sektor den,
devletten, yasalardan ve vergilerden etkilenmektedir. Sekil 2°de de yer aldig1 lizere;
isletmelerde alinan finansal kararlar; finansman, yatirnm ve temettii (kir dagitim)

kararlar1 olmak tizere lige ayrilmaktadir.

1.2.2.1. Finansman Kararlar

Finansman kararlari, ihtiya¢ duyulan fonlarin uygun bir bor¢-6zsermaye bilesimi
ile temin edilmesini icermektedir. Bu kararlar, firma degerini ve karliligimi en yiiksek
diizeye cikaracak sekilde, bor¢ ve 6z kaynaklarin uygun bir bilesiminin se¢ilmesi ve
elde edilen fonlarla ilk yatirnm ve isletme sermayesinin elde edilmesi siirecinde
verilecek kararlardir. Bu finansal kararlarin, yapilan yatirimlarin degeri ve varliklarin

niteligine gore finansmanini uygun hale getirmesi amaclanir. Finansman, yatirim ve

3 Vadesi bir yila kadar olan borglanma kagitlarina bono, vadesi bir y1l veya daha uzun olan bor¢lanma
kagitlarina da tahvil ad1 verilmektedir (Osmanli Menkul Kiymet, 2019).
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isletme siirecinin en 6nemli pargasi olarak kabul edilebilir. Yatirim kararlart isletme
bilangosunun aktif tarafini ilgilendirirken; finansman kararlar1 bu varliklarin toplamini
ve bilesimini elde edebilmek amaciyla lazim olan fonlarin temin edilecegi kaynaklarin

ve temin sartlarini tespit etmeye yonelik kararlardir (Karadeveci, 2004: 109).

Finansman kararlari, verilen yatirim kararlarin1 gercege doniistiirebilmek igin
ihtiya¢ duyulan fonlarin, hangi kaynaktan ve ne kadar siireyi kapsayacak bigimde temin
edileceginin belirlenmesine, yani bilangonun pasif yapisinin olusturulmasina yonelik

kararlardir (Bolak, 2010: 223).

Firmalarin varligin stirdiiriilebilmesi ve bagarili olabilmesi i¢in ihtiya¢ duyduklari
fonlarin, dogru kaynaklardan ve en uygun kosullarla elde edilmesi, finansal
yoneticilerin yetki ve sorumluluk alanina girmektedir (Malmendier ve Tate, 2008: 22).
Firmalarin sermaye gereksinimleri, kisa ya da uzun vadeli olarak, i¢ veya dis
kaynaklarda ya da bunlarin bir karmasi ile karsilanabilmektedir. Finans yoneticileri,
finansmanin nasil karsilanacagina yonelik kararlari verirken; firmalarinin 6zelligine,
icinde faaliyet gosterdikleri sektoriin ve genel ekonominin kosullarina bagli olarak fon
maliyetlerini ve risk faktorlerini iyi hesaplamak durumundadirlar. Firmalarin finansman
temin edebilecegi alternatif kaynaklar arasindan secim yapilirken, farkli finansman
kaynaklarinin maliyetlerinin, risk ve diizeylerinin bireysel olarak ve bir arada analiz
edilmesi gerekmektedir. Finansman kararlari, isletmelerin yatirim, {iretim ve biiyiime
stratejilerini de etkiledigi i¢in siirekli olarak analiz edilmeli, gelistirilmeli ve kontrol
edilmelidir (Shefrin, 2007: 6 — 8).

Sirketin ek sermayeye ihtiya¢ hissetmesi durumunda; finansman yoneticileri, bu
fonlarin bor¢lanmayla mi1 6zsermaye kullanimiyla mi gerceklestirilecegine karar
vermelidirler. Bor¢lanma karar1 aliyorlarsa, bu borcun hangi piyasadan ve ne sekilde
temin edilecegi karar1 da yine finansman ydneticisinin sorumluluk alanina girmektedir.
Borglanma kararlarinin alinmasi, firma i¢i ve firma dis1 birgok faktorden etkilenen,
oldukca karmagik bir siiregtir. Bor¢lanmalardaki gecgerli olacak faiz oranlari, sirketler,
sektorler ve iilkeler arasinda degisiklik gosterebilmektedir. Hatta aym iilkede, farkli
zamanlarda gerceklestirilen bor¢lanmalar i¢in de farkli faiz oranlart s6z konusu
olabilmektedir. Bor¢lanma oranlarini1 belirleyebilmek, stratejik bir karar olup, en uygun

bor¢lanma tiirlinii belirleyebilmek ve bu borglar1 yonetebilmek, taktiksel olarak cok
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Oonemli kararlardir. Finansal karar verme siirecindeki g¢abalarin bir¢cogu, borg ile
O0zsermaye bilesimlerini temsil eden sermaye bilesiminin optimum oraninin

belirlenmesine yoneliktir (Myers ve Majluf, 1984: 188-189).

Ihtiya¢ duyulan finansmanin yeniden hisse senetleri ihra¢ ederek elde edilmesi,
sirketlere yeni hissedarlarin gelmesine, yonetimin kontrol giicliniin dagilmasina ve hisse
basina dagitilabilecek kar miktarinin azalmasima sebep olabilmektedir. Ayrica, bazi
durumlarda yeni hisse senedi ihra¢ etmenin maliyeti, kredi kullanmaya gore daha
yiiksek olabilmektedir. Diger yandan, kredi (bor¢) kullanimi, firmalara vergi muafiyeti
de kazandirmakta ve bu yoniiyle ek bir avantaj da sunmaktadir. Ancak bor¢lanma
yoluyla saglanan finansmanlar, sirketlerin kaldira¢ oranlarini, finansal risklerini ve
dolayisiyla toplam risklerini arttirabilmektedir. Sirketlerin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesi ve tasfiyesi (iflas etmesi) durumunda, elde kalan varliklarla yapilacak
O0demelerde, alacaklilarin Oncelik hakkina sahip olmasi sebebiyle, bu riskler hisse
senetlerinin sahiplerine devredilmektedir. Bu sebeple, hisse senedi ihraci yoluyla
finansman temin etmek, yatirim sahipleri tarafindan olumsuz bir sinyal olarak
degerlendirilebilmektedir. Bu da, sirketlerin piyasada islem goéren hisse senetlerinin
fiyatlarim olumsuz yonde etkileyebilecektir (Kandil, 2009: 13). Ayrica, kisa vadeli nakit
akiginin nasil yonetilecegine iliskin kararlar verilmesi de gerekecektir. Genellikle
faaliyetlerin yiiriitiilmesinde, firma kasasina nakit girisi ile nakit ¢ikisi arasinda bir
zaman tutarsizlig1 s6z konusu olmaktadir. Yani; firmalar yatirnm yaparken, iiretim i¢in
gerekli hammaddeleri temin ederken 6demelerini hemen yapmakta, ancak bunlarin

iretime ve gelire donlismesi belirli bir zaman almaktadir (Marko, 2013).

1.2.2.2. Temettii Kararlari

Temetti ya da kar dagitim kararlar;; firmanin gercgeklestirdigi faaliyetler
sonucunda elde ettigi karlarin ne kadarimin ortaklara dagitilacagi, ne kadarinin yeni
yatirnmlarda kullanilacag: ile ilgili kararlardir (Damodaran, 2001). Yani temettii

kararlari, elde edilen karlarin hissedarlara dagitilacak kismi ve dagitim sekliyle ilgili
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kararlar1 igermektedir®. Firmalarin temettii dagitmalari, menkul kiymetler borsalarindaki

hisse senetlerinin degerlerini de olumlu yonde etkilemektedir.

1.2.2.3. Yatirim Kararlar

Firmalar faaliyetlerine devam ediyorken, yurti¢inde veya yurtdisinda yeni
yatirimlar yapilmasi ile ilgili kararlar da onemli finansal kararlardir. Isletme
bilangosunun aktif tarafini yani varliklar bolimiinii ilgilendiren yatirimlar, firmalarin
iiretim ve istthdam hacmini ve muhtemel karliligin1 artiran 6nemli adimlardir. Yatirim
kararlari, fonlarin degisik varliklar veya faaliyetler arasinda paylastirilmasini igeren

kararlardir.

Yatirim kararlarinin en énemli bolimi; alternatif projelerin degerlendirilmesi ve
secimi ile ilgili olan kismidir. Yatirimlara yonelik karar verme siireclerinde; firsat
maliyetleri (alternatif maliyetler®), oyun teorileri®, ilkenin i¢inde bulundugu konjonktiir,
sahip olunan ve agilmasi planlanan pazarlar, miisteri talepleri, tiiketici taleplerindeki
yeni trendler ve sahip olunan beseri sermaye, sabit sermaye stoku ve teknoloji diizeyi
esanli olarak g6z oOnilinde bulundurulmali, fizibilite caligmalar1 eksiksiz bi¢imde

yapilmalidir.

Yeni yatirimlarin sec¢ilmesi yaninda igletmenin mevcut varliklariin etkin bigimde
kullanilmast da yatirim kararlar1 i¢inde degerlendirilmektedir (Demir ve Coskun, 2009:
2). Yatirim kararlari, isletmelerin elde ettikleri sahip olduklar1 yeni finansal kaynaklari

hangi alanlarda degerlendirdiklerini gostermektedir.

4 Ornegin; Tiirkiye’de 17.12.2019 tarihinde BBDK bankalara temettii (kir pay1) dagitmamalarini tavsiye
etmistir. Bu durumun neden; ekonomideki yavaslama ve buna karsin bankalarin 6zkaynak yapilarinin
glclii tutulmasina yonelik ihtiyathi politikalarin siirdiiriilmesinin  gerekliligi olarak agiklanmistir
(Bloomberght, 2019).

® Firsat maliyetleri ya da diger ismiyle alternatif maliyetler; bir seye karar verildiginde, kagirillan en
yiiksek getirili alternatif kararin kaybettirecegi getirilerdir (Eruygur, 2011). Ornegin; bir evi bos
bekletmek yerine, kiraya vererek ayda 1000 TL gelir elde edilebilecekse, bu evi bos bekletmenin firsat
maliyeti ayda 1000 TL gelirdir.

6 Oyun Teorisi; Matematiksel sosyal bilimlere uyarlanan bir teori olup, alternatif kararlarin neden

olabilecegi kar ve zararlari ortaya koymada elverigli bir ara¢ konumundadir (Yilmaz Geng¢ ve Kadah,
2018).
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1.2.2. Finansal Kararlarin Tarihgesi

Ekonomik kosullarin hizli degisimi ve gelisimi, finans yoneticilerini karar alma
siirecinde hizli hareket etmeye mecbur birakmak ile beraber, karar ve etki alanlarin1 da
genisgletmistir. 1930 lardan sonra finans piyasalart ve bu piyasalarda islem goren
kiymetli varliklara yonelik aragtirmalar ve fonlama konusundaki ¢alismalar yogunluk
kazanmigtir. 1929 — 1933 doneminde etkili olan Biiyilk Bunalim nedeniyle hisse
senetlerinin degerleri 6nemli dlgiide diismiis, sirketler kredi borglarin1 6deyemez hale
gelmis ve bir dizi iflaslar yasanmistir. Bu nedenle krizi takip eden yillarda isletmeler
finansal yapilarin1 gili¢lendirmeye yonelmislerdir. 1940’11 ve 1950'li yillarda yalnizca
fon teminine degil, bu fonlarin kullanim bi¢imine de énem verilmeye baslanmis ve bu
konuda yeni o6l¢gme/degerlendirme yontemleri gelistirilmistir. Ayrica sermayenin
maliyetini Olgme isleminde ve finansal varliklarin degerinin belirlenmesinde
kullanilabilecek yeni yontemler de bu donmeden sonra kullanilmaya baglanmistir.
Bunlardan en énemlisi olan iskonto edilmis nakit akislar1 teknigi, sermaye biitcelemesi
alanlarinda kullanilmaya baglanmistir. 1960’1 yillarda, sabit aktiflerle donen aktiflerin
dagiliminda optimizasyon imkan1 saglayan yeni istatistiksel ve matematiksel modeller
kullanilmaya baslanmistir. Bu egilimler, daha sonraki donemlerde de devam edip,
firmalarin degeri ile ortaklarinin refahinin maksimizasyonunda risk faktorlerini dikkate

alan modellerin gelistirilmesi istikametinde 6nemli gelismeler yasanmuistir.

1980’11 yillarda, finansal kararlarin alinmasi siireclerinde bilgisayar uygulamalari
daha yogun bicimde devreye girmistir. Sermayenin {ilkeler arasindaki dolagim hizi,
bagka iilkelerde dogrudan sermaye yatirimlari ve portfdy yatirimlart yapilabilmesi de bu
dénemde artmistir. 1990 sonrasi donemde diinya ekonomisinde yasanan hizli degisim’
ve gelismelerin ardindan, finans yoneticisinin karar alma siireci de bununla uyumlu
olarak olarak geligmistir. Bilgisayarlarin islem hiz1 ve bellek kapasitesinde yasanan
teknolojik gelismeler sayesinde, veri isleme ve depolama (yedekleme, arsivleme)

kolaylasmais, artan internet kullanimina bagh olarak bilgi iletisim teknolojileri hizlanmis

71990 yilinda Sovyetler Birliginin dagilmasi, 1991°de Hindistan’in liberalizasyon hareketlerini

baslatmas1 ve 1995°te Diinya Ticaret Orgiitiine girmesi, Tiirkiye’nin 1996 yilinda Avrupa Birligi
tlkeleriyle Guimriik Birligi Anlasmasini uygulamaya baslamasi, Cin’in hizla disa agilmast ve 2001 yilinda
Diinya Ticaret Orgiitiine dahil olmas1 gibi.
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ve maliyetleri diigmiistiir. Biitiin bunlar firmalarin isleyisini ve karar alma siire¢lerini de

onemli dlgiide etkilemistir (Hossain, Troskie ve Guo, 2005).

Firmalarin biiylik 06lcekli faaliyetlerde bulunma, ¢esitli iirlinleri degisik
piyasalarda satisa arz etme, Arastirma ve Gelistirme (Ar & Ge) faaliyetlerinde bulunma
ve bliylimeye c¢alisma, diger firmalarla birlesme veya satin alma islemlerine girme ve
bunlarin disinda piyasalardaki rekabet diizeyinin artmasi, firmalarin kdr marjlarinin
diismesi, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda dalgalanmalarin siklikla yasanir olmasi gibi
gelismeler, isletmelerin amaglari ile kararlarinin degisik bir yone evrilmesine neden
olmustur. Diinya ekonomisinde yasanan bu hizli degisimler, finansal islemlerdeki risk
ve belirsizligi de artirmis, zaman faktoriiniin 6nem derecesini yiikseltmis ve dogru
finansal kararlarin alinmasini zorlastirmistir. Bunun iizerine, bilgisayar destekli, daha
kapsamli karar alma modelleri gelistirilmeye baslanmistir. Piyasalarin daha biitiinlesik
bir hale gelmesi ve dis piyasalarla olan etkilesimin artmasi, daha modern finansal
araglarinin ve risk yonetim tekniklerinin kullanilmasini zorunlu haline getirmistir (Tuna,

2009).

Kavramsal ve fonksiyonel ayirimalara karsin, bu ii¢ finansal karar tiirii birgok
yonden birbiriyle yakin etkilesim igindedir. Ornegin; firmanin yapilmasina karar verdigi
bir yatirim, gelecek donemlerde elde edilebilecek getirilerin ve dolayisiyla potansiyel
karlarin bir bilesimi olacaktir. Isletmelerin sermaye yapilari, sermaye maliyetlerini
etkilemekte ve yeni yatirimlar yapilabilecek firsat alanlarini belirlemektedir. Firmalarin
ortaklarina kar dagitim politikas: ise, sermaye yapilarindaki 6zsermaye miktarint ve

sermaye maliyetlerini etkileme potansiyeline sahiptir (Marko, 2013).

Kurumsal finansal teorinin buytimesi tek bir hedefin se¢imine kadar uzanabilir ve
bu amag etrafinda ¢esitli karar verme modelleri gelistirilebilir. Konvansiyonel amag,
kurumsal finansal teorilerini kullanarak karar verirken, firma degerini en ist diizeye
cikarmaktir. Bir igletme veya firma herhangi bir karar (yatirim, finansman veya temettii)
verirken o isletmenin degerini artiriyorsa, alinan bu kararin 1yi oldugu, s6z konusu karar

firmanin degerini azaltiyorsa, ilgili kararin kotii oldugu kabul edilebilir (Patil, 2013).
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1.2.3. Finansal Karar Almada Amag ve Kapsam

Finansal kararlar, zaman kisiti ve belirsizliklerin 6nemli Olgiide etkili oldugu
kararlardir. Alinan finansal kararlarin sirkete muhtemel etkisinin neler olacaginin ¢ok

iyi bir bicimde analiz edilmesi gerekmektedir (Grootveld ve Hallerbach, 2003: 306).

Finansal kararlar, firmalarin temel hedeflerinden birisi olan ortaklarinin karliligini
arttirmadaki basar1 ve risk diizeyini etkilemektedir. Oyle ki firma diizeyinde verilen bu
tiir kararlar toplam ekonomik biiylime diizeyini bile etkileyebilmektedir. Firmalarin
basarist veya basarisizliklari, biiyiik oranda alinan finansal kararlarin basar1 diizeyine
baglidir. Dolayisiyla, firmanin finansal karar alma siire¢lerindeki basarilarinin artmasi,
ilgili firmanin basarisinin/karliligimin  da artmasini saglayacaktir. Bu etkinligin
artmasiyla finans yoneticilerinin, firmanin amagclarin1 ve ulasmak istedigi hedefleri
kavramalar1 ve bu dogrultuda hareket etmeleri beklenmektedir. Finans yoneticileri,
firma ortaklarinin ve paydaslarinin refahini ve firma degerini arttirma amaciyla finansal
kararlar alirken, firmalarinin nakit akislarinin tutarini, zamanlamasini ve risklerini de
g0z Oniine bulundurmalidirlar. Dolayisiyla, finansal kararlardaki nihai hedef yalnizca
deger Ol¢iimii degil, ayn1 zamanda deger yaratmak da olmalidir (Moyer vd. 2012: 5).
Gilintimiizde finansal piyasalardaki belirsizligin ve degisimin hizla artmasi nedeniyle,

finansal kararlarin etkinliginin saglanmasi daha da zorlagsmustir.

1.2.4. isletmelerde Alinan Finansal Kararlarin Onemi

Finansal kararlar, isletmeye en miinasip sartlarda fon temin edilmesini ve bulunan
kaynaklarin en dogru bigimde kullanilmasin1 saglama amaciyla verilen kararlardir. Bu
kararlarin dogru sekilde verilmesinin, firmanin genelini etkileyen bir kisim ekonomik ve
finansal sonuglar1 olacagi i¢in bu kararlar firmalarda biiyiik bir 6neme sahiptir. Finansal
kararlarin 6nemli olmasinin bir diger sebebi de finansal kararlarin uygulanmasi
sonucunda ortaya ¢ikan durumlarin, sadece finansman fonksiyonunu degil, firmadaki
diger fonksiyonlar1 da etkiliyor olmasidir. Cilinkii isletmelerdeki iiretim ve pazarlama
gibi farkli 6nemli birimlerin gorevlerini etkin bir sekilde yerine getirebilmesi icin diger
fonksiyonlarin kesintisiz bicimde finanse edilmesi gerekmektedir. Firma yoneticileri,
finansal kararlar1 alirken, belirli bir hedefi g6z 6niinde bulundurmak durumundadirlar.

Bu hedef, firmanin piyasa degerinin en yiiksek hale getirilmesi ve firma sahiplerinin
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refahinin artirllmasi dir. Bu amaci gercgeklestirmeye ¢alisan finans yoneticileri likidite,
karlilikk ve giivence hedefleri arasinda siirekli bir denge kurmaya cabalamak
zorundadirlar. Boyle bir dengenin var olmasi, isletmelerin faaliyetlerinin basarili ve ayni

zamanda siirekli olmasina da katki saglayacaktir (Coskun Kaderli, 2013).

Isletmelerce alinan finansal kararlarm 3 6nemli bileseni bulunmaktadir. Bunlar;
para, zaman ve risktir (Erséz ve Ban, 2003: 2). Isletmelerin, firmanm degerini
arttirmaya c¢alisirken s6z konusu bu li¢ faktorii de dikkate almalarinda fayda vardir.
Burada gecen para ve paranin zaman degeri, finansal karar verme siireci yoniinden
onemlidir. Cilinkii isletmelerde yatirimlar 6nden yapilirken, bu yatirnmlarin getirileri
ilerleyen dénemlerde elde edilmektedir. Bugln konulan bir sermayeyle bu sermayenin
gelecek donemlerdeki getirisi, paranin zamansal degeri gz Oniine alinmadan
kiyaslanirsa, ulasilan sonuglar hatali olacaktir. Bunun yaninda, isletmeler finansal
kararlar1 alirken, risk faktoriinii de goz Oniinde bulundurmak durumundadirlar. Her
yatirimin farkli riskleri vardir. Risk faktorii dikkate alinmadan elde edilen yapilan analiz
ve degerlemeler, finansal yoneticileri yaniltabilir (Aydin vd. 2003: 7 - 9). Buradan da
anlasildigi  gibi, finansal kararlar; isletmelerin  gelecegini ve amaglarini
gerceklestirebilmelerini etkileyebilecek biiylik bir 6nemlilige sahiptir. Ciinkii isletmenin
basarili ya da basarisiz olmasi biiyiik oranda bu finansal kararlarin ve karar vericilerin

etkinligine baghdir (Okka, 2009: 7).

Kurumsal finansman daki amag¢ fonksiyonu, firma degerini maksimize etmektir.
Bu firma degeri ana hatlariyla belirtilen li¢ kurumsal finansman kararina bagl olmalidir:
Yatirim, finansman ve temettii kararlari. Bu kararlar ile firma arasindaki baglanti;
firmanin bugiinkii ve gelecekteki degeri olarak kabul edilebilir. Finansman kararlarinin
odak noktasint firmanin piyasa degerini etkileyen kararlar ve faaliyetler
olusturmaktadir. Finansal kararlar, firmanin karlilik ve risk derecesi gibi iki ana faktor
etkilemekte ve bu iki etmen de, birlikte, firmanin piyasa degerini belirlemektedir. Bu

durum Sekil 1.2°de gosterilmistir.
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Karhilik

Finansal Kararlar < t Firma Degeri

Risk

Kaynak: Mevcut literatiirden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur.
Sekil 1.2. Finansal Kararlarin Firma Degerini Etkileme Kanallar

Sekil 1.2°den de goriildiigli gibi; kar ile risk arasinda dogrudan bir iliski vardir.
Kar artirmak amaciyla alinan finansal kararlar, firma riskini de artirabilmektedir. Buna
karsilik firma riskini hafifletmek i¢in alinan kararlar, karlilig1 da azaltmaktadir. Finansal
yoneticilerden beklenen, firmanin piyasa degerini en yiiksek yapacak sekilde karlilik ve
risk arasindaki dengeyi dogru bicimde kurmasidir. Buna gore finans yoneticisinin amag

fonksiyonunu su sekilde yazmak miimkiindiir:
MAXV = F (r,0) 1)

veya

MAXV = g (I,F,D) 2)
Burada, r; beklenen getiriyi, o; risk faktorind, I; Yatinm Kkararlarini, F;

finansman kararlarin1 ve D; temettii kararlarin1 gostermektedir (Bolak, 2010: 4 - 5).

1.2.5. Finansal Karar Alma Siireci

Genel olarak finansal kararlar, firmanin i¢ ve dis kaynaklardan elde ettigi
bilgilerin analiz edilmesi ile alinmaktadir. Bu noktada finans yonetiminden sorumlu
ekibin; firma icin gelecege yonelik finansal ongoriilerde bulunma, piyasalarda meydana
gelen degisimlerin kisa ve uzun donemde firmaya olasi yansimalarin1 kestirebilme,
alternatif yatirim ¢esitlerinin firma degeri lizerinde meydana getirebilecegi degisimleri
aragtirma, isletmenin kar payr dagitim politikalarin1 ve sermaye yapilarini belirleme,
fiyat politikalarin1 degerlendirerek, bunun iiriin satislarinin tutar ve miktar: tizerindeki
etki dizeylerini belirleme, diger firmalarla birlesme, satin alma veya firmay1 onlara

devretme ve bunlarin muhtemel etkilerini belirleyebilme ve imkén dogdugunda
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firmanm uluslararas1 firsatlardan yararlanabilmesini saglama gibi cesitli gorevleri

bulunmaktadir.

Finans yoneticisinin; firmanimn ilk halka arzinda, sonraki donemlerdeki ek hisse
senedi ihraclarinda, firmanin bir boliimiiniin veya tamaminin satilmasinda, firmanin
mali yapisinin yeniden bi¢imlendirilmesinde, konkordato karari alinmasinda, firmanin
tasfiyesi ve buna benzer beklenmeyen gelismelerde de sorumluluk alani oldukga
genistir. Tim finansal kararlarin, sirketin piyasa degerini en yiiksek seviyeye cikarici
yonde verilmesi beklenmektedir (Aydin, 2004: 5 - 6). Clnku finansal yoneticilerin en

onemli gorevleri; sirket degerini ve paydaslarin refahini en st diizeye ¢ikarmaktir.

Finansal kararlarin en temel gereksinimi; risk ve zaman unsurunu dikkate alan bir
ekip tarafindan veriliyor olmalaridir. Bu kapsamda, bugiin verilen kararlarin sirketlerin
gelecekteki nakit akisini, karhiligimi ve degerini etkilemesi ve zaman iginde
yasanabilecek gelismelerin belirsiz olmasi nedeniyle risk ve zaman unsurlarini da i¢eren
karar verme mekanizmalarinin gelistirilmesine ihtiya¢ vardir. Diger bir ifadeyle, karar
verme siireclerinde belirsizligin var olmasi, finans yoneticisini, risk ve getiri arasinda
bir kisim degisimler (degis - tokus) yapmaya mecbur birakmaktadir (Bierman ve Smidt,
2003: 4 - 6).

Ornegin; yatirrm karar1 verilme asamasinda, yatirim secenekleri arasinda,
firmanin sermaye kullanim maliyeti ve yatirimlarinin risk diizeyine bagli olarak
belirlenen bir oranda iskonto edilmesiyle elde edilen nakit akiglarmin net bugiinkii
degerinin en biiyiik olmasmi saglayacak olan yatirimlarin tercih yararli olacaktir.
Finansman kararlarinda ise; secenekler icinde en diisiik fon maliyetine sahip ya da
neden olacagi nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri en diisiik olan finansman kaynagi tercih

edilmelidir (Aydin, 2004: 9).

Diger yandan finansal kararlar verilirken, ekonomik hedeflerin yaninda sosyal
amaclarin da goz Oniinde bulundurulmasinda ve bdylece firmanin gliven ve itibar
kazanmasin saglanmasinda yarar vardir. Zira bu hususlar uzun vadede firmaya cok
seyler kazandiracaktir. Ayrica biitiin isletme ve finansal yonetim kararlarinda, etik

kurallarina uyulmasi da esastir  ( Moyer vd. 2012: 16).

Firmalarin finansal kararlari, gelecekte elde edilebilecek nakit akiglarin1 ve risk

diizeyini de etkiledigi icin sirketin piyasa degerini de belirleyecektir. Bu nedenle karar
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alma asamasinda, kararin, sirkete saglayacagi karlilik diizeyi ve getirecegi risk
faktorlerinin de dikkate alinmasi 6nemlidir. Finansal kararlar, firmanin i¢inde yer aldig1
sektdriin ve iilke ekonomisinin durumuna bagl olarak da degisebilmektedir. Ornegin;
finansal kararlarla firmalarin yasal yapilar1 arasinda yakin bir etkilesim vardir. Buna
bagli olarak finansmanin elde edilmesi, kar dagitimi, vergi 6demeleri, sermaye artirimu,
bor¢lanma diizeyi ve alacaklarla ilgili yasal haklar gibi konularda firmalar farkl

finansal karar verme siireclerine tabi olabilmektedirler (Aydin, 2004: 10 - 17).

1.2.6. Finansal Karar Turleri

Firmalarda finansal kararlari, finansal yonetim ekipleri vermektedir. Finansal
kararlar, finansal amaglar1 veya daha genel ifadeyle firmalarin tim amaclarim
gerceklestirebilmek igin alinirlar. Finansal amaglar; parasal ve parasal olmayan amaglar
olmak iizere iki ana gruptan olusmaktadir. Parasal amaglar; gelire yonelik, nakit
hedeflerine yonelik, likiditeye doniik, varliga yonelimli ve karlilik hedefli amaclar
olmak tizere bes grupta toplanmaktadir. Finansal amaglar Sekil 1.3 yardimiyla gorsel

hale getirilebilir.

Finansal Amaglar

Parasal Olmayan

Parasal Finansal Amaclar i
arasa ansa acla Finansal Amaglar

Gelire Yonelik Nakit Akisina Likiditeye Varliga Yonelik Karliliga Yonelik

Finansal
Amaglar

Finansal
Amaglar

Finansal Yonelik Finansal Yonelik Finansal
Amaglar Amaglar Amaglar

Kaynak: Mevcut literatiirden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1.3. Finansal Amaclar
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Sekil 1.3’te yer alan parasal finansal amaglarin detaylar1 asagida yer almaktadir.

1.2.6.1. Gelire Yo6nelik Amaglar

Gelire yonelik amaclar, sirket gelirini artirmay1 hedefleyen amaglardir. Baslica

gelire yonelik amaglar sunlardir;

» Toplam gelirlerin biiyime oraninin en yiiksek hale getirilmesi,

*  Mutlak gelir miktarinin en yiiksek hale getirilmesi,

 Belirli bir satis diizeyine ulagilmasi ve

* Finansman giderleri ve olaganiistii amortismanlarin ¢ikarilmasindan 6nceki

donem karmin en yiiksek hale getirilmesidir.

1.2.6.2. Nakit Akimina Yonelik Amaglar

Nakit akimina yonelik amaclar, sirketlerin nakit akislarini artirmayr hedefleyen

amaglardir. Baglica nakit akimina yonelik amaglar sunlardir;

» Belirli bir seviyedeki nakit akim1 miktarina ulasilmasi,
* Hisse payi1 basina nakit akiminin en yiiksek hale getirilmesi,
+ Iskonto edilen nakit akislarinin en yiiksek hale getirilmesi ve

+ Ihtiyag hissedilmesi durumunda sermaye fonlarinin da kullanabilmesidir.

1.2.6.3. Likiditeye Yonelik Amaclar

Likiditeye yonelik amaglar, sirket likit (6demelerde aninda/kolayca kullanilabilir)
varliklarim1 artirmayr hedefleyen amaglardir. Likiditeye yonelik baslica amaglar

sunlardir;

» Sirekli bicimde 6deme yeteneginin korunmast,
+  Odeme sorumluluklarmin vadesinde yerine getirilebilmesi ve

* Genel finansal degerlerin/dengelerin korunmasidir..

1.2.6.4. Varhga Yonelik Amaglar

Varliga yonelik amaglar, sirket duran varliklarini artirmay1 hedefleyen amaclardir.

Varliga yonelik baslica amaglar sunlardir;
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* Firmalarin defter degerinin en yiiksek hale getirilmesi,
+  Ozsermayelerinin piyasa degerinin en yiiksek hale getirilmesi,
»  Ozsermaye tabanlarmin genisletilmesi ve

» Tasfiye degerlerinin en yiiksek hale getirilmesidir.

1.2.6.5. Karhihiga Yonelik Amaclar

Karlhiliga yonelik amaglar, sirketlerin karlilik seviyelerini artirmayi hedefleyen

amaglardir. Karliliga yonelik baslica amaglar sunlardir;

+ Oz sermaye karliligmi en yiiksek hale getirme,

» Satislarin karliligimin (kar marjinin) en yiiksek hale getirme,
» Belirli bir satis karliligina ulagsma,

» Toplam aktiflerin karliligin en yiiksek hale getirilmesi ve

« Sermaye maliyetlerinin en yiiksek hale getirilmesidir.

1.2.6.6. Parasal Olmayan Amaclar

Firmalarin parasal olmayan amaglar1 ise sunlardir;

* Firmanin kredi degerliliginin (kredibilitesinin) artirilmas,

* Uygun sartlarda bor¢lanmaya ¢aligilmast,

* Bankalarla iligkilerin daha da iyilestirilmesi,

* Isletmelerin ¢ikar gruplari ve paydaslariyla olan iliskilerinin siirdiiriilmesi
ve gelistirilmesi,

* Belli i¢ ve dis finansman kurallarina uyulmast,

*  Uygun bir varlik-sermaye bilesiminin olusturulmasidir.

1.3. FINANSMAN KARARLARI

Finansman kararlari; yatirim kararlarinin sonucunda belirlenen varlik toplami ve
bilesimini elde edebilmek amaciyla ihtiyag¢ duyulan fonlarin temin edilebilecegi
kaynaklarin ve borclarin vade yapisinin belirlenmasina, yani bilangonun pasifler

kaleminin sekillendirilmesine yonelik olarak alinan kararlardir (Bolak, 2010: 223).
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Firmalarin sermaye gereksinimleri, uzun veya kisa vadeli, dis ve ya ig
kaynaklardan ya da tiim bunlarin bir bilesimi seklinde (karma) finansman
kaynaklarindan temin edilebilmektedir (Damodaran, 2014). Finans yoneticileri,
finansman temin kararlarini verirken, firmasimin 6zelligine, firmanin i¢inde yer aldigi
sektoriin ve lilkenin genel ekonomik kosullarina bagli olarak, fon maliyetini ve risk
faktorlerini de dikkate almak durumundadir. Bir isletmenin finansman temin edecegi
alternatif kaynaklar arasinda tercihte bulunurken, kaynak maliyetini, kaynaklarin risk
diizeyini ve ozelliklerini ayr1 ayr1 ve bir arada analiz etmesi gerekmektedir. Finansman
kararlari, isletmelerin stratejilerini, uzun donemdeki devamliliklarini ve karliliklarini da
etkiledigi icin siirekli bicimde izlenmeli ve gerekli analizler zamaninda yapilmalidir

(Erol ve Sariaslan, 2014).

Firmanin ek sermayeye gereksinim duymasi durumunda, finans yoneticisi, bunun
bor¢lanma ve/veya Ozsermaye yollarindan hangileriyle temin edilecegine karar
verilecektir. Bor¢lanma kararlar1 alinirsa; bu borcun tutar ve vadesinin de belirlenmesi
gerekmektedir. Bor¢lanma kararinin verilmesi, bir¢ok faktorden etkilenebilen, karmasik
bir siiregtir. Bor¢clanma faiz orani (kredilere uygulanacak faiz orani), sirketler, sektorler
ve lilkeler arasinda farkli olabilmektedir. Bor¢lanma oranini belirleyebilmek stratejik bir
kararken, en uygun bor¢lanma ¢esidini belirlemek ve bu borg¢lar1 yonetmek, taktiksel

kararlardir (Pike ve Neale, 2006: 40-42).

Finansal kararlar verme siirecindeki ¢abalarin cogu, bor¢ ve 6zsermaye bilesimini
gbsteren sermaye yapisinin en uygun oraninin belirlenmesine yoneliktir. Gereksinim
duyulan ek fonlarin yeni hisse senetleri ihrag¢ edilerek saglanmasi, firmaya yeni
ortaklarin gelmesi ve yonetimdeki kontrol giicliniin azalmasina ve hisse basina karin
diismesine de neden olabilmektedir. Ayrica, bazi durumlarda yeniden hisse senedi ihrag
etmenin maliyeti, kredi kullanimindan daha yiiksek olabilmektedir. Diger yandan
firmalar kredi kullandiklarinda, bunun belirli bir kismin1 (genellikle faiz 6demeleri
kadarlik kismini1) gider olarak gosterilmekte ve bu sekilde bir kisim gelir vergisinden
muaf da olabilmektedirler. Bu yoniiyle bakildiginda, hisse senedi ihracindan kredi
kullanim1 daha akla yatkin goziikmektedir (Githaiga ve Kabiru, 2015: 474).

Fakat bor¢clanma yoluyla saglanan finansman, sirketin borgluluk seviyesini ve

finansal risklerini artirmakta, 6z sermaye yeterlilik oranini azaltmaktadir. Bu durum
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firmalarin borsadaki imajina ve firmanin piyasa degerine zarar verebilmektedir (Banga

ve Sinha, 2003).

Ayrica, kisa vadeli nakit akiglarinin nasil yonetilecegine de iyi karar verilmis
olmasi1 gerekmektedir. Genellikle finansal faaliyetlerin yiiriitiilmesi asamasinda,
firmalarin nakit elde etme donemleri ile firma kasasindan nakit ¢ikislar1 arasinda
zamansal bir uyusmazlik yasanmaktadir. Bu durum 6nemli bir kisa vadeli finansman
sorununu da beraberinde getirmektedir. Isletmenin nakit akisinin miktar ve zamani
kesin sekilde bilinmemekle birlikte, finans yoneticileri, olusan bu nakit akim

bosluklarin1 da yonetmekle sorumludurlar (Marko, 2013).

Finansman kararlari, farkli vade yapilarina ve farkli araglara yonelik
olabilmektedir. Vade yapilarina gore finansman kararlari, Sekil 1.4°teki gibi

siniflandirilabilir.

Vade Yapilarina Gére Finansman

Kararlari
|

Orta Vadeli Finansman Uzun Vadeli Finansman
Kararlari Kararlari

Kisa Vadeli Finansman
Kararlari

Orta VAdeli Banka
Kredileri

Ticari Krediler Hisse Denedi ihraci

Kisa Vadgll B‘anka Dénen Krediler Otofinansman
Kredileri
| l '
Finansman Forfaiting Tahvil ihraci
Bonolari
| |
Faktoring Leasing

Kaynak: Mevcut literatiirden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1.4. Yapilarina Gore Finansman Kararlar
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Sekil 1.4°te yer alan vade yapisina gore finansman karari cesitlerine ait detayli

aciklamalar asagida yer almaktadir.

1.3.1. Kisa Vadeli Finansman Kararlari

Kisa vadeli finansman kaynaklari; firmalarin bir faaliyet donemi, genellikle bir yil
icerisinde geri 6deme ylikiimliiliigii altinda oldugu borglar seklinde tanimlanabilir. Kisa
vadeli fon kaynaklari, daha ¢ok isletme sermayesi olarak, Ozellikle de alacak ve
stoklarin finansmaninda kullanilmaktadir. Ancak, firma yoneticilerin risk karsisindaki
tutumlarina gore, kisa siireli kaynaklardan yararlanma diizeyinin artirilmasi yada

azaltilmas1 da mimkundir. (Bolak, 2010: 228).

Kisa siireli finansman kararlar1 tiim sirketler i¢in olduk¢a 6nemli kararlardir. Faiz
oranlarinin yiikseldigi veya siklikla dalgalandigi dénemlerde bu tiir kararlar1 vermek
dahada giiclenmektedir. Genellikle, kisa vadeli kredilerin faiz oranlari, uzun vadeli
kredilerin faiz oranlarindan daha diisiiktiir. Bu durum, firmalarin tasarruf etmesine de
yardimcr olacaktir. Ayrica, firmalarin kisa vadeli finansman talebi i¢in farkl
gerekgeleri/ihtiyaglar1 olabilmektedir. Ozellikle firmalarm iirtinlerine yiiksek talep
geldigi donemlerde, iiretimi kisa siirede hizla artirabilmek i¢in (acil personel giderleri ve
hammadde ihtiyaci1 i¢in) kisa vadeli finansman kullanmak daha cazip olmaktadir

(Coskun Kaderli, 2013: 8 - 10).

Firmalar kisa vade yapisina sahip fonlardan temin ettikleri finansal kaynaklar
cogunlukla donen varliklarin (hammadde ve enerji giderleri, personel giderleri, vergi
O0demeleri, vb.) finansmaninda kullanmaktadirlar. Fakat bazi1 durumlarda, kisa vadeli
finansman kaynaklarini, duran varliklarinin (yeni fabrika binasi insa etme, iiretim i¢in
gerekli makine-techizat alimi vb.) finanse edilmesinde de kullanmak zorunda
olabilmektedirler (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 147).

Pek ¢ok firmanin islem hacmi, sene boyunca degisiklikler gostermektedir. Basta
mevsimler ve tatil donemleri olmak {izere, cesitli faktorlerin de etkisiyle firmanin
irettigi mal ve hizmetlere yonelik talep miktar1 degisebilmektedir. Firmalar, talebin
beklenmedik sekilde arttig1 donemlerde, daha ¢ok finansal varliga gereksinim duyarlar.
Iste bdyle durumlarda kisa vadeli finansman kaynaklarina bagvurulmas: gerekmektedir.

Firmalar ihtiyag duyduklar1 bu kisa vadeli fonlarin bir kismini hammadde, mal ve
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hizmet satislarindan dogan ticari alacaklarindan saglayabilir ken, bir kismim
bankalardan kredi olarak temin edebilmektedirler. Kisa vadeli krediler ¢ogunlukla
firmalarin isletme (¢alisma) sermayesinin finansmanmi ig¢in kullanildigindan, bu
kredilerin geri 6denmesi de donen varliklarin (liretilen mal ve hizmetlerin) paraya
cevrilmesiyle saglanabilmektedir. Bu sebeple, kisa donemli krediler, kendi kendini
Odeyebilen krediler olarak da diisiiniilebilir. Bu ¢esit krediler genellikle alacak ve ya
stoklar gibi donen varliklarin finansmaninda kullanilirlar. Alacaklar tahsil edildiginde
veya stoklar paraya cevrildiginde, alinan bu krediler de kolayca geri 6denecektir. Kisa
vadeli kredileri 6demede kullanilacak fonlarin elde edilmesi bu nedenle ¢ok da zor

degildir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2010: 348).

Yukarida da belirtildigi gibi, kisa vadeli fonlar, genellikle donen varliklarin
finansmaninda kullanilmaktadir. Firmalarin kullandiklar1 kisa vadeli fon miktarim
etkileyen bircok faktér bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 (Ceylan ve Korkmaz, 2013:
148):

+ Sirketin varlik yapisi (aktiflerinin dagilimi),

» Donemsel ve mevsimlik ve degisimler hakkindaki 6ngoriiler,

* Kisa donemli fonlarin maliyeti,

» Piyasadaki faiz oranlariin degisimine yonelik beklentiler,

+ Likidite disiist riskinin yuklenebilmesi,

* Kisa donemli finansman kaynaklarimi yonetebilme, vaktinde 6deyebilme ya
da erteleyebilme olanaklarinin varligi ve

» Genel ekonomik konjonkttir.

Goriildigi gibi, firmalarin kisa vadeli finansman kararlarini verirken, goz oniinde
bulundurmalar1 gereken bircok onemli nokta bulunmaktadir. Isletmelerin kullandiklari

kisa vadeli finansman kaynaklar1 dort baslik altinda toplanabilir (Bolak, 2010: 228):

» Kisa siireli ticaret kredileri (satic1 kredileri)
» Kisa siireli banka kredileri
» Para piyasasinda satilan kisa vadeli finansman bonolar1 ve

» Diger kisa vadeli kaynaklardir.

Bunlarin detaylar asagida incelenmistir.
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1.3.1.1. Ticari Krediler

Firmalar genellikle malzeme, hammadde veya mal alimlarmin biiyiik bir
bolumund, oteki sirketlerden, kredili olarak (bedelini belirli bir siire 6demek sartiyla,
vadeli olarak, borgla) gerceklestirirler. Baska bir ifadeyle, stoklarim1 finanse ederken,
kisa siireli satict kredilerinden faydalanirlar (Bolak, 2010: 228). Bu uygulama, mal ve
hizmet satan firmalarin, alict isletmelere, giiven esasina dayanarak ve islem hacmine
bagli olarak tanidigi bir olanaktir. Ticari krediler, genellikle biitliin firmalar tarafindan,
farkli miktar ve vade de kullanilabilen kisa vadeli bir fonlama kaynagidir. Ozellikle,
bagka finansman kaynaklarindan faydalanma olanag kisitli olan kiglk 6lcekli veya
yeni kurulmus firmalar igin ticari krediler (satici kredileri), en dnemli kisa vadeli
finansman kaynagi tlriinii olusturmaktadir (Uzun, 2008: 345-346). Ticari kredilerin
kosullarini ve vade yapisini etkileyen baslica faktorler sunlardir (Tung, 2012: 101):

e Alacaga konu olan mallarin ekonomik 0zellikleri,

e Saticinin sahip oldugu finansal giic,

e Alicilarin sahip olduklari finansal giig,

e Arz - talep dengesi ve piyasadaki rekabet bicimi,

e llgili is kolundaki yerlesik (alisilmis) uygulamalar ve

o Para iskonto orani

Kisa donemli bir finansman kaynag olarak ticari kredilerin bir kisim avantaj ve
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu tiir kredilerin iistiin yonlerinin basinda; kolay temin
edilebilmeleri, esneklik, formalite islemlerinin ve maliyetlerinin azligi, tekrar
yenileyebilme ve vadelerini uzatma kolaylig1 gibi faktorler gelmektedir. Maliyetinin
diisiikliigii ve bir¢ok art1 6zelliklerinden dolay1 firmalar1 asir1 derecede borg¢lanmaya
yonlendirme potansiyeli tasimasi ise, bu kredilerin en o6nemli sakincali yoniidiir

(Coskun Kaderli, 2013).

1.3.1.2. Kisa Vadeli Banka Kredileri

Kisa vadeli banka kredileri, firmalar icin ticari kredilerden sonra, ikincil
dereceden Onem tastyan diger bir fon kaynagidir. Kisa vadeli banka kredileri; ticari
bankalarin, en fazla 12 ay siireyle firmalara verdikleri kredilerdir (Ceylan ve Korkmaz,

2013: 151). Firmalar genel olarak, isletme sermayesi ihtiyaclarin1 karsilayabilmek i¢in,
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donen varliklarini, 6zellikle de stoklarini1 ve alacaklarini finanse edebilmek i¢in kisa
donemli banka kredileri kullanmay: tercih edebilmektedirler. Bazi durumlarda ise, uzun
vadeli kaynak elde edinceye kadar gegen siire i¢in duran varliklarin finansmaninda da
kisa vadeli banka kredilerinden yararlanabilmektedirler. Kisa donemli banka
kredileriyle duran varliklara yapilan yatirimlarin finanse edilmesi, olduk¢a sakincali bir
durum olup, ancak gegici bir siireligine s6z konusu kredilerden yararlanmak rasyonel bir
davranig olabilecektir (Usta, 2005: 25). Firmalarin isletme sermayesinin finansmaninda
ticari kredileri yaninda, banka kredileri de biiyiikk 6nem tasimaktadir. Ticari krediden,
daha ziyade, kredi degerlilikleri pek yiiksek olmayan kii¢iik veya yeni kurulmus
sirketler yararlanirken, banka kredileri, daha itibarli firmalara hitap etmektedir (Bolak,

2010: 230).

Firmalarin belirli bir donemde isletme sermayesi ihtiyaglar1 arttiginda, 6rnegin;
stoklarini arttirma gereksinimi ortaya ciktiginda, firma ticari kredilerden faydalanmak
istemezse, banka kredilerini tercih edebilir. Firmalarin kisa vadeli banka kredilerinden
faydalanabilmesi i¢in gerekli olan islemleri yapmalari, banka agisindan da firmalarin
kredi degerliliginin dogru bicimde tespit edilebilmesi biiylik 6nem tasimaktadir.
Bankalar tarafindan kredi verilebilir bulunan firmalar, belirli bir faiz 6deyerek ve
gerekli islem masraflarini (kesif masrafi, dosya masrafi, vb.) tstlenerek, bu kredilerden
yararlanabilirler (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2010: 353).

Uygulamada bankalarin isletmelere actiklar1 kisa vadeli krediler; avans kredileri,
cari hesap kredileri, senet iskontolari, agik krediler kargilig1 verilen kefalet kredileri,
teminatlar karsilig1 verilen krediler, akreditif kredileri, teminat ve kefalet mektuplar1 dir

(Ceylan ve Korkmaz 2013: 152).

1.3.1.3. Finansman Bonolari

Finansman bonolari, isletmelerin kisa vadeli finansman gereksinimlerini banka
harici kaynaklardan saglayabilmelerine olanak taniyan, gorece yeni bir finansman araci
olarak sermaye piyasalarina girmistir. Finansman bonosu, firmalarin kisa siireli isletme
sermayesi ihtiyaclarini karsilayabilmek i¢in, genellikle biiylik ve piyasada giivenilirligi
olan sirketler tarafindan ¢ikartilan, kisa vadeli ve genellikle teminatsiz bor¢lanma

senetleridir (Bolak, 2010: 232). Finansman bonolart ABD’de yaygin sekilde
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kullanilmakta olup, geri ddeme siireleri genellikle en ¢ok dokuz aydir. Finansman
bonosu sayesinde firmalar, kisa donemli fon ihtiyaglarini nakit olarak kargilama imkani
elde etmektedirler. Kisa vadeli finansman kaynaklar1 arasinda finansman bonosu
genellikle en diisiik maliyetli olan bor¢glanma araci1 kabul edilmektedir (Uzun, 2008:

348).

Finansman bonolar1 ihra¢ edilmesine yonelik islemler, sermaye piyasast kurallari
kapsaminda yapilmaktadir. Tiirkiye'de Ise finansman bonolar1 ihracia yénelik
diizenlemeler, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan gerceklestirilmektedir.
Finansman bonolari, biiyiik isletmeler tarafindan ¢ikarilan finansman bonolarinin
yaninda, teknik olarak banka bonolar1 ile varliga dayali menkul kiymetleri de
kapsamaktadir. Bankalar tarafindan c¢ikarilan mevduat sertifikalar1 da teknik olarak

finansman bonosu niteligindedir (Coskun Kaderli, 2013).

Tiirkiye’de finansman bonosunun vadesi en az 60, en ¢ok 720 giin olacak sekilde,
thract yapan firma tarafindan belirlenmektedir. Tiirkiye’de, finansman bonosunu
anonim sirketler, kamu iktisadi tesebbiisleri (KIT), mahalli idareler (belediyeler) ile bu
idarelere bagli olarak, 6zel yasalar kapsaminda faaliyette bulunan kurulus, idare veya
isletmeler ihrag¢ edebilmektedir. Anonim sirket statiisiinde olmak sartiyla, finansman
bonosu ihra¢ etmek isteyen sirketlerin, Sermaye Piyasasi Kurulundan izin almis
olmalar1 gerekmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu, finansman bonosu ihra¢ edecek

firmalarda bir kisim temel 6zellikler aramaktadir. Bu 6zellikler:

+ Isletmenin son ii¢ yila ait bilangolarini, karla kapatmis olmasi,
* Finansman bonosu ihra¢ edecek olan ortakliklarin, temel s6zlesmelerinde, bu
isleme yetki veren bir takim hiikiimlerin bulunmasi ve bu konuda genel kurul

tarafindan karar alinmis olmasidir.

Kisa vadeli bono ¢ikartilarak finansman saglanmasi yonteminin gelisip
yayginlagmasi, bankacilik sektoriinii iki yonden olumsuz etkilemektedir: Birincisi;
belirli bir siireligine atil kalacak fonlarin1 kisa vadeli bonolarda degerlendirmek isteyen
sirketler, finansal araci kuruluslar, emeklilik fonlar1 veya gercgek kisiler, bu islemlerini,
bankalardaki mevduatlarini ¢ekerek yapmaktadirlar ki bu da bankalardaki mevduatlarin
ve odiing verilebilir fon miktarmin azalmasma neden olmaktadir. ikincisi; bankadan

kredi almak yerine, kisa vadeli finansman bonosu ¢ikaran firmalar, kredi kullanmaktan
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vazgectikleri i¢in bankalar miisteri, islem hacmi ve kar kaybetmektedirler (Coskun

Kaderli, 2013).

1.3.1.4. Faktoring

Faktoring; firmalarin genel olarak kisa vadeli satislarindan kaynaklanan alacak
haklarinin, faktorlere (faktoring kuruluslarina) satilmasiyla, firmalara fon temin etme
imkani veren bir ek finansman yontemidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 171). Alacak
hakkinin yetkili bir faktoring kurulusuna devri sonrasinda nakit fon elde edilmesine
olanak tantyan finansal bir islemdir. Tiirkiye’de en hizl1 yayginlasan finansman yontemi
faktoring dir. Bu islemde; alacakli isletme, alacak haklarini, tahsil donemi Oncesinde
nakde ¢evirebilmek ve acil nakit ihtiyaglarimi karsilayabilmek igin bir Faktoring
sirketine devretmektedir. Boylece alacakli firma, ileride elde edecegi gelirin bir
kismindan vazgecerek, alacagim1i zamanindan Once tahsil edip, ekstra finansman
saglarken, faktoring firmasi, giinii geldiginde alacak parayi tam tahsil ederek, bir
miiddet bekleme karsiliginda, toplam alacak ile firmaya verdigi para arasindaki fark

kadar kar elde etmektedir® (Uzun, 2008: 349).

Faktoring islemini gerceklestiren kuruluslara faktor adi verilmektedir. Bagka bir
ifadeyle, Faktoring; faktor ile alacakli firma arasinda imzalanan ve siireklilik arz eden
bir anlagsmadir. Bu anlagmayla, alacakli firma, {igiincli kisi ve kurumlar tizerindeki
alacak haklarinin tamamin1 veya bir kismini faktore devretmeyi ve bu islemi borglulara
da bildirmeyi kabul eder. Buna karsilik olarak faktor, alacaklar ileriki bir tarihte tahsil
etmeyi, alacagin 6denmeme riskini iistlenmeyi, alacak tutarinin belirli bir kismini pesin
veya belirli bir vade sonunda 6demeyi taahhiit etmektedir. Bu islemlerdeki hedef;
firmanin alacaklari vadeden 6nce tahsil ederek finansman gereksinimini karsilamasi
ve bir kisim biirokratik iglemlerden kurtulmasidir. Yani, Faktoring yontemiyle birlikte
firmalara; muhasebe kayitlarinin tutulmasi, alacaklarin tahsili ve erken finansman

hizmetlerinin biitiinii veya bir bolimii sunulmaktadir.

Faktoring kurulusunun, muhasebe islemlerini de iistlenmis olmasi durumunda,

isletmelerin alacaklarmin takibi ve muhasebe yoniinden duzenlenmesi ile ilgili teknik

8 Aslinda burada yapilan, bir gesit reeskont olayidir. Reeskont olayimi bankalar ve merkez bankasi
yaparken, bu islemi faktoring firmalar1 yapiyor.
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islemler faktor kurulus tarafindan yapilmaktadir. Faktor, bu hizmetler karsiliginda
firmadan belirli bir {icret veya iskonto almaktadir. Faktor kuruluslarinin onemli
fonksiyonlarindan biri de tahsilattir. Burada faktorun yaptigi is, bankalara benzer
sekilde, isletmelerin alacaklarmin belirli bir komisyon karsiliginda, vadesi geldiginde
tahsil edilmesidir. Bu yolla isletmelerin alacaklarini tahsil etme islemleri igin ekstra
zaman ve personel istihdamina lizum kalmamaktadir. Bu uygulamanin bir sonucu
olarak, firma yoneticilerinin, diger isletme fonksiyonlarina ayirabilecekleri zaman
artacaktir. Faktor kuruluslarin en temel islevi, firma alacaklariin, bir kisminin tahsil
edilememesi riskiyle birlikte devralinmis olmasidir. Bu islev kapsaminda, miisterilerin
alacaklar1, faktoring sozlesmesinde belirtilen Slgiiler kapsaminda garanti edilmektedir.
Faktoring islemleri, ana hatlariyla asagidaki cesitlere ayrilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz
2013: 171-173).

i. Full servis, rucu edilemez faktoring,
ii. Full servis, riicu edilebilir faktoring,
iii. Aciklanmamis faktoring ve

iv. Ihracat faktoring.

Bunlarin detaylar1 asagida verilmistir.

1.3.1.4.1. Full Servis Ricu Edilemez Faktoring

Ricu edilemez faktoring; faktérin, alacagin 6denmeme riskini de tamamiyla
istlendigi faktoring islemidir. Faktoring sirketi, satici firmalarin vadeli alacaklarim
devir almakta ve o firmaya bir miktar pesin 6deme yapmaktadir. Vadeli alacaklarin
zamaninda 6denmemesi durumunda faktor, alacaginit miisterisine (alacagi faktore satan
firmaya) riicu edememekte (geri ¢evirememek te, dondiirememek te) ve tiim zarari
kendi iistlenmektedir. Bu cesit faktoring islemlerinde biitiin riski faktor {istlenmis
olmaktadir. Bu nedenle faktoring firmalari, ileride meydana gelebilecek zararlarini en
diisiik seviyeye indirebilmek icin ciddi bir piyasa arastirmasi yaparak, riicu edilemez

faktoring islemlerini yapmaktadirlar (IAV, 2006: 53).
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1.3.1.4.2. Full Servis Riicu Edilebilir Faktoring

Faktorun, alacaklarin 6denmeme riskini tistlenmedigi faktoring bi¢imidir. Burada
faktoriin, borcun 6denmeme riskini, faktoring kurulusu degil, bu borcunu faktére satan
firma tistlenmektedir. Geri dondiiriilemez faktoring yonteminde oldugu gibi islemlerde
de faktoring kurulusu, satici isletmenin vadeli alacaklarini devir almakta ve onlara bir
on 6deme yapmaktadir. Faktor firma tarafindan devralinan vadeli alacaklarin zamaninda
0denmemesi durumunda, faktor firma, borcu miisterisine riicu ettirmekte ve yaptigi 6n
O0demeyi geri talep etmektedir. Bu tiir faktoring isleminde, faktorun satici firmaya
yaptig1 6n 6deme, bir ¢esit kredi niteligindedir. Saticinin faktore devrettigi alacaklar da,
faktoring firmasindan kullandig1 fona (krediye) karsilik olarak verilen bir ¢esit teminat
mahiyetinde olmaktadir. Bu cesit faktoring isleminde faktorun temel fonksiyonu,

tahsilat islemine aracilik etmektir (Toroslu, 2005: 10).

1.3.1.4.3. Aciklanmamis Faktoring

Baz1 durumlarda firmalar, piyasadaki imajlarini koruyabilmek ve finansal yonden
zor durumda olduklarini bankalarda (kreditorlerden) gizleyebilmek icin faktoring
anlagmas1 yaptiklarii gizli tutmak isteyebilmektedirler. Boyle durumlarda yapilan
anlagsma, bu adi almaktadir. Boyle durumlarda genellikle firmalar, ayr1 bir pazarlama
sirketi kurarak, faturalar1 pazarlama sirketi namina diizenlemektedirler. Yeni kurulmus
olan sirket, faktoring sirketi olmaktadir. Faktor ile firma arasinda bir faktoring
sOzlesmesi imzalanarak, kurulan pazarlama sirketinin, firmanin tiim alacaklarin1 devir
alacagi, Uretici firmanin da tiim satiglariin faturalarini s6z konusu pazarlama sirketi
adina diizenleyecegi taahhiit edilmektedir. Miisterilere de bu konuda kisaca bilgi
verilmesi gerekmektedir. Faktoring kurulusu, isletmeye biitiin hizmetleri verebilecegi
gibi, kredi sigortas1 da saglayabilir. Yeni bir pazarlama sirketi kurulus maliyeti oldukca
yiiksek oldugundan, bu tiir faktoring sirketleri ancak ¢ok biiylik firmalar tarafindan
kurulabilmektedir. Faktoring islemlerinin masraflari, satiglarin %0.5 ile %31 arasinda
degismektedir. Geri dondiiriilebilir faktoringte ise, masraflar %0.2 ile %0.5 oranina

kadar diisebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 174).
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1.3.1.4.4. Thracat Faktoringi

Thracat faktoringi; alict firmanin baska bir iilkede yerlesik oldugu durumlarda
gerceklestirilen bir faktoring islemidir. Burada faktoring islemlerine konu edilen
alacaklar, ihracat / ithalat islemlerinden dogmaktadir. Bu nedenle, bu tiir faktoringte,
yurtici faktoringe nazaran daha fazla risk faktori bulunmakta, bu nedenle de muhabir
(araci) bir faktorden hizmet destegi satin alinmaktadir. Bu muhabir, bazen faktorun bir
subesi veya temsilcisi, bazen de ithalatg1 lilkedeki bagka bir faktoring sirketi
olabilmektedir. Muhabir faktor, ithalat¢r firmanin iilkesinde gerekli bilgi toplama
calismalarin1 yaparak, limit onaym ihracatgr firmanin iilkesindeki faktoring kurulusa
bildirir. fhracat faktoringi, faktorun birden fazla yabanci iilkedeki muhabir firmalarla
iliski kurmasin1 gerektirdigi i¢in, yurti¢i faktoringe nazaran daha genis bir orgiitlenmeye
gidilmis olmasma ihtiyag vardir (IAV, 2006). Dogal olarak bu faktoring tiiriinde

islemlerinin masraflar1 da artmaktadir.

1.3.2. Orta Vadeli Finansman Kararlar

Firmalarin orta vadeli finansman kaynaklari, ihtiyaclarinin yapisina ve
biiyiikliigiine gore degisiklik gostermektedir. Fonlarin saglanacagi piyasalar; fon ddiing
verenlerle fon ddiing alanlarin dogrudan iliskide oldugu piyasalar ile finansal araglardan
yararlanilarak, fon saglanabilen agik piyasalar seklinde ikiye ayrilmaktadir. Kiiciik ve
orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI) igin menkul kiymet ihract sekliyle sermaye
piyasalarindan fon saglama, ihtiya¢ duyduklari fonlarin temin edilebilmesi i¢in ¢ok da
uygulanabilir bir yontem degildir. Piyasalarin yapis1 geregi fon 6diing alan igletmelerin,
haklarinda gerekli finansal bilgilere erisebilecek kadar blylk ve piyasalardan kaynak
temin edebilecek kadar giiclii (glivenilir, taninir) olmalar1 gerekmektedir. Biiyiikliikleri,
faaliyet gosterdikleri bolge ve yetersiz finansal kosullar1 nedeniyle sermaye piyasalarina
erisemeyen firmalar i¢in bankalar ve diger finans kuruluslari, orta vadeli fonlarin
ihtiyaclarinin karsilanmasinda 6nemli bir kaynaktir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2010:
397). Orta vadeli finansman kaynaklari, genellikle vadesi 1 ile 5 yil arasinda degisen

fonlar1 igermektedir.

Finans literaturinde orta vadeli finansman kaynaklarinin vadesinin en fazla 5 yil

mi1 yoksa 10 y1l m1 olmas1 gerektigi konusunda bir tartisma vardir. Baz1 kaynaklar, orta
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vadeli finansman kaynaklarini 1 - 5 yil arasi olarak alirken (Tiikkenmez, 2016; Cimen,
2017), bazilart ise 1 - 10 yil arasinda kullanilan fonlar olarak goriilmektedir (Yurttadur,
2009; Karan vd. 2016). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), vadesi 5 yila
kadar olan senetleri reeskont ile kabul ettigi i¢in uygulamada vadeleri 1-5 yil arasinda
olan kredileri orta vadeli krediler olarak tanimlama egilimi daha agir basmaktadir. Orta
vadeli finansman kaynaklari, genelde belirli bir vade 6demesiz donemden sonra ii¢ ay,
alt1 ay veya bir yillik taksitler seklinde 6denir. Kisa vadeli fonlari, isletmeler mevsimlik
veya gecici gereksinimler i¢in kullanirken, orta vadeli fonlar1, devamlilik arz eden fon

ihtiyaglarini kargilayabilmek i¢in kullanirlar (Tekin, 2016: 170-172).

Likidite yoniinden zayif olan ekonomilerde, firmalarin kendi faaliyetlerinden elde
ettikleri fonlarla, bu Uretim faaliyetlerini kisa siire i¢inde finanse etme imkéanlari
zayiftir. Bu nedenle, fon olusturma kabiliyeti bir yildan uzun olan faaliyetlerin, kisa
vadeli fonlarla finanse edilmesi, onemli giicliikler ortaya g¢ikabilmektedir. Sonug¢ ve
getiri elde edilmesi bir yildan daha da uzun siiren faaliyetlerde ise, finansmanin uzun
stireli fonlarla da karsilanmas1 miimkiin/kolay degildir. Ciinkii uzun vadeli fon temin
edebilmek icin yoneticilerin yeni hisse senedi ve/veya tahvil ihra¢ etmek gibi uzun
stireli bir 6n hazirlik gerektiren bir ¢aba igine girmeleri gerekir. Bu nedenle, isletmelerin
finansmaninda kisa ve uzun vadeli fonlar arasinda, bir de orta vadeli finansman
kaynaklarinin bulunmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir (Sarag, 2018: 273). Firmalarin

en sik bagvurduklar orta vadeli finansman kaynaklar: sunlardir:

i.  Orta donemli ticari banka kredileri
ii. Donen krediler

iii. Forfaiting

iv. Leasing

Bu orta vadeli finansman kaynaklarinin detaylari agagida yer almaktadir.

1.3.2.1. Orta Vadeli Banka Kredileri

Bankalar fon fazlasi olanlardan (tasarruf sahiplerinden) bu fonlar1 toplayip, belirli
bir karsilik (faiz) karsiliginda fon (kredi) talebi olan kisi ya da kurumlarin kullanimina
sunarak, fonlarin ekonomi i¢indeki dinamik akimina katki saglayan 6énemli kurumlardir.

Bankalar mevduatlarin yapilarina ve finansman imkanlarina bagl olarak, fon sunumunu
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krediler yoluyla yapmaktadirlar. Bankalarin finansman imkanlar1 yeterince
gelismemesi, yani fon kaynaklar1 arzu edilen diizeye ulasamamissa, orta ve uzun vadeli
krediler yerine, kisa vadeli krediler vermeyi daha ¢ok tercih ederler. Bankalar yeterli fon
kaynaklarina sahipse, ekonomide kisa siireli kredilere olan talep de diisiikse, o zaman
orta ve uzun vadeli kredi taleplerini karsilama yoluna gideceklerdir (Sarag, 2018: 273-
274). II. Diinya Savasi’ndan sonra ticaret bankalarinin verdikleri krediler arasinda orta

vadeli krediler cok 6nemli bir yer tutmaya baslamistir (Tekin, 2016).

Tiirkiye’de 1970’11 yillarda alinan bir kararla, ticari bankalarin firmalara orta
vadeli kredi vermesi mecburi hale getirilmistir. Clinkii o yillardaki yonetim erklerindeki
genel goriise gore bankalarin en Onemli vazifesi; iilkenin sanayilesme hamlesini
gerceklestirebilmesi i¢cin gerekli olan fonlarin saglanmasidir. Tiirkiye’de yatirnm ve
thracatin tegvik edilmesi amaciyla saglanan, orta vadeli kredilerden harig, bankalarin 6z
kaynaklarindan sagladiklart baska orta vadeli krediler de bulunmaktadir. Belirli
bolgelerin veya sektorlerin gelismesine hizlandirabilmek i¢in saglanan devlet
tesviklerinin ~ finansmaninda  kullandirilacak  krediler, devletin  destegi  ve
yonlendirmesiyle, farkli yontem ve vadelere sahip olabilmektedir. Burada yatirimlari
O0zendirme yontemi olarak; bazi durumlarda faiz farki iadesi yapilmakta, bazi
durumlarda ise kredi kullanimi destekleme primi verilmektedir. Ayrica, firmalar
bankalardan dogrudan kredi de alabilmektedirler. Cesitli sektorlere bu kredileri veren
uzman bankalar bulunmaktadir. Ornegin; dis ticaret kredileri icin Eximbank, imar ve
konutlar i¢in Imar Bankasi vb. gibi. Kredilerin kullanim alani, fonlarin teslim sekli ve
geri 0denme vadesi ve geri 6deme planma gore maliyetler: farklilik gostermektedir.
Bankalar verdikleri krediler i¢cin maddi teminatlar ve kefiller de istemektedirler. Maddi
teminat (ipotek) karsiligi alinan banka kredilerinin 6denmemesi durumlarinda bu

teminatlar paraya cevrilerek, kredi alacag tahsil edilebilmektedir (Kaymakgi, 1991: 24).

Orta donemli banka kredileri ile diger isletme krediler arasindaki iki temel fark
bulunmaktadir: Birincisi; vadenin 1 yildan daha fazla olmasi, ikincisi; verilen kredinin
bir bor¢ anlagmasina baglanmis olmasidir. Orta donemli borglarin 6denme islemi,
0deme plam1 cergevesinde 3 ayhk, 6 aylik veya wyillik taksitler seklinde
yapilabilmektedir. Odeme planlar1 genellikle borglu isletmenin nakit girislerine gore
hazirlanir. Odemeler cogunlukla esit taksitler seklinde yapilir. Kredi, yillik esit taksitler
halinde 6dendiginde, ilk yillardaki taksitler i¢inde faizlerin pay1 biiyiik bir yer tutar.
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Taksitler 6denmeye devam edildikge faizlerin tutar1 azalir, ana paranin 6demesi artar.
Boylece krediyi kullanan firma borcunu erken kapatmak istese bile banka s6z konusu
islemden bekledigi getiriyi elde etmis olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 185).
Firmalar tarafindan orta donemli (vadeli) kredilerin temel kullanim yerleri soyledir

(Akglg,1994: 600-601):

® Yeni sabit sermaye yatirimlarini (fabrika binasi, depolama alani insasi, tiretimde
kullanmak tizere gerekli enerji ve altyap1 calismalari, yeni makine-techizat alimi
vb.) finanse etmek,

e Mevcut sabit varliklarin ekonomik degerini arttirict ¢alismalar (fabrika
binalarinin bakim ve onarimi, makinelerin yenilenmesi ve teknolojik
seviyelerinin artirilmasi vb.),

e Net isletme sermayesi miktarini arttirmak (bu yolla firmanin risklilik seviyesini
diisiirmek),

e Var olan bir borcun ddemesini yapmak ve

Yeni bir istirakte bulunmak, bir firmay: aktif ve/veya pasifleri ile satin alabilmektir

1.3.2.2. D6nen Krediler

Donen (rotatif) krediler; 6nceden tespit edilmis kredi limitlerini agmamak sartiyla,
tekrarlanan kredi kullanimi seklidir. Ticaret bankalarina 6zgii bir orta vadeli finansman
sekli olan rotatif (donen) krediler, firmalarin orta vadeli fon taleplerinin karsilanmasinda
biiyiik bir kolaylik/esneklik saglamaktadir. Bu tiir krediler, gelecekte krediye geteksinim
duyacagini Ongéren, ancak bunun miktar ve zamaninin tam olarak kestiremeyen
firmalar i¢in ¢ok yararhidir (Usta, 2005: 27). Dénen krediden faydalanan firma, borcunu
Odedikge tekrar yeni krediler kullanma hakkina da sahip olacaktir (Kaymakci, 1991:
45). Bu yoniiyle donen krediler, firmalar agisindan kaynak saglanmasinda onemli

kolayliklar barindirir (Sarag, 2018: 54).

1.3.2.3. Forfaiting

Forfaiting, kredili mal ve hizmet ihracindan dogan ve gelecek donemlerde tahsil

edilebilecek olan orta donemli ve bir banka tarafindan garanti edilmis senetli veya
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senetsiz bir alacagin vadesinden Once bir araci kurulusa satilarak, firmaya nakit temin

edilmesi islemidir (Giires¢i Pehlivan, 2010: 33).

Senetli ya da senetsiz her tiirlii alacak, forfaiting islemine konu edilebilir. Fakat
pratikte forfaiting islemleri genellikle police ve bono gibi senetlerle garanti altina
alimmig alacaklar i¢in yapilmaktadir. Alacagin saticisina forfaitist, alacagi devralan
isletmeye de forfeiter denir. Ithalat¢1 firma, giivenilir bir kurulus degilse, forfeiter,
kendine devredilen alacagin, aval’ ya da benzeri sekilde kabul edebilecegi bir banka
teminatina baglanmasini y-talep edebilir. Bu sekilde forfeiter’in alacagini tahsil
edememesi riski azaltilmaktadir. Ote yandan, bu tiir bir garantileme sistemi, alacaklarin
ikincil piyasalarda (tiirev {rlinler piyasalarinda) islem gormesine de olanak
saglamaktadir. Boylece, forfaiter’in alacagini 6deme tarihine kadar elinde tutmasina da
lizum kalmamaktadir. Uluslararas1 ticaret alaninda artan rekabet, ihracatcilarin
ithalat¢ilara daha uzun donemli mal satimlarina sebep olmaktadir. Bunun dogal bir
neticesi olarak ihracatgilar da alacaklarini tahsil edememe, faiz ve/veya kur riski gibi ek
risklere de ylklenmek durumunda kalabilmektedirler (Ceylan, 2001: 179). Forfaiting
islemlerinde vade, 6 ay ile 10 y1l arasinda degisebilmektedir. Kullanilan kredinin geri
O0denmesi, genellikle altisar aylik taksitler halinde gerceklestirilmektedir (Giliresci
Pehlivan, 2010). Forfaiting tiirii finansman, sabit faiz oraniyla yapilan bir finansmandir.
Forfaiting islemleri, firmalarin bildngolarinda yer almadigindan, kredi verecek
kurumlara kars1 da sirket bu yolla bir avantaj saglamis (bilgi gizleyerek, kredibilitesini
artirmig) olmaktadir (Erdemol, 1992: 69).

Forfaiting finansman yonteminden faydalanilarak finanse edilen mal ve hizmet
alim-satim1  ¢esidindeki artis, Odemelerde kullanilabilecek finansal enstriiman
noktasinda da bir ¢esitlendirmeye neden olmustur. Forfaiting islemleri, genellikle
uluslararas1 konvertibilitesi kabul gére ddvizler cinsinden (ABD Dolari, Euro, Isvigre

Frangi, Yen, Sterlin ve Isve¢ Kronu) yapilmaktadir.

Forfaiting sozlesmeleri, orta donemli kambiyo (doviz) piyasalarmin bulundugu
her iilkede yapilabilmektedir. Burada miihim olan, anlagsmaya konu paralarin iilkeler

arasinda transfer edilebiliyor olmasidir. Glinlimiizde, Londra, Ziirih ve Frankfurt’ta

o Aval; 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun 700-702. maddelerinde diizenlenen bu islemde; bir ticari
senedin, bor¢lusunca 6denmemesi durumunda, senet bedelinin, kars1 tarafa 6denecegine dair, liglincii bir
kisi ya da kurulus tarafindan alacakliya verilen giivencedir (Can, 2013).
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gelismis forfaiter piyasalart bulunmaktadir. Bu konudaki talebin her gegen giin artiyor
olmasi, bircok banka ve kredi kurulusunun forfaitingi kendi operasyonlarina dahil
etmelerine sebep olmaktadir. Forfait piyasalarinin genisleme nedeni olarak; kredi
faizlerinin yliksek olmasi ve doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar, finansal
varliklarin transferi islemlerinin risk seviyelerindeki yiikselisler, sigorta primlerinin
fazlalig1, ihracat kredisi sigortasi ve garanti kosullarinin daha kisitlayict sekle gelmesi
gibi faktdrler sayilabilir. Ote yandan, forfait piyasasindan saglanan hizmet cesitlerinde
de Onemli gelismeler yasanmaktadir. Bu gelismelerden birincisi; ikincil forfait
piyasasinin gelismesidir (Ozdemir, 2005: 198-198). Ikincil piyasalarm gelisimi,
forfaiterlerin, yeni forfaiting islemlerine girmelerini kolaylastirmaktadir. ikincil
piyasalarda, eldeki senet ya da policeler bltin olarak ya da parca parca da
satilabilmektedir. Londra piyasasi, en aktif ikincil forfait piyasasidir. Forfaiterler hem
birincil, hem de ikincil piyasalarda faaliyet gostermektedirler. Ikincil piyasalardaki
islemlerde genellikle gizlilik hakimdir. Bu nedenle, alicilara police ya da bonolar
dogrudan transfer edilmez. Onun yerine, aliciya tutar, vade tarihi, garantdr ve borclu
hakkindaki bilgiler verilir. Forfaiting piyasasindaki yeni gelismelerden ikincisi de;
biiyliik miktarli islemlerde sendikasyon yoluna gidilebilir olmasidir. Yani bu krediler
icin bir tek bankanin/forfaiter’in finansal imkanlar1 yetmediginde, finansal kuruluslar
arasinda bir konsorsiyum kurulabilmekte ve fon talebi buradan karsilanabilmektedir. Bu
islem ayni zamanda riskin paylasimini da beraberinde getirmektedir. Forfaiting
piyasalardaki {¢linci Onemli gelisme; birincil piyasalardaki  sabit faizli
bor¢lanmalardan, ikincil piyasalardaki degisken faizli bor¢lanmalara gegilmesi olmustur

(Koca, 2010).

1.3.2.4. Leasing

Finansal kiralama ya da bir makine veya ekipmanin kiralanmasi anlamina gelen
Leasing kelimesinin karsilig1 olarak Tiirk¢ede; finansal kiralama veya techizat kiralama
kredisi gibi kavramlar kullanilmaktadir. Fakat bu kelimelerden hig birinin ingilizce olan
leasing kelimesinin icerdigi anlami tam olarak verememektedir. Bu sebeple, Tlrkgede
yazilmig bircok eserde de finansal kiralama kavraminmi kullanmak yerine dogrudan
leasing kelimesinin kullanilmas1 daha yaygindir. Ciinkii Ingilizcede leasing; kira veya

iiriin kiralamasindan ¢ok daha farkli bir anlamda kullanilmaktadir. Bu nedenle, Avrupa
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tilkelerinin ¢ogu, bu kavrama kendi dillerinde bir karsilik bulmak yerine dogrudan

leasing kelimesini kullanmay1 tercih etmektedirler (Giires¢i Pehlivan, 2010).

Kiralama uygulamalarinin ge¢misi, Fenikelilere kadar dayanmaktadir. Tarihteki
ilk finansal kiralama uygulamasi; gemi ve toprak kiralamalar1 olarak goriilmektedir.
Ingiltere’de 1840’l1 yillarda demiryolu vagonlari da kiralanmistir. Bu islemleri
gerceklestirebilmek tizere diinyadaki ilk tescil edilmis kiralama sirketi; Birmingham
Wagon Company, 25 Mayis 1885’te kurulmustur. Bu islemlere leasing adi1 verilmistir
(Kirmizitas, 2016: 5 - 6).

Leasing ya da finansal kiralama isleminin uygulanmasinda karsilasilan biitiin tiir
ve bicimlerini kapsayacak bir taniminin yapilmasi zordur. Bu nedenle, leasing tanimlari
genel olarak finansal kiralamanin 6zelliklerini de yansitmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2008: 93). Finansal kiralama (leasing); kiralama siiresi bitiminde miilkiyet haklarinin
kiralayicitya devredilip devredilmemesine bakilmaksizin, bir ekonomik varligin
milkiyetine sahip bulunmaktan kaynaklanan biitiin riskleri ve yararlarmin kiraciya
devredilmesi sonucunu doguran bir kiralama seklidir (Parasiz, 1990: 27 - 28). Amerikan
Finansal Muhasebe Standartlar1 Heyeti ve Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Komitesi
(IASC), bir kira anlagmasinin finansal kiralama sayilabilmesi i¢in asagida yer alan dort

sarttan en az birinin saglanmasinin gerektigini ifade etmistir (Coskun Kaderli, 2013):
Kira stiresi bitiminde , malin sahipliginin kiralayiciya devrinin 6ngoriilmesi,

Anlagmanin, kiraciya, kira bitiminde, mal1 o tarihteki 6ngdriilen piyasa fiyatindan

daha diisiik bir degerden devralma hakkini veriyor olmasi,

Kiralama siiresinin, varligin 6ngdriilen ekonomik Omriiniin en az %75’ine esit

olmasi ve

Kira 6demeleri toplaminin, kira siiresinin baglangicindaki degerinin, malin piyasa

degerinin en az %90’1na esit olmasidir.

Gelismis iilkelerde leasing yonteminin yayginlasmasinda etkili olan nedenler;
sermaye yatirimlarimin tesvik edilmesi, yani girisimcilerin dinamik bir gsekilde
caligmalarina uygun bir ortam ve giiglii bir mali yapt saglamasidir. Japonya’da ilk
finansal kiralama sirketi olan Japon Finansal Kiralama sirketi, 1963 yilinda kurulmus ve

uluslararasi faaliyetlerine 1980’li yillarda baglamistir (Coskun Kaderli, 2013).
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Tiirkiye’de finansal kiralama sirketlerinin verilerine goére, finansal kiralamaya

konu olan mallar asagida yer almaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 193):

* Tekstil makineleri ve tezgahlari,

* Bilgisayar ve yliksek teknolojili bilgi islem ekipmanlari,

* Ucak ve helikopterler,

» Matbaalarda kullanilan makineler,

* Tankerler, kuru ylk gemileri, ro-ro ve diger deniz araglari,
* Sanayi sektoriinde kullanilan kaliplar,

* T1bbi goriintiileme cihazlari,

* Telefon santralleri ve diger haberlesme araglart,

* Elektronik sans oyunu makinalari,

« Otobdsler,

* Tezgahlar, makinalar,

» Komple fabrikalar,

* Sirketler i¢in otomobiller,

» Ingaat sektoriinde kullanilan makineler, vingler, her gesit tasitlar,
» Komple hastane, otel ve biirolar ve bunlara ait donanimlar,
* Enerji tesisleri,

« Thracata doniik tiretim bantlar1 dir.

Leasing yontemindeki kiralama islemleri genel olarak; yurti¢i finansal kiralama
ve uluslararasi finansal kiralama seklinde iki gruba ayrilmaktadir. Kiralamanin “yurtici”
veya “uluslararas1” olmasi, kiralamaya konu olan malin ithal edilip edilmeyecegine gore
belirlenmemektedir. Firmalar leasing yontemi sayesinde, istedikleri mallar1 kiralama
yoluyla edinerek, teknolojik yonden eskime ve demode olma riskini, Grind kiralayan

firmalara yukleyebilmektedirler'® (Coskun Kaderli, 2013).

19 Giiniimiizde devlet hastaneleri veya iiniversite arastirma hastanelerinde kullanilan MR ve Bilgisayarl
Tomografi (BT) cihazlariim ¢ogu bu yontemle edinmekte, cihazlarin ekonomik émriiniin dolmasindan
once de aract kurum tarafindan degistirilmesi ve daha yiiksek teknolojili cihazlara gegilmesi
saglanmaktadir. Benzer sekilde giiniimiizde yayginlasan arac/filo kiralama islemleri de bu sisteme giizel
bir 6rnektir.
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1.3.3. Uzun Vadeli Finansman Kararlar

Uzun vadeli fon kaynaklar1 denildiginde genellikle, 5 yildan daha uzun vadeli
olan fonlar anlasilmaktadir. Uzun vadeli fonlar, isletmeler tarafindan 6zellikle sabit
varliklarin (fabrika binalari, depolama alanlar1 insasi, alt ve iist yap1 calismalar ile
makine ve techizat alimi) finansmaninda kullanilmak {izere talep edilmektedir. En
onemli uzun vadeli fon kaynag1 olarak sermaye piyasast (menkul kiymetler borsalari)
akla gelmektedir. Bunun haricinde bir kisim uzun vadeli fonlar, isletme i¢i ve isletme
harici kaynaklardan da saglanabilmektedir. Isletme iginden saglanabilecek kaynaklar;
dzsermaye ve otofinansman dir. Isletme disindan saglanan kaynaklardan elde edilen
fonlar ise hisse senedi ve tahvil ihra¢ edilmesi ve uzun vadeye yayilmis banka kredileri

seklinde saglanan fonlardir (Poyraz, 2008: 144).

Uzun vadeli finansman Kkararlarinin verilebilmesi icin mevcut kaynak
alternatiflerinin taranmasi ve bu kaynaklar arasindan en uygun uzun vadeli finansman
kaynaklarinin sec¢imi, firmalarin sik karsilastiklart bir konu degildir. Bu problem,
sirketlerin kurulus asamasinda veya biiyiik yatirnmlar1 gerceklestirecegi donemlerde
ortaya ¢ikar. Bu tiir konularda alinacak karar, uzun siirer firmanin faaliyeti ve karlar
tizerinde etkili olacaktir (Usta, 2005: 27). Firmalar siirekli olarak kullanmakta olduklari
duran (sabit) varliklarini finanse etmek amaciyla uzun vadeli finansman kaynaklarina
gereksinim duyarlar. Ihtiyag hissedilen bu uzun vadeli finansman kaynaklar ise,
ozkaynaklar ve yabanci (dis) kaynaklar olmak iizere iki yoldan saglanabilir. Isletmenin
ortaklar1 tarafindan isletmeye saglanan fonlar 6z kaynaklari olustururken, Ozkaynaklar
harici kaynaklar yabanci kaynaklardir. Yapilacak bir yatirnmin 6zkaynaklarla

finansmanin agagida yer alan yararlar1 vardir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 209):

* Bu fonlara karsilik faiz benzeri sabit 6demeler yapilmasi zorunlulugu yoktur.

* Bu yolla elde edilen fonlarin kullanilmasi, yabanci kaynaklarda oldugu gibi
belirli bir zaman dénemiyle sinirli degildir.

* Ortaklarin verdigi sermaye, kredileri verenler i¢in de bir g¢esit giivencedir. Bu
sermaye, firmaya agcilacak krediler i¢in de bir Olgiittiir. Yeteri kadar
Ozsermayeye sahip olan bir firma, kredi kosullar1 yoniinden de pazarlik giicline
sahip olacaktir.

+ Ozsermaye istirakgileri sirket yonetimde de s6z hakkina sahiptirler.
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Ozkaynaklarimn finansman sakincalar1 ise sdyle sayilabilir:

e Net kéarlarin paylasiminda, yeni ortaklar, mevcut (eski) ortaklarla esit
haklara/ayricaliklara sahip olabilirler.
» Kar paylar, tahvil/bono faizi gibi, vergi matrah1 da isletme giderleri arasinda

vergi matrahindan diisiilemez.

Isletmeler genellikle hisse senedi ve tahvil arz ederek, uzun vadeli fonlar saglarlar.
Bazi1 durumlarda firmalar otofinansmana giderek 6zkaynaklarini arttirabilecekleri gibi,
finansal kurumlardan da uzun siireli borclanarak fon saglayabilirler (Biiker, Asikoglu ve
Sevil, 2010: 421). Uzun vadeli finansman igin hisse senedi ve otofinansman yontemleri

s0z konusu olup, bu yontemlerin detaylari agagida verilmistir.

1.3.3.1. Hisse Senedi ihraci

Hisse senedi; sirketlerin, sermaye piyasasindan (borsalardan), uzun vadeli fon
temin etmede kullanabildikleri 6nemli bir dis finansman araci tiiriidiir. Menkul kiymet
borsalarinin istedigi temel sartlar1 saglayan sirketler tarafindan, firmanin piyasa
degerinin belirli bir ylizdesinin kii¢lik hisselere bdliinmesi yoluyla olusturulan hisse
senetleri, araci kurumlar eliyle, menkul kiymet borsalar1 {lizerinden halka arz edilir.
Buna ilk arz denir ve ilk halka arzlarda genellikle bankalar ve biiyiik aract kurumlar
alirlar bu hisse senetlerini. Daha sonra yine bu kurumlar taraf tarafindan borsada isleme
acilan hisse senetleri, ikincil piyasa da denilen ve kiiclik yatirnmcilarin da islem
yapabildigi piyasalarda alinip satilmaya baglanir. i1k halka arzda elde edilen gelir, belirli
masraflar diisiildiikten sonra, ihrac1 yapan sirkete verilirken, ikincil piyasalardaki alim

satimlarin kar ve zararlari, bu piyasadaki yatirimcilara kalmaktadir.

Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsast 3 Ocak 1986°da islemlere
baslamis olup, bu tarihten Once firmalar hisse senedi ihra¢ ederek fon saglama
olanagindan mahrum bulunmaktadir. Gilinlimiizde hisse senedi arz edebilmek igin
menkul kiymetler borsasi tizerinden halka agilan Anonim Sirket sayis1 hizla artmaktadir.
Ayrica firmalar, kismen tekrar degerleme kanunlarindan yararlanmak, kismen de ihtiyag
duyduklart 6zsermayeyi saglayabilmek amaciyla, sermayelerini artirma yoluna
gidebilmektedirler. Tiirkiye’de bu islemler sonucunda, tedaviile (kullanima) ¢ikarilip,

Borsa Istanbul’da islem gdérmeye baslayan hisse senetlerinin sayis1 ve islem hacminde
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onemli artiglar kaydedilmistir. Hisse senetleri modern birer finansman aracidir. Sermaye
piyasalari gelismis olan iilkelerde, hisse senedi sahipleri, firmalarin bir tiir'" ortag
durumuna gelmekte ve firmanin karlarindan pay almaktadirlar (Biiker, Asikoglu ve

Sevil, 2010: 421 - 422).

Biiyiik sirketlerin genellikle ¢cok fazla sayida ortagi bulunmaktadir. Bu tiir firmalar
ek fona ihtiyag hissettiklerinde, sermaye artirimina gidebilirler ya da hisse senedi ihrag
edebilirler. Firmalar her zaman hisse senedi ihraglarinda ortaklarin goriisiinii almak
zorunda degildirler. Mevcut hissedarlarin onayini1 almaksizin ihra¢ edebilecek hisse

senedi miktarina, kayitli sermaye adi verilmektedir (Akkale, 2013: 22 — 24).

1.3.3.2. Otofinansman Yoluyla Fon Saglama

Otofinansman, bir sirketin kendi kendine fon yaratmasini ifade etmektedir. Bu
islem, belirli bir donemde elde edilen karin tamaminin ya da belirli bir kismimnin
ortaklara dagitilmayarak sirket kasasinda tutulmasiyla olusur (Day1 ve Akdemir, 2013: 6
-7).

Firmalarin otofinansmana basvurmalariyla, sermaye artirimina ihtiyaglar1 veya
isletme yonetiminde yetkili olabilecek ek ortaklar bulmalarina da ihtiya¢ kalmaz. Kiiciik
ve orta Olgekli, kredilere erisim imkanlar1 smirli firmalar agisindan fon temin
edilmesinde en temel yol olan otofinansmana bagvurulmasiyla sabit bir yiik olan faizden
de kurtulunmus olur. Otofinansmanin, firmalarin finansal gii¢lerini arttirmak ve kaynak
maliyetlerini diislirmek agisindan yararli olmasina karsilik, bir faaliyet masrafi
dogurmamasi ve tekrar 6deme zorunlulugu olmamasi nedeniyle, yoneticilerin sirket
ortaklarina herhangi bir hesap verme zorunluluklar1 da bulunmamaktadir. Bu da bir
kisim yolsuzluklarin oniinii agabilmektedir/ baz1 sakincalar dogurabilmektedir (Biiker,

Asikoglu ve Sevil, 2010: 425). Otofinansman iki sekilde yapilabilir:

* Acik otofinansman

» Gizli otofinansman

Bunlarin detaylar1 asagida incelenmistir.

1 Hisse senetleri, sirket ortakliginin ¢ok kiigiik paylarini icerdigi igin, bu hisse senetlerini ellerinde

bulunduran yatirimcilarin, sirket yonetimine dogrudan veya dolayli olarak katilma ve verilecek kararlar
iizerinde s6z sahibi olma haklar1 yoktur.
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1.3.3.2.1. Acik Otofinansman

Acik otofinansman; karlarin ortaklara dagitilmayip, firmada tutulmasi ve
O0zsermayeye katilmasiyla gerceklestirilen finansmandir. Karlar ortaklara dagitilmryor,
bireysel firmalarda firma sahibine ait sermaye hesaplarinda muhafaza ediliyor veya
anonim sirketlerde yedek akce olarak hesaplara kaydediliyorsa, agik otofinansman
islemi yapilmis olmaktadir (Kilig, 2017: 326). Agik otofinansman islemi kapsamina

giren islemler asagida incelenmistir.

1.3.3.2.1.1. Dagitilmayan Karlar

Isletmelerin yilsonundaki net karlarindan, firma ortaklarma dagitilmayip, sirket
kasasinda / hesaplarinda tutulan kismidir. Bu islemin yapilabilmesi igin, sirket
yonetimlerinin buna izin vermis olmasi gerekmektedir. Bazi durumlarda Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK), Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK) veya
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) gibi iist kurumlar da karlarin dagitilmayip,
sirket hesaplarinda birakilmasmna karar verebilmektedirler. Kar dagitiminin

yapilmamasi, sirketlerin hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz yonde etkilemektedir (Y1lmaz,
2017).

1.3.3.2.1.2. Yedekler

Yedekler; isletmelerin istikrarini saglamak maksadiyla, fiyatlardaki ani diigmelere
benzer ongoriilemeyen zararlara karsilik olarak, sirket kéarlarindan ayrilan ve belirli
kurallara uydun sekilde kullanilabilen fonlardir. Yedek akgeler, kendi i¢inde kanuni
(zorunlu) ve ihtiyari (iradi) olarak iki alt kisma ayrilir. Yasal yedeklerlz; Turk Ticaret
Kanununa gore, firmalarin ayirmak mecburiyetinde olduklar1 yedek akgelerdir. Tiirk
Ticaret Kanununun 466. Maddesindeki bilgilere gore; 6denmis sermayenin %20’sine
erisene dek her sene karlarin %5’1 yasal yedek akce olarak ayrilmalidir. Firmalarda
ihtiyari (goniillii) yedek akce ise; sozlesmede belirtilen alanlarda kullanilmak ve sirket
amaglarinin  gergeklestirilmesini saglayabilmek igin ayrilan fonlardir. Ozellikle,

firmanin gelismesi ve genislemesi amaglh kullanilacak yedek akgeler, isletmelerin en

12 Bunlara; kanuni yedek akce adi da verilmektedir.
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temel i¢ finansman kaynaklar1 dir. Yonetim Kurulu’nun teklif etmesi ve Genel Kurul’da
verilen kararlar iizerine, genisleme amaglarina ulasabilmek i¢in, net karin bir kismu,
hissedarlara dagitilmayip, firma kasasinda/hesaplarinda birakilabilmektedir (Ceylan ve

Korkmaz, 2013: 212).

1.3.3.2.1.3. Karsiliklar

Karsiliklar; hesap donemleri sonunda karsilasma ihtimali olan giderleri igin
firmalarin ayirdiklar1 fonlardir. Karsilik ayirmak, belirli bir hukuki yiikiimliligiin
varligimi da gerektirmez. Bu alanda giiclii bir ihtimalin varligi, karsilik ayrilmasini
gerekli hale getiren gegerli bir nedendir. Temel karsilik hesaplari; siipheli alacaklar
karsilig1, amortismanlar™® ve deger kayb1 karsiligi hesaplaridir (Akc¢a ve Gonen, 2015:
91 -92).

1.3.3.2.1.4. Amortismanlar

Amortismanlar, aktiflerde ve duran varliklarda zamanla meydana gelen deger
kayiplarint karsilamak iizere ayrilan fonlardir. Amortisman kelimesi, Fransizcadaki
amortir kelimesinden tiiretilmistir. Kavramin Fransizcasi, amortissement’tir (Topla,
2010: 3). Genel olarak; firmalarin duran varliklarinda (bina, makine ve techizatlarda)

meydana gelen yipranma ve asinmalari ifade eder (Peker ve Kiliger, 2018: 128).

1.3.3.2.1.5. Siipheli Alacaklar Karsihig

Vaktinde 6denemedigi icin yargiya taginan, icra ve dava konusu olan, vade yapisi
i defa uzatilmasina karsin yine de tahsil edilmesi miimkiin olmayan, protesto mektubu
gonderilmesi ve bir defadan ¢ok tekrarlanan yazili isteme karsin 6denmeyen alacaklar,
stipheli alacaklar olarak tasnif edilmektedir. Bu tiir alacaklar icinde firmalarin belirli bir

miktar karsilik ayirmalari gerekebilmektedir (Fidan, 2019: 38 - 40).

13 Sabit varliklarda meydana gelen aginma ve yipranmalarin telafisi i¢in kullanilan fonlara amortisman
ad1 verilmektedir (Dinger, 2014).
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1.3.3.2.1.6. Stoklarin Deger Kaybi1 Karsihig:

Stoklarda zaman icinde meydana gelen deger diismeleri, stoklarin maliyeti
bilangoya kaydedilmesi yaniltici sonuglar verebilmektedir. Bu sorunu ¢6zebilmek
amaciyla, stoklar ya cari piyasa degeriyle degerleme islemine tabi tutulurlar veya
maliyet degerleriyle gosterilebiliyor isa, bilangonun pasif kismina, stoklarla ilgili bir

deger kayb1 seklinde karsilik hesabi agilirsa uygun olacaktir (ibis, 1998: 141-142).

1.3.3.2.2. Gizli Otofinansman

Gizli otofinansman; gizli yedek akgeler ayrilmasi seklinde yapilir. Gizli yedek
akceler genel olarak aktif degerlerin olduklarindan daha diisiik, amortisman oranlarinin
olduklarindan daha yiiksek, siipheli alacaklarin da var olandan daha biiylik veya pasifler
hesabindaki bor¢larin daha fazla gdsterilmesi yontemleriyle yaratilir (Kilig, 2017).

Otofinansman ile fon temin etmek, genellikle firmalar agisindan faydali bir
yontemdir. Giliniimiizde firmalar, finansman ihtiyaclarinin 6nemli bir kismini
otofinansman ile karsilasmaktadirlar. Ciinkii otofinansman, firmalar i¢in krizler
karsisinda emniyet akcesi gorevi gormektedir. Ancak otofinansmanin asir1 yapilmasi,
isletmeler i¢in bir kisim sakincalar da yaratabilmektedir. S6z konusu sakincalardan

bazilar1 sunlardir (Coskun Kaderli, 2013):

»  Ogzellikle halka agik sirketler kiiciik ortaklarma, kar dagitmadiklarinda,
sermaye piyasasinda kendilerine duyulan giiveni kaybedebilirler.

* Asirt otofinansman, isletme ortaklarin1 uzun siire kar almadan yoksun
birakacagi i¢in, ortaklarin bundan hosnutsuz olmalarina ve hisse senedi
degerinin diismesine sebep olabilir.

* Otofinansman, igletmeye kaynaklarin1 mantikli olmayan sekillerde kullanma

firsat1 verebilir.

Firmalarin diger kaynaklardan temin ettikleri uzun vadeli fonlar, genel olarak
ticari banka kredileri ve tahvil ihraci ile saglanmaktadir. Bu yontemlerden tahvil

thracinin detaylar1 asagida incelenmistir.
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1.3.3.3. Tahvil ihrac

Turk Ticaret Kanununa gore tahvil; Anonim Sirketlerin, bor¢ para bulabilmek
amaciyla, itibari degerleri esit ve {lizerlerinde yazili olan ibareleri ayni olmak iizere

¢ikarabilecekleri bor¢lanma senetleridir.

Sermaye piyasalar1 gelismis iilkelerde, firmalarin uzun siireli dis fon saglamak
tizere bagvurduklar: en 6nemli yollarindan birisi de tahvil ihra¢ etmektir. Kanuni olarak
temel yeterlilik sartlarin1 saglayan sirketler, belirli bir vade ile piyasadan borg
bulabilmek i¢in, kendi ad ve unvanlart ile diizenlenmis bor¢lanma kagitlar1 sata
bilmektedirler. Bu bor¢lanma senetlerinden vadesi bir yila kadar olanlara; bono, vadesi
bir yildan daha uzun olanlara tahvil adi verilmektedir. Genellikle uzun vadeli bir

finansman araci olarak kullanildig1 i¢in bu alanda tahvil kullanim1 daha yaygindir.

Tiirkiye’de 1970’lerden sonra biiylik firmalar, bu imkandan faydalanmaya
baslamistir. Fakat, Tiirkiye’de tahvil ¢ikararak fon saglanmasi, daha ziyade orta siireli
bir finansman aract konumundadir. Ciinkii tahvillerin vadeleri ¢ok uzun siireli

olmamaktadir.

Tiirkiye’de tahvil ¢ikararak sermaye piyasasindan fon saglamak imkani, Tirk
Ticaret Kanunu ile sadece anonim sirketlere (AS) taninmistir (Kandir ve Yakar, 2017).
Ek olarak, bazi Kamu Iktisadi Tesekkiilleri (KIT), anonim sirket statiisiinde
bulunmasalar bile 06zel kanunlarin verdigi yetkiyi kullanarak, tahvil ihrag
edebilmektedirler. Goriildigii tlizere; Tiirkiye’de tahvil g¢ikarmak, sadece belirli bir
hukuksal konuma sahip bulunan firmalarin yararlanabilecekleri bir imkandir (Akgiic,

1994: 642)..

Tiirkiye’de tahvil piyasasinin yaklasik %90°1 devletin fon taleplerini karsilamada
kullanildigindan ve isletmelere tahvil cikarma islemi daha maliyetli geldigi igin,
sirketlerin tahvil ihraci yoluyla fon edinimi Tiirkiye’de yeterince gelismemistir (Aksan,

2018).

Son yillarda Tiirkiye’de cikarilan tahviller, her an paraya cevrilebilir hale
getirilmistir. T.C. Merkez Bankasi, tebligleri ile itfa siiresi {i¢ yili agsmayan, kisa siireli
tahvillerin ¢ikarilmasina da olanak verdiginden ve Sermaye Piyasasi Kurulu da

tahvillerin vadesi iki yildan kisa olamaz seklinde diizenlemede bulundugundan,
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Tiirkiye’de tahvil ¢ikarilmasi, orta vadeli bir fon saglama araci olarak nitelendirilebilir

(Akgug, 1994: 642).

Tahvil ¢ikarma yoluyla finansmanda tahvillerin alicilar1 genellikle kii¢iik tasarruf
sahipleri olabilecegi gibi bankalar, yatinm fonlar1 ya da yatinm sirketleri
olabilmektedir. Kisiler genelde tek baglarina yeterli bir sermayeye sahip olabilmezler ve
birbirlerini tanimazlar. Bu a¢idan, genis bir halk kitlelerinin, ellerinde bulunan kii¢iik
sekilde tasarruflar1 bir araya getirmesi ve yeterli bir giic halinde isletmelerin
kullanimina sunmasi, tahviller araciligiyla 6nemli Ol¢lide gerceklesmektedir. Tahvil
cikarma masraflari ile tahviller igin isletmelerin 6dedikleri faizler, isletmelerin yillik
karmin vergi matrahindan gider olarak diislinildiglinden, tahvil faizleri kurumlar
vergisi matrahin1 azaltici bir nitelige de sahiptir. Diger yandan, masraf olarak
yazilabilen tahvil faizleri ile maliyetler de nispeten diisitk miktarda olmakta ve
enflasyonun etkisini azaltmaktadir. Tahvil yolu ile finansmanda, isletmeler, 6demis
olduklar1 faizleri gider olarak gosterebilecekleri icin, daha az miktarda vergi 6derler.

(Kandir ve Yakar, 2017).

1.4. YATIRIM KARARLARI

Isletmeler, sahip olduklar1 varliklari, faaliyet alanlarma uygun, kisa veya uzun
vadede en fazla getiriyi saglayacak yatirimlarda kullanmak isterler. Bu yatirimlarin
saglayacag1 getiriler, gelecegin belirsizliginden kaynaklanan riskten biiyiik oOl¢iide
etkilenmektedir. Uzun siireli yatirnm ¢esitlerinde daha sik goriilebilen risk, telafisi gl
ve Onemli zararlara neden olabileceginden, uzun donemli yatirimlara karar
verilmesinde, detayli analizler yapilmasi gerekmektedir. Yatirim kararlari, genellikle
tutar1 diislik, yeni makineler satin alimi1 ya da kiralamanmasi benzeri konularda alinan
taktiksel kararlarla, yiiksek tutarli ve firmanin planlanan nakit akislarmi ve risklerini
etkileyebilecek nitelikteki stratejik kararlardir. Kullanilan fonlarmm verimliliginin
arttirilmasi, Obiir firmalar ile birlesme, devralma ya da satin alma, dis tilkelere dolayl
veya dogrudan yatirirm yapma benzeri stratejik kararlar da yatirnm karar1 olarak
degerlendirilmektedir. Finans literatiirlinde, yatirim kararlar1 ile finansman kararlar

arasinda yakin bir iligki oldugu kabul edilmektedir (Giilag, 2014: 1).
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Modigliani ve Miller Teorisine (1958, 1961) gore, vergiler, temsil maliyetleri ve
asimetrik bilgi gibi piyasa aksakliklari nedeniyle firmalarin finansman kararlar ile
yatirim Kararlar1 birbirlerinden etkilenmektedir. Bu nedenle firma degeri lizerinde de
etkili olmaktadir. Finans yoneticilerinin, firma degerini artirabilmek i¢in olasi piyasa
aksakliklarinin etkilerini azaltici yonde kararlar almalar1 beklenmektedir. Bu yatirim
kararlar1, firmalarin degerlerini etkilemesi yoniiyle, biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bu
sebeple, son onay karari, firmalarin iist yonetim kademesinden alinmaktadir. Bir
isletmede duran (sabit) varliklara yapilan yatirimlar, sermaye (makine, techizat)
harcamalar1 olarak isimlendirilmektedir. Sermaye harcamalarinin planlanmasi ile,
sermaye biit¢elemesi olarak adlandirilmaktadir. Sermaye biitgelemesi dort asamali bir

srectir. Bunlar:

Yeni, karli ve verimli yatirim alanlarinin arastirilmast,
YoOnetim tarafindan bir yatirim planinin kabul edilmesi,
Kabul edilen projelerin olasi etkilerinin tahmin edilmesi,

Maliyetlerinin ve yatirimin gidisatinin kontrol edilmesidir.

Sermaye biitcelemesi, firmalarin gelecekteki basarilarini, karhiligini, verimliligini,
nakit akisim1 ve risk seviyelerini etkileyen 6nemli bir faktordiir. Bu yoniiyle sermaye
bitcelemesi, isletmeler i¢in yasamsal oneme sahiptir. Sirketler, yatirim alternatifleri
arasindan bir se¢cim yapmak, bunlari 6nem derecesine gore siralamak ve bir kisim

yatirimlardan vazge¢cmek zorundadirlar.

Finans yoneticilerinin, firmalarinin sahip oldugu kaynaklari, firma amaglarina en
uygun yatinmlarda kullanmak i¢in, yatirrm seceneklerini detayli bir sekilde
degerlendirip bir karara vermesi beklenmektedir. Sermayenin biitcelenmesi ile ilgili
olarak yoneticilerin bir karar verdikten sonra, o yatirimin tamamlanmasini
bekleyeceklerini diistinmek seklindeki bir alg1 hatali olacaktir. Ciinkii firmalar verdikleri
kararlari, yatinnm siirecinin gidisatina gore degistirebileceklerdir. Basarili finansal
yoneticiler, bir yatirim projesini degerlendirdikleri zaman, tiim sec¢enekleri gbz dniine
alirlar. Sirketlerin yatirnm firsatlarinin degerlendirilmesinde kullandiklar1 yontemler,
paranin zaman degerini dikkate alip almamalar1 yoniinden ikiye ayrilmaktadir. Satiglar
ile Ongoriilen bilango kalemleri arasindaki iliskiye bakilarak, belirli donemlerdeki

yaklasik nakit akiglarimi ve yatirimlarin geri doniis stirelerini hesaplayip, yatirim
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secenekleri arasinda tercih yapmak, paranin zaman degerini de dikkate almamak
manasina gelmektedir. Net Bugiinkii Deger (NBD: Net Present Value: NPV) yontemi,
I¢ Karlihk Oran1 (IKO), Duyarlilik Analizi ve Karlilik Endeksi yontemi, yatirimlarm
degerlendirilmesi isleminde paranin zaman degerini de dikkate almaktadir. Literatiirde,
yatirimlarin dogru bi¢cimde degerlendirilmesinde NBD kuralinin isletmeleri saglikli bir
yatirim karar1 almaya yonlendirdigi belirtilmektedir (Sariaslan, 2003: 23 -25; Karahan,
2011: 32).

NBD yaklagimina gore; bir yatirimin gelecekte saglayacagi nakit akimlarin
bugiinkii degeri, yatirnrmin baslangi¢ donemindeki maliyetini asiyorsa, bu yatirim, karh
bir yatirimdir ve yapilabilirdir (Conkar ve Ozdemir, 2009: 160). Ayrica NBD kurali,
bugiin elde edilen 1 birim paranin, gelecekte elde edilecek 1 birim paradan daha
kiymetli oldugu ve simdi elde edilen paranin bir an Once yatirima doniistiiriilerek,
zaman i¢inde degerinin artirilabilecegi konusundaki bilinci artirmaktadir. Paranin
zaman degerini goz Oniline almadan verilen yatirim kararlari rasyonel olmayacaktir.
NBD, sadece yatirim projelerinden elde edilmesi muhtemel nakit akislarmma ve
kullanilacak sermayenin firsat maliyetlerine baghidir. Bu sebeple, sadece finans
yoneticilerinin goriis ve degerlendirme sekillerine dayanilarak verilecek yatirim
kararlar1, saglikli kararlar olmaya bilecektir. Is diinyasinda, yatirrm karar1 verilirken
teori ile pratik bilgilerin bir arada kullanilmasi ve finans yonetimlerinin karar alma
siireglerinde NBD ve IKO yontemlerine bir arada agirlik vermeleri gerekmektedir

(Brealey ve Meyers, 2003: 278 - 279).

Firmalar i¢in gereken kaynaklarin sinirli oldugu ve bu kaynaklarin tiim ihtiyaclar
icin de tahsis edilmis oldugu unutulmamali ve yatirim kararlari buna gore verilmelidir.
Kurumsal finansal teorinin en Onemli islevi; firmalarin dogru yatirim kararlarim
verebilmeleri i¢in akillica (rasyonel) bir cergeve saglamaktir. Buna gore; yatirim
kararlarin1 sadece kar ve gelir yaratilmasini saglayacak sekilde vermek akillica bir
davranis olmayacaktir. Ayni zamanda ekonomideki varliklarin etkin tahsisini ve
kullanimim1 da saglamaya calisan/yardim eden bir strateji izlenmelidir (Brigham ve
Houston, 2004). Isletmelerde verilen yatirim kararlar1 bilangonun aktif bdliimiindeki
gibi ikiye ayrilarak ele alinabilir. Bunlar; donen varliklar ile ilgili kararlar ve duran

(sabit) varliklara ilgili yatirim kararlar1 seklinde olup, detaylar1 asagida incelenmistir.
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1.4.1. Donen Varhklarla ilgili Yatirim Kararlar

Donen varliklar; muhasebe tanimlamasina gore, 1 yil iginde nakde doniisebilen
varliklardir (Celik, 2019: 18). Donen varliklarla ilgili yatirim kararlar1 da; firmalarin en
fazla bir yillik siire i¢inde nakde doniisebilecek olan donen varliklarin veya cari
varliklarin yonetilmesidir. Isletme sermayesi ydnetimi, genellikle dénen varliklarin
yonetimiyle ilgilidir (Aydin vd. 2003: 133). Doénen varliklarla ilgili yatirim kararlari,
calisma (isletme) sermayesi yonetimi seklinde de adlandirilabilir. Isletme sermayesi, bir
firmanin caligmasini diizenli bir bi¢imde silirdiirebilmesi, is hacmini biiylitmesi,
kredibilitesini arttirma agilardan da biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Calisma sermayesi
yonetimi, zaman isteyen ve sik araliklarla tekrarlanan kararlarin alinmasini gerektiren
bir siiregtir. Isletmelerde en sik alman kararlar, bilingodaki dénen varlik yapisimi da

etkileyen bu tiir kararlardir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 287).

Calisma sermayesi (donen varliklar) yonetimi, firmalarin faaliyetleri sonunda
stirekli degisim gosteren ve mal - nakit akim1 yaratan bir siirectir. Bagka bir ifadeyle,
calisma sermayesi; firmanin cari aktiflerinden olup, onu yasatan ve statik pozisyondan
dinamik konuma geciren sermayenin bituntne denir (Weston and Brigham, 1975: 123 -
124). Donen (degisen) varliklar, genel olarak bir yildan daha kisa bir siiregte nakde
doniistiiriilmesine karsilik, uygulamada bir kisim istisnalara rastlanilmaktadir. Ornegin;
bazi devlet bor¢lanma kagitlarinin (bono ve tahvillerin) nakde doniisiimii, bir yildan
daha uzun bir siireyi gerektirmesine ragmen donen varliklar i¢ine kaydedilmektedir

(Usta, 2005: 140).

Donen varliklara yapilacak yatirimlar, isletme yoneticisi ve isletmeye kisa
donemli kredi veren kuruluslar agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Ciinkii donen
varliklara yapilacak yatirimlarin maliyet s6z konusudur. Isletmelerin donen varliklara
gereginden c¢ok yatirim yapmasi olmasi, 6zellikle s6z konusu varliklarin borgla finanse
edildigi durumlarda, finansman giderlerini arttiracaktir. Donen varliklar, 6zkaynaklarla
finanse edildiginde ise oOzkaynagin firsat maliyeti s6z konusu olacaktir. Isletme
sermayesine (donen varliklara) yatirimin gereginden az olmasi, firmalarin basarisiz ve
verimsiz olmalarinin da temel nedenlerinden biridir. Bu nedenle donen varliklara

gerekli olan ve yeteri kadar yatirim yapilmalidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 287 - 288).
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Isletmelerin donen varliklarina yaptiklari yatirim miktari, cgesitli nedenlerle
(mevsim, talep, vb.) yil icinde degisiklikler gosterebilmektedir. Satislar1 mevsimsel
olarak degisen firmalarin stoklar1 ve alacaklar1 belirli mevsimlerde artacaktir. Fakat
satiglar azalip, alacaklar tahsil edildiginde, donen varliklara yapilan yatirimlarin yine
baslangi¢ seviyesine donmesi beklenir. Donen varliklara yatirimin bir kismi, yil i¢inde
dalgalanmalar gosterebilmektedir. Bu sekilde yil i¢cinde artan ya da azalan yatirimlara,
gecici ya da degisir donen varlik yatirnmlari adi verilmektedir (Dabbagoglu ve Dursun,

2009: 52).

1.4.2. Hazir Degerlere Yatirim Kararlari

Donen varliklara yonelik verilecek yatirim kararlar1 ele alinirken, nakit ve nakde
benzeyen varliklar, yani hazir degerler iizerinde de durulur. Hazir degerler kavrama;
belirli bir donemde firmanin elindeki nakit paralarla, heniiz tahsili gergeklesmemis veya
karsilig1 bankaya yatirilmamis ¢ekler, sahip olduklart dovizler, damga pullari, kuponlar
ve hemen ¢ekilebilecek banka mevduatlarini da kapsamaktadir (Walker ve Pettiy, 1978:
236). Ciinkii firmalarda nakit ve nakit benzeri varliklar 6nemli bir yer tutmaktadir.
Ozellikle KOBI’lerde, nakit ve nakit benzeri varliklara yatirrmin eksik olmasi, firma

basarisizligi tizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Usta, 2005: 140).

Isletmelerde nakit bulundurmanin en 6nemli sebebi, nakit varliklarin likidite (hizli
ve kolay kullanim imkani) saglanmasidir. Nakit, isletmelerin faaliyetlerine devam
edebilmeleri i¢in ihtiyaglar1 olan stoklara benzer. Bu sebeple nakit bulundurma karari,
stok bulundurma kararina benzemektedir. Nakit ve nakit benzeri varliklara yatirimin
dogru bicimde yonetilmesi, firmalarin hem faiz geliri elde edebilmesine, hem de
gerektiginde ek fonlara kolaylikla erisimine olanak saglar. Son yillarda bir kisim
yoneticiler menkul kiymetlere (hisse senedi, tahvil vb) yatirim yaparak, firma karliligin
arttirmaktadir. Onceden ydneticilerin amaci, fazla nakit bulundurarak, yatirm
firsatlarindan yararlanmak (spekiilasyon giidiisiiyle para talebi), dngoriilemeyen olaylara
kars1 Onlem (ihtiyat giidiisiiyle para talebi) ve prestij elde etmekti. GuUnumizde
yoneticiler, nakit ve nakit benzeri varliklarin verimli bir sekilde degerlendirerek bir
yandan satislarin1 artirirken, diger yandan ek fonlar yaratmaya ¢aligmaktadirlar. Nakit
yonetimi agisindan, firmalarin nakde dontisiim siirelerinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Sirketlerde nakde doniisiim siiresi ne derece uzunsa, firmanin ¢aligma sermayesine olan
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ihtiyact da o derecede artmaktadir. isletmelerin nakit tutmalariin saglayacag: faydalar

yaninda, bazi sakincalar1 da vardir. Bu sebeple, firmalar optimal bir nakit diizeyi tespit

etmeye gayret etmelidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 287 - 288). Kasada belirli miktarda

nakit para tutulmasinin getirecegi baslica faydalar soyledir:

Glinliik yapilmast gereken Odemelerin zamaninda gerceklestirlebilmesini
saglamak,

Vadesi gelen borglar, vergiler, ortaklara kar dagitimi vb. 6demeleri vaktinde
yapmak,

Ongoriilemeyen olaylara kars1 daha hazirlikli olmak,

Alimlarda nakit indiriminden faydalanmak,

Ortaya cikabilecek yeni yatirim opsiyonlarini degerlendirmek ve

Bankalarla daha iyi iligkiler kurabilmektir.

Nakit sikisikliginin ya da likidite eksikliginin firmalarda sebep olacagi sakincalar

ise soyledir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 295):

Kredi saglama imkanlar1 zorlagacagindan, firma biitlin 6demelerini pesin
yapmak durumunda kalabilir,

Firmaya kredi veren kuruluslar, isletmedeki artan risk seviyesi nedeniyle kredi
maliyetlerini arttirabilir,

Saticilar kredili veresiye) mal vermeyebilirler,

Para ve/veya sermaye piyasalarindan uygun sartlarla fon saglanamayabilirler,
Odeme tarihi gelen vergi, prim ve borglarin zamaninda 6denmemesi nedeniyle,
faiz ve cezalar gibi ek baz1 giderlere de katlanmalar1 s6z konusu olabilir,
Alimlarda nakit iskontosundan yararlanilamayabilir ve

Alacakli kisi ve kurumlarin yasal yollara bagvurmalari, firmalarin varligini

tehlikeye sokabilir.

Nakit eksikliginin en 6nemli sakincalarindan biri de iist seviye yoneticilerin, kendi

temel islerini birakip, zamanlarini kredi aramaya ve banka yetkililerini inandirmaya

harcamalarinin gerekgesidir (Kaya, 2007: 55).
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1.4.3. Alacaklara Yatirim Kararlar

Isletmenin yaptig1 satislarin tahsil edilemeyen kismi, alacaklar kalemini olusturur.
Isletmeler genelde tiim satislarini pesin olarak gerceklestiremezler. Satislarin bir
kisminin kredili yapilmasi, miisterilere gosterilen bir kolaylik oldugundan, satislarin
artmast beklenir. Ancak kredi uygulamasi sonucunda, bilanconun aktifinde olusacak
alacaklar kaleminin, pasifteki aynit miktar bir artisla karsilanmasi, yani bunun i¢in bir
fon tahsis edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, alacaklar kalemini, isletme agisindan bir
yatirim olarak degerlendirmek gerekir. Diger yatirim kararlarinda oldugu gibi alacaklara
yapilan yatirimda da maliyetlerle getirileri karsilastirma ve marjinal gelir, marjinal
maliyetten yiiksek oldugu siirece yatirnmi genisletmek uygun olacaktir. Alacaklara

yapilan yatirnmin getiri ve maliyetini etkileyen baslica faktorleri su sekilde siralamak

mimkunddr (Bolak, 2010: 108):

» Satiglarin karlilik orant,
+ Alacaklara baglanan fonlarin maliyeti (sermaye maliyeti) ve

* Alacaklarin bir kisminin tahsil edilememe olasilig1 (siipheli alacak orani)

Alacaklar, sirket bilancolarinin aktifler boliimiinde yer alan bir varliklar kalemidir.
Donen varliklar icinde yer aldigindan, ¢alisma sermayesinin en 6nemli bilesenidir. Bu
nedenle bir firmanin satislarimi  arttirmak gayesiyle uygulayabilece§i pazarlama
caligmalari, kalite, fiyat, reklam vb. politikalarinin yaninda, kredi ile satis politikalar1 da
yer almaktadir (Ceylan, 2001: 254). Kredili mal veya hizmet satimi, gilinlimiizde
satiglarini arttirmayr arzu eden firmalarin kullandigi yaygin bir tekniktir. Mal ya da
hizmet, vadeli sekilde satildiginda, saticilar tarafindan alicilara bir ¢esit kredi agilmis
olmaktadir. Firmalar, kredili mal ve hizmet satiglariyla ya diger firmalara kredi agarlar
ya da perakende alim miisterilerine tiiketici kredisi kullandirmis olurlar (Uzun, 2008:
249).

Yillik kredi ile satislarin toplami, yillik alacaklarin toplamina béliindiigiinde;
alacak devir hizi elde edilir. Bu veri, kredili satiglar sonucunda alacaklar i¢in yatirilan
fonlarin firma kasasina doniis hizin1 gosterir. Devir hizinin ¢ok biiyiik olmasi,
alacaklarin tahsilinin hizli oldugunu gosterir. Alacak devir hizinin dusiikliigii, alacaklara
yatirilan fonlarin maliyetinin yiikselmesine neden olur. Bu nedenle, alacaklara yatirilan

kaynaklarin tedarik ya da alternatif maliyeti ile bu yatirnmdan beklenen nakit girisinin
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net simdiki degerini hesaplamak gereklidir. Net simdiki degerin pozitif ¢ikmasi
durumunda, sirket degerinde de bir artis yasanacaktir. Net bugilinkii degerin negatif
cikmasi halinde ise, firma alacaklara ek yatirimlarda bulunamayacak veya kredili satis
politikasinda net bugilinkii degeri pozitif yapacak bir satis ve yatirim politikasini tercih
edebilecektir. Firmalar, kredili satig politikalarini, talebin belirgin olup olmamasina gore
diizenlemektedir. Bu nedenle, talep analizleri, firmalar agisindan yasamsal 6neme sahip

bulunmaktadir (Dabbagoglu ve Dursun, 2009: 53).

Ticari kredilerin, firmalar1 ayakta tutan, biiyliten ve ekonomik aktivitelerini
hizlandiran bir yonii de bulunmaktadir. Bu sebeple, firmalarin alacaklarmin toplam
aktifler igindeki yeri her gecen giin daha da artmaktadir. Ornegin, ABD’de imalat sanayi
sirketleri, satislarinin %95’ini, toptancilik yapan firmalar %90’1n1 perakende satis ve
diger hizmet sirketleri ise %50’sini kredi kullandirarak gergeklestirmektedir. Bu
nedenle, alacaklara yapilacak yatirimlarin ya da alacaklarin yOnetiminin Onemi,
giiniimiizde daha da artmistir. Alacaklarin yonetimi, aktifler hesabinda 6nemli boyutlara
ulagan fonlarin birikmesini 6nlemeyi hedeflemektedir. Boylece, bu fonlarin maliyetleri
ile satislarin artmasi sonucu dogacak karhlik arasinda bir iliski tesis edilir. Bu iliski ile
hangi seviyede bir alacak biiylikliigiiniin isletme icin daha faydali olacaginin
arastirilmasi, alacaklarin dogru bicimde yonetilebilmesinin temelini olusturmaktadir.
Ote yandan, kredili satis yapan firmalar agisindan, alacaklarin vaktinde tahsil
edilememe riski de s6z konusudur. Bu nedenle, firmalar yalnizca en giivenilir
gordiikleri miisterilerine kredili satis yaparak, risklerini ve masraflarini en alt diizeye
indirmeye ¢alisabilirler. Boylece kredili satislar yoluyla elde edilebilecek kar, kredi
maliyetinden daha yiiksek olabilir. Bu sebeple, firmalarda kredinin marjinal maliyetin,
marjinal satig karma esitleyen, optimum kredi miktarmin belirlenmesi gerekmektedir.
Finans yoneticileri, kredi politikalarii belirlerken, asagidaki kararlart sik  sik

vermektedirler (Mehta, 1974: 11):

* Kredili mal ya da hizmetler satin almak miisteriler oldugunda, bu kisilere
misterilere kredi agilmali mi1?

» Eger kredi agilmasina karar verildiyse, miktari ne olmali?

* Miisterilerin borglarin1 erken 6demelerini 6zendirmek amaciyla nakit indirimi

yapilacak mi1? Evetse, ne oranda?
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+ Odemesini geciktiren miisterilerden tahsilati hizlandirmaya yénelik ne gibi

onlemler alinacak, nasil yaptirimlar uygulanacaktir?

Kredinin agilmasi ve agilacak kredi miktarinin belirlenmesi, firmanin kontroliinde
iken, misterilere yapilacak indirim oranlar1 endiistrideki rekabetle ilintilidir (Ceylan ve

Korkmaz, 2013: 296).

1.4.4. Stoklara Yatirim Kararlari

Stoklara yapilacak yatirnmlarin amaci, Uretimi istenilen diizeyde tutabilmek,
teslimat1 ve satis1 daha 6nceden belirlenen miktarlarda ve zamanda yapabilmek igin,
gerekli hammadde ve malzemeleri, en az masrafla elde bulundurabilmektir. Perakendeci
ve toptancilar, satis icin ellerinde belli bir mal stoku bulundururlar. Uretim yapan
isletmeler ise sadece satig i¢in mamul stoku degil, ayn1 zamanda iiretim i¢in gerekli

hammadde ve malzemeler ile yar1 mamul stoklarini da bulundurmak zorundadirlar.

Isletmelerde stok tutmay1 gerekli kilan nedenlerden bazilarimi sdyle siralamak

mumkandur (Blok, 2010:116 - 117):

* Toplu alimlarin avantajlari,
« Talebhin onceden kesin olarak belirlenememesi ve

* Diizenli iiretim istegi.

Stoklar ¢alisma sermayesi i¢inde en alt likidite diizeyine sahip varliklardir. Birgok
firma stoklara ve sabit (duran) varliklara sahip olmadan, mal ve hizmet iretim
faaliyetlerini gerceklestirememektedir. Toptan satisla ilgilenen firmalar agisindan stok
bulundurmak ne kadar 6nemliyse, nihai mal ve hizmet {iretimi ile ugrasan firmalarin da
hammadde stoklar1 o kadar 6nemlidir. Bu iki varligin (nihai iiriin ve hammadde/aramali
stoklarinin) yonetimi, firmalarin kérliligiyla yakindan ilgilidir. Bu varliklarin
yOnetiminde rasyonel yontemlerin kullanilmasi, maliyetlerin azalmasia ve iiretim ve

satis faaliyetlerinin devamliliginin saglanmasina katki verecektir (Uzun, 2008: 273).

Firmalarda stoklar, aktifler icinde miihim bir biiyiikliige sahiptirler. Stok
tanimimin i¢ine; mamul mallar, hammadde, aramali ve yardimci malzemeler de
girmektedir.  Stoklara  yapilacak  yatirnmlar,  sektorler arasinda  farklilik

gosterebilmektedir. Ornegin; ABD’de tekstil sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarda
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stoklar, net varliklarin %50’sini olustururken bu oran metal sanayindeki firmalarda
%23, matbaacilik alaninda c¢alisan firmalarda %15°tir. Bunun yaninda, toptancilik ve
perakende satis yapan firmalarda stoklara yapilacak yatirimlar, toplam varliklarin
%30’undan fazlasin1 olusturmaktadir (Yazici, 2011). Stoklara yapilan bu yatirimlarin
fazla daha olmasi, firmalarin karliligin1 olumsuz yonde de etkileyebilecektir. Diger
taraftan, stoklara yapilan yatirimlarin az olmasi da, satiglarin ve/veya {iretimin
diismesine neden olabilmektedir. Bu sebeple, ilerleyen donemlerde satiglarin arttigi
ongoriiliiyor ise, stoklar bir miktar arttirilmalidir. Giiniimiizde yapilan ¢aligmalara gore;
stoklarin satiglara oraninin %12 ile %20 arasinda olmas1 optimal bir seviye olarak kabul
edilebilir. Stoklarin toplam varliklara orani ise, %16-%30 arasinda olmalidir (Duman,

Arsu ve Apak, 2014).

Bir iiretim firmasinda ii¢ ¢esit stok bulunmaktadir: Bunlar, hammadde, aramali ve
nihai tiiketim mallaridir. Stoklara yapilacak ilave yatirim miktarini belirleyen temel
faktorler, stok cesidine gore farkliliklar gosterebilmektedir. Bir iiretim firmasindaki,
satig ya da iiretim miktari, iiretim siirecinin uzunlugu ve yontemi, iiretilen lirliniin arz
esnekligi gibi faktorler, stoklara yapilmasi gereken toplam ve ek yatirim miktart

tizerinde etkili olmaktadir (Ceylan, 2011: 263-264).

Stoklar bir¢ok isletmenin mezaridir s6zii, konunun uzmanlar: arasinda yaygin bir
kullanima sahiptir. Stoklarin kontroliiniin ne kadar 6nemli bir yonetim konusu oldugu,
bu ifadeden de anlasilmaktadir. Bu nedenle gilinlimiizde stok kontrol yonetimi, satin
alma biriminin sorumluluk alanindan ¢ikarilip, finans biriminin sorumluluguna

verilmistir (Uzun, 2008: 273).

1.4.5. Duran Varhklarla Ilgili Yatirim Kararlar

Isletmelerin farkli kaynaklardan elde ettikleri fonlar, sirket hedeflerini
gerceklestirecek sekilde, duran (sabit) varliklara ve donen (sermaye, hammadde, vb.)
varliklara yatirilmaktadir. Duran varliklara yonelik olarak yapilan yatirimlar, firmalarin
calisma sermayelerini  de etkilemekte ve isletme sermayesi ihtiyacim1 da

arttirabilmektedir.

Bir firmada, sabit varliklara yapilan yatirimlar ile donen varliklara yapilan

yatirimlar bes noktada birbirinden ayrilmaktadir. Bunlar (Blok, 2010: 133 - 134):
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Donen varliklara yapilan harcama miktari, duran varliklara gére daha kiigtiktiir.

Donen varliklara yapilan harcamalar genellikle boliinebilir diizeydeyken, duran

varliklara yapilan yatirimlar daha ¢ok biitiinliik, boliinmezlik gosterirler.

Duran varliklar i¢in yapilan harcamalar, donen varliklara nazaran daha uzun

surelidir.

Donen varliklar, daha hizli bigimde paraya ¢evrilebilme 6zelligine sahip olduklari

icin duran varliklara gore daha likittir ler.

Duran varliklara yapilan yatirnmlar daha 6nemli kararlar iken, donen varliklara

yapilan yatirimlarin igletmenin risk seviyesi tizerindeki etkisi daha diisiiktir.

Duran varliklara yapilacak yatirim kararlarinin iyi verilmesi, isletmelerin
gelecekteki basarist acisindan stratejik bir oneme sahiptir (Akgiic, 1995: 321). Yatirim
harcamalarinin firmalar yoniinden 6énemini yikselten, bu harcamalar ile ilgili kararlar

stratejik sekle getiren temel faktorler sunlardir (Duman, Arsu ve Apak, 2014):

+ Sabit varliklar, bir firmanin varliklari i¢inde 6nemli bir agirliga sahiptir.

* Yatinm kararlarin1 verenler, fonlar1 uzun bir stireligine belirli alanlarda
topladiklar1 igin ileride ortaya ¢ikabilecek gelismelerin bir esiri bigiminde
olabilmektedirler.

» Sabit varliklar, liretim siirecinin bir girdisi olarak kullanilmaktadirlar. Bu
nedenle, sabit varliklara yapilacak yatirimlarla, firmanin iiretim planlar
arasinda dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Sabit varliklara yapilacak asir1 veya
eksik yatirimlar, sirket agisindan dnemli etkiler yaratabilmektedir. Eger firma,
sabit varliklara agir1 derecede yatirim yapmissa, gereksiz ve agir bir finansal
yiikiin altina girmis olur ve karlilik seviyesi azalir. Gerekli olan miktardan daha
az yatirim yapilmasi durumunda ise iki olumsuz sonug ortaya ¢ikabilmektedir:
Birincisi; firmanin rakiplerinin daha ileri teknolojili {retim araglarini
kullanarak, kaliteli ve diisiik fiyath {iretimde bulunmalart durumunda, firma
rekabet giiciinii ve pazar paymni kaybedebilir. Ikincisi; amortismanlar nedeniyle
yipranan makine ve techizatlar nedeniyle, firmanin {liretim kapasitesi azalabilir.

+ Sabit varliklara yapilacak yatirnmlarin miktar1 kadar, bu yatirimlarin
zamanlamasi1 da oldukg¢a Onemlidir. Zamanlamayla ilgili yapilan hatalar da

onemli sonuglar dogurabilir.
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» Sabit varliklara yapilacak yatirimlar ¢ogunlukla biiyiik miktarlardadir ve hepsi
bir defada yapilmamaktadir. Bu nedenle firmalarin dnceden gerekli tedbirleri
almalar1 ve girisimlerde bulunmalar1 gerekmektedir.

* Yatirim biitgeleri, gelecek donemlerdeki nakit akisini ve bitcesi etkilemekte,

satig ve liretim biit¢elerinden de etkilenmektedir.

1.5. TEMETTU KARARLARI

Temettii ya da diger ifadesiyle kar, firmalarin asil hedeflerinden olup, bu kavramla

ilgili tanim ve agiklamalar asagida yer almaktadir.

1.5.1. Kar Kavramm

Belirli bir hesap donemi (genellikle 1 y1l) sonunda elde edilen gelirler ile bu geliri
elde ederken katlanilan maliyetler arasindaki pozitif farka kar denilmektedir (Kaderli ve
Bagkaya, 2014). Bu islemin sonucu negatif c¢iktiginda, zarar s6z konusudur. Kari;
firmanin hesap donemi sonundaki Ozsermayesi ile donem basindaki 6z sermayesi
arasindaki pozitif fark olarak tanimlamak da miimkiindiir (Temiz ve Ipci, 2018: 409).
Literattrde genel kabul géren muhasebe ilkelerine gore;

Bir Hesap Doneminin Kart
= [(Net Satislar + Diger Gelirler) 3)

— (Satislarin Maliyeti + Faaliyet Giderleri
+ Diger Giderler)]

biciminde ifade edilebilmektedir. Ticari kar da denilen bu kara, dagitimdan énceki kar
ad1 verilir. Kar, ti¢ farkli yonden tanimlanabilir (Blok, 2010: 133 - 134):

Hesap donemi agisindan kar,
Dagitim tiirli ve miktar1 agisindan kér ve

Vergi hukuku yoniinden kar.

1.5.2. Kar Pay1 Dagitim Politikas: ile ilgili Kararlar

Finans fonksiyonunun 6nemli bir gorev ve sorumlulugu da kar paylarinin dagitimi

veya kasada tutulmasia yonelik kararlardir. Kar dagitim politikasi; bir hesap donemi
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sonunda kazanilan karlarin, sirket ortaklarina dagitilmasi ya da firma iginde tutulup,
yeni yatirnmlara doniistiiriilmesi ile ilgili kararlari da igermektedir. Ozellikle, hisse
sahiplerine nakit seklinde dagitilacak kar pay1 (temettli) miktarini, zaman ig¢indeki kar
pay1 dagitim1 konusundaki istikrarini, karsiliksiz hisse senedi bigimindeki temettiilerini
ve hisse senetlerinin geri alinmasi islemlerini kapsayan kararlar demedi s6z konusudur.
Yatirimcilar  agisindan;  temettiinlin -~ degerlendirilmesi, dagitilmayan karlarin

(otofinansmanin) alternatif maliyeti ile karsilastirilmasi manasina gelmektedir

(Pamukgu, 1999: 293).

Temettii (ortaklara karsiliksiz hisse senedi dagitimi) kararlari, finansal kararlarin
onemli bir boliimiinii olusturmaktadir. Firma ydneticileri, her donem sonunda elde
ettikleri, vergiden sonra kalan, karlarla ilgili karar almak durumundadirlar. Bu karar, net
karin ortaklara dagitilmasi ile yeni yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi

(otofinansman) arasindaki bir se¢imdir (Usta, 2005: 7 — 8).

Finansal karar alma sirecinin bir diger 6nemli konusu da kar payr dagitimimnin
biiyiikliigi, sekli ve zamanlamas ile ilgilidir (Berk ve Marzo, 2007: 532). Sirketlerin
kar pay: politikalar1 iki temel bilesenden olusmaktadir: Ilki, kir payr 6denme orani,
baska bir ifadeyle firmanin gelirine bagli olarak odenecek kar payr miktarini
belirlemektir (Keown vd. 2005: 607). Ikincisi: kir payr 6denmesi politikalarmin
zamanla istikrarli hale gelmis olmasidir. Yatirnmcilar i¢in kdr payr Odemelerinin
istikrar1, 6denecek miktarlar kadar onemlidir. Finansal yoneticiler, kar pay1 dagitim
politikasini olustururken, bir degis-tokus ile de kars1 karsiya kalmaktadirlar. Sirket
yonetiminin, ne kadar yatirim yapilacagina ve bu yatirimlari finanse edebilmek i¢in borg
- Ozsermaye bilesimi oranina karar vermis oldugu varsayimi altinda, firmanin daha
diisiik oranda tasarruf etmesi manasina gelen yliksek kéar payr dagitimi karar1 alinmasi,
dis finansman ihtiyacinin artmasi anlamma gelecektir. Ote yandan, firmanm diisiik bir
oranda kar pay1 dagitim karar1 almasi, disaridan saglanan finansman kaynaklarina daha
az ihtiya¢ duymasi ve daha cok tasarruf edilmesi manasma gelmektedir (Keown vd.
2005: 60).

Isletmelerin kar dagitim politikalari, net karlarinin ortaklar arasindaki dagitim
seklini ve miktarin1 belirler. Bu nedenle, kar1 dagitimi politikasiyla firmalarin, yedek

akce politikalar1 arasinda yakin bir ilinti vardir. Ciinkii yedek akge politikasiyla,
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ortaklara dagitilmas: diisiiniilen kar miktarmi etkilemek her zaman olasidir. isletmelerin
en 6nemli kurulus amaclarindan biri kar yapmak ve bu kar1 ortaklarma dagitmaktir. Ote
yandan, hisse senetlerinin fiyatin1 (sirket degerini) artirabilme agisindan, kar dagitimi
politikas1 bilyiik oneme sahiptir. Isletmelerin biiyiimeleri ve kir payr dagitimlarinin
birlikte saglanmasi her zaman olanakli degildir. Ciinkii yiiksek kar dagitimi,
dagitilmayan kar ve otofinansmanin azalmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle,
finansman yoneticilerinin gérevlerinden biri de firmalarinin biiyliime trendine ve sirket
ortaklarinin  beklentilerine uygun bicimde, kar payr dagitimi politikasinin

belirlenmesidir (Cabuk, 1982: 123).

Sirket ortaklarma dagitilacak kar paylarinin, beklentilere uygun sekilde cevap
vermesinin de firmalarin hisse senetlerinin fiyatlarin1 pozitif yonde etkilemesi
beklenmektedir. Isletme karmin dagitilmayan kisminin ise, sirketin biiyiime hedefleri
dogrultusunda  gergeklestirilecek  yeni  yatirimlarin  finansmani  isleminde
kullanilmasmin, ilerideki donemlerde hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde etkilemesi
beklenir. Fakat sirketin finansman ihtiyact olmasi durumunda, kar payr dagitiminin,
gelecek donemlerdeki hisse senedi fiyatlarina negatif etkilerinin olacagi bilinmektedir.
Isletmelerin kar payr dagitim politikalarmm, firma degerine, firmanin finansman
yapisina, biiyiime sekline ve hizina ve gelecek donemlerdeki hisse senedi fiyatlarina etki
edebiliyor olmasi, bu kararlarin 6nemini bir kez daha gdstermektedir. Kar payi
dagitimiyla ilgili kararlar1 etkileyen en temel faktorlerden biri de devletin uyguladig:
vergi politikalaridir. Ozellikle, sermaye kazanci ve kér paylarmin vergilendirilmesine
yonelik olarak uygulanan vergi politikalari, isletmelerin kar dagitimi kararlarini 6nemli

olglde etkilemektedir (Pamukgu, 1999: 293).

Sirketlerin kar dagitim politikalartyla ilgili iki goriis vardir: Bunlardan birincisi;
firmanin piyasa degerini en yiiksek seviyeye ¢ikaracak optimal kar payr dagitim
oranmin belirlenmesi miimkiindiir. Finansman yoneticisinin gorevi, s6z konusu orani
belirlemektir (Ibis, 1998: 146). Bu goriise gdre; karlarm hemen dagitilmayip firmada
tutulmasi halinde, gelecekte dagitilmast miimkiin olsa bile hem gelecek donemlere
tasidigr riskler, hem de paranin zaman degeri nedeniyle, ortaklar karin hemen
dagitilmamasini hos karsilamayabileceklerdir. Bu durumun nedeni; kar dagitimi
yapilmamasinin, firmanin borsadaki hisse senetlerinin fiyatin1 diisecek olmasidir

(Gonenli, 1985: 407). Bu diisiinceye gore; sirketlerin kar dagitim miktari, ontindeki
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yatirim olanaklarina gore degisiklik gosterecektir. Yatirim firsatlar1 sayisi ¢ok ve
yatirimlarin karlilik seviyesi de yliksekse, kar pay1r 6ddenme orani biiyiik olasilikla %0
olacaktir. Ote yandan, firma karli yatirrm firsatlarina sahip degilse, kar payr 6deme

orani %100 dahi olabilecektir.

Ikinci goriis ise; kar dagitim oraniyla firmanin hisse senetlerinin piyasa degerleri
arasinda bir ilinti yoktur. Diger bir deyisle, sirket ortaklar1 elde edebilecekleri gelirin,
kar payr ya da hisse senedi degeri artis1 bi¢iminde olmasi arasinda kayitsizdir
(farksizdir, fark gérmemektedir). Bir islem doneminde kar payr dagitilmamasi, daha
sonraki donemde daha yiiksek oranda kar dagitilacagi anlasilir. Bu nedenle, karin simdi
dagitilmasi veya sonraya ertelenmesi, ortaklar agisindan biiyiik bir 6nem tagimamaktadir
(Ceylan, 2013: 264). Kar pay1 dagitim politikalar: iizerinde, yasal kurallar, firmanin
likidite pozisyonlari, bor¢ 6denmesi, bor¢ sdzlesmelerindeki sinirlar, aktiflerin artis hizi,
kazanglardaki diizenlilik, yeni yatirim planlariin varligi, denetim, enflasyon ve pay

sahiplerinin vergi durumu gibi faktorler etkili olmaktadir (Kartal, 2017).

Isletmelerin kar dagitimi sebebiyle, yiiksek gelir dilimine girecek olan ortaklar,
daha fazla (daha ust vergi diliminden, daha yiksek oranda) gelir vergisi ¢demek
durumunda kalacaklardir. Bu nedenle bazi ortaklar kar paylarinin hemen degil de
sonraki dénemlerde dagitilmasini tercih edebilirler. Isletmelerin hisse senetleri genis bir
cevreye yayilmigsa, ortaklarin vergi durumunun, kar dagitim politikalarini etkileme

olasilig1 da azalacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 268).

Uzun donemli planlama ile yuritilen ve yatirimcilarinin beklentilerine uygun
bicimde uygulanan kar dagitim politikalari, firmalarin hisse senedi fiyatlarin1 olumlu
yoniinde etkileyecektir (Pamukcu, 1999: 298). Bunun yaninda, vergi oranlar1 ve gelir
vergisi dilimleri de sirketlerin degerini ve hisse senetlerinin piyasa fiyatin
etkilemektedir. Ortaklarin, kér paylarinda yasanabilecek bir artis sonucunda, bu kisilerin
yiiksek oranda vergi vermek zorunda kalmalar1 sebebiyle firmalarin hisse senetlerinin

fiyat1 olumsuz yonde etkilenebilir (Gonenli, 1985: 407).

Vergi politikalari; kar paylari iizerinden 6ddenen vergiler (stopaj) ile sermaye geliri
tizerinden ddenen vergilerin oranlarina bagl olarak, yatirnmcilarin kar dagitim diizeyi
konusundaki beklentilerini etkilemektedir. Hisse senetlerinin sahipleri ¢ok yiiksek oranli

vergi dilimine girme riski ile kars1 karsiya olduklarinda, kar payr dagitim oranlarinin



68

diisiik seviyelerde tutulmasini isteyeceklerdir. Boyle durumlarda, hisse senedi sahipleri,
yuksek orandan, daha fazla gelir vergisi 0demek yerine, Karlarin dagitilmayarak,
firmada tutulmasi yoluyla, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelecek bir artis ile
sermaye kazancglar1 lizerinden sabit oranli stopaj vergisi 0demeyi tercih edebilirler
(Pamukgu, 1999: 299). Kar pay1 dagitmayan veya ¢ok diisiik oranda dagitan isletmeler,
hisse senedi fiyatlarmin yiikselmesi yoniindeki finansal kararlar1 desteklerler. Bu
durum, hisse senetlerinin satiginda, Ortiili bir kar paymmin da bulundugunu ima
etmektedir. Sermaye kazanci lizerinden vergi alinmasi halinde, kar payi iizerinden
alman vergi i¢in firmalar ve ortaklar, bir vergiden kaginma araci olarak bu politikay1

izleyebilmektedirler (Kartal, 2017).

1.5.3 Karin Belirlenmesi

Isletmelerde kar miktarinin belirlenmesi iki teknikle gerceklestirilir: Birincisi;
donem basindaki ve donem sonundaki Ozsermaye miktarlarinin karsilastiriimasi
yoluyla, ikincisi; donem icindeki gelir ve giderlerin karsilastirilmas: yoluyla. Kérin

belirlenmesiyle ilgili detaylar asagida incelenmistir.

1.5.3.1. Ozsermaye Karsilastirmasi Yoluyla Karin Belirlenmesi

Isletmeler yoniinden kar, belirli bir dénemde gergeklesen satis islemlerinden elde
edilen gelirlerle, bu iiriinlerin iiretim ve pazarlama siirecinde olusan giderler arasindaki
pozitif farktir. Bu fark, sirketin 6zsermayesinde bir artis meydana getirecektir. Bu
durumda sirketlerin 6zsermaye lerinde yasanan degisime bakilara da sirketin ne kadar

kar elde ettigi belirlenebilir (Usta, 2005: 51).

1.5.3.2. Gelir ve Giderlerin Karsilastirilmasi Yoluyla Karin Belirlenmesi

En genis manada gelir; belirli bir islem doneminde firmanin temel faaliyetleri ve
yasal fon islemleri sonunda gerceklestirdigi tahsil islemleri ve firma lehine dogan
alacaklarinin toplamim1 ifade etmektedir. Isletme giderleri ise; belirli bir hesap
doneminde yapilan ve karsihiginda bir aktif varlik elde edilemeyen harcamalar ve

borglanma lardir. Buna gore; belirli bir hesap doneminde elde edilen gelir ile bu geliri
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tiretebilmek icin yapilan harcamalar arasindaki fark, donem karim1 ya da zararim

verecektir (Usta, 2005: 53).

1.5.3.3. Vergiye Tabi Karin Belirlenmesi

Isletmeler muhasebe sistemlerini, Muhasebe Sistemi Uygulama Tebliglerinde ve
eklerinde yer alan kurallara uygun bicimde yiiritmek zorundadirlar. Fakat vergiye tabi
karin, yani matrahin hesaplanmasinda, vergi kanunlarinda bulunan 6zel hukumleri de

g0z Oniine almak zorundadirlar (Seving, 2003: 46 — 48).

1.5.4. Kar Dagitim

Isletmelerin kar dagitimi, mali donemlerin sonunda elde edilen karlarmn ortaklara
dagitilmas1 veya sirket icinde yatirima donistiiriilmesi kararlarindan olugmaktadir.
Dolayisiyla, kar payr dagitimi, hem firma agisindan, hem de isletmelerin hissedarlar

acisindan 6zel bir Gneme sahiptir.

1.5.4.1. isletme Agisindan Kar Dagitin

Isletmelerin en 6nemli kurulus amagclarindan biri; kar elde etmek ve bu kar
ortaklara / sermayedarlara dagitarak, onlarin servetini artirmaktir. Diger yandan, hisse
senedi fiyatlarinin olabildigince artirilabilmesi yoniinden de kar payr dagitim politikasi
biiyiik nem tagimaktadir. Isletmelerin hem biiyiimeleri, hem de kar pay: dagitmalar1 bir
arada istendiginde, bu iki hedef bazen birbiriyle gelisebilmektedir. Ciinkii yiiksek kar
oranda dagitimi, daha az miktarda dagitilmayan kar ya da otofinansman demektir. Bu
sebeple, finansman yoneticilerinin gorevlerinden biri de firmalarinin biiyime egilimine
ve ortaklarin beklentilerine uygun big¢imde, kar dagitimi islemini gerceklestirmektir
(Ibis, 1998: 146).

1.5.4.2. Ortaklar A¢isindan Kar Dagitim

Isletmelerde kar dagitimi ile ilgili iki farkli goériis bulunmaktadir: Birincisi;
firmanin piyasa degerini en iist seviyelere ¢ikaracak optimal kar dagitim diizeyinin

belirlenmesidir. Finans yoneticisinin 6nemli gorevlerinden biri bu oran1 dogru bigimde

belirlemektir (Kilig, 2017: 327). Bu bakis agisinda gore, karin hemen dagitilmak yerine
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sirkette birakilmasi, gelecek donemlerde dagitilacak olsa bile, gelecegin tasidigi riskler
ve paranin zaman degeri sebebiyle, ortaklar, karmn dagitilmamasi kararini olumlu
karsilamayabileceklerdir. Ciinkii kar dagitmayan firmalarin hisse senetlerinin piyasa
fiyati diisecektir (Gonenli, 1985: 107). Bir kisim ortaklar isletmenin piyasa degerini
dagitilan kar payr orani ve miktariyla 6lgme egilimindedirler. Ortaklar genellikle
gerceklestirdikleri yatirimlarin karsiligini kisa siirede ve siirekli olarak artan (en azindan
azalmayan) bicimde almak isterler. Bu sekilde bir diisiinceye sahip olan agisindan
Odenecek karin miktar1 ve diizenliligi, oldukca dnemlidir. Ortaklarin bu tiir diisiinceleri,
finans yoneticileri ilizerinde biiyiik bir baski yaratacaktir. Boylece, firmalar dogru bir
karar olmasa bile, her sene dengeli ve artan miktarda kar payi dagitimi yapmak
zorunlulugu hissedecektir'®. Tiim ortaklarin bdyle davranislar beklenmez. Bazi ortaklar
alternatif finansal yatirnm araclarindan faydalanma derecelerini, sirketin finansal
yapisini, hisse senedi veya tahvil ¢ikarma maliyetlerini ve bunlarin karlilik seviyesi
tizerindeki etkilerini de degerlendirerek, karlarin biiyiikk kisminin sirket kasasinda
kalmasini tercih edebilirler. Gelecek donemlerde daha yiiksek miktarda kar almak veya
hisse senetlerinin degerinin artmasini beklemek diisiincesi de ortaklar1 boyle
davranmaya yonlendirebilir (Peker ve Kiliger, 2018). Ik goriise gore, isletmenin kar
O0deme miktari, karsilasabilecegi yeni yatirim firsatlarina gore de farklihik gdsterir.
Yatirim firsatlarinin sayist ¢oklugu, yeni yatirnmlarin karhiliginin yiiksekligi, cari
donemdeki kar dagitim oranim diisiirecektir. Diger yandan, firmalarin kérli yeni yatirim
firsatlar1 bulamadiklar1 durumlarda kér pay1 6demeleri %100’e kadar yiikselebilir. Ikinci
gorlise gore ise; kar payr dagitim oraniyla, isletmenin hisse senetlerinin piyasadaki
degeri arasinda dogrudan bir s6z konusu degildir. Bir donem kar dagitilmamis ise, daha
sonraki donemlerde kar dagitilacak demektir. Bu nedenle, karin dagitilmasi veya kasada

tutulmast biiyiik bir 6nem tagimaz (Fettahoglu, 2015: 3-4).

1.5.5. Kar Dagitimim Etkileyen Faktorler

Sirketlerin finans departmani yoneticileri, sirket ortaklarina kar dagitimi ile ilgili
kararlar1 alirken, birden fazla faktorii ayni anda dikkate almak zorunda kalirlar. Bu

faktorlerden baslicalar1 (Usta, 2005: 55 - 57).

14 Buna en giizel 6rneklerden biri; diinyanin en biiyiik petrol sirketi Aramco’nun 2020 yilinda ortaklarina
kér pay1 dagitabilmek i¢in 8 milyar Dolar bor¢lanmig olmasidir (Bloomberg Ht, 18 Kasim 2020).
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Kanuni kurallar

Sirketin i¢inde bulundugu likidite pozisyonu

Sirketin yeni bor¢ bulma imkanlar1

Borg¢ sozlesmesi hiikiimleri

Aktiflerin artis hiz1

Yonetimdeki kontrol yetkisini ve oy cogunlugunu koruma giidiisii
Karhlik

Yeni yatirim hedefler

Ortaklarin vergi durumu ve

Enflasyondur.

Vergi kanunlariyla ilintili diizenlemeler, firmalarin kir dagitim politikasin
etkileyebilmektedir. Bir diger soyleyise, vergi kanunlarinda asagidaki durumlarin

varligi da kar dagitim kararlarini etkilemektedir.

+ Isletmelerin dagittiklar: karlar ile firma kasasinda biraktiklar1 karlarin degisik
oranlarla vergilendirilmesi,

 Sirket ortaklarinin i¢inde bulunduklart gelir vergisi dilimi ve

» Sirketin hisse senedi deger artislarinin  sebep oldugu kazanglarin,

vergilendirilip vergilendirilmeyecegi konusu.

1.5.6. Temettll Modelleri

Kar dagitimi konusunda, firmalar pratikte farkli politikalar izleyebilmektedirler.
Bazi firmalar, dagittiklar1 karin, diizenli olmas1 ilkesini benimseyerek, kararli/istikrarli
(sabit bir nominal degere sahip) bir kar dagitim politikas1 uygulamay tercih ederken,
diger bazi firmalar sabit oranli kar payr dagitimi ilkesini benimseyebilmektedirler.
Uciincii grup firmalar ise; sabit miktardaki kar dagitimina ilave olarak, ortaklarmna
karsiliksiz hisse senedi verilmesinden yanadirlar (Ceylan, 2013: 268). Dordiincti gurup
isletmeler; katkili sabit kar payr dagitim politikas1 uygulayan isletmelerdir. Bunlarin

detaylar1 asagida yer almaktadir (Usta, 2005: 61):



72

1.5.6.1. Diizenli Kar Pay1 Dagitinmm

Bu kar dagitim sistemine, hisse senedi sahiplerine, her yil ayni1 miktarda kar pay1
dagitilmaktadir (Ceylan, 2001: 228). Tasarruf sahipleri genel olarak istikrarli bigimde
kar dagitimi yapan veya dagitilan karlar1 diizenli bigcimde artan firmalarin hisse
senetlerini ellerinde tutmay tercih etme egilimindedirler. Istikrarli bicimde kér payi
alinmasi, hem yatirnmin riskini azaltir, hem de tasarruf sahiplerinin yillik gelir

diizeylerini olumlu yonde etkiler (Fettahoglu, 2015: 3-4).

Istikrarli kar payr dagitimi, sabit ve diizenli gelir saglayan menkul kiymetlere
yatirim yapmayi tercih eden emeklilik fonlari, sigorta sirketleri vb. kurumlar agisindan
da hisse senetlerini cazip konuma getirmesi ile, hisse senedi pazari genislemektedir

(Kilig, 2017: 327).

1.5.6.2. Sabit Tutarda Kar Dagitimm

Her sene sabit tutarda kar dagitimi yapilmasinin, gelecege dair belirsizlikleri
azaltilmasi yoniinden, tasarruf sahipleri i¢in cazip bir tarafi bulunmakla beraber, boyle
bir uygulama, hisse senetlerini sabit diizeyde gelir saglayan bir menkul kiymete de
doniistiirmektedir. Her sene sabit miktarda kar dagitiminin, hisse senetlerinin piyasadaki
degerinin yiikselmesini smirlandirict bir etkisi de olabilmekte, boyle kar dagitan
firmalarin hisse senetlerinin piyasadaki degeri onemli oranda artmamaktadir. Hisse
senetlerini satin alan yatirimcilarin bir beklentisi de, hisse senedinin deger artisindan
yararlanmak ve boylece sermaye kazanci da elde edebilmektir. Bu sebeple her sene
sabit miktarda deger artist bekleyen tasarruf sahipleri agisindan, hisse senetlerinin

cekiciligi bir miktar azalabilmektedir (Kartal, 2017).

1.5.6.3. Sabit Oranda Kar Dagitim

Hisse senedi basina sabit bir miktarda kar dagitimi yerine, bazi sirketler karin
sabit bir oranla dagitilmasin1 benimseyebilirler. Sabit miktarda kar dagitimi genellikle
halka agik olan sirketlerde goriiliirken, sabit oranli kar payr dagitimi, halka agik
olmayan aile sirketlerinde daha sik gériilmektedir. Isletmelerde sabit oranda kar pay1
dagitilmasinin benimsenmesi durumunda, hisse senedi basina kazang, yillar arasinda

degisiklik gosterecektir (Fettahoglu, 2015: 5).
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1.5.6.4. Katkihh Sabit Kar Dagitim

Bu ¢esit kar dagitim politikalarinda firma; her sene sabit bir oranda veya miktarda
kar dagitimina karar vermekte, ve sirketin elde ettigi net kar1 dikkate alarak, bu sabit
oran ya da tutar {lizerine belli eklemeler yapilarak hissedarlara kar dagitimi

gerceklestirilmektedir (Usta, 2005: 61).

1.5.7. Kar Pay1 Odeme Sekilleri

Uygulamada pek ¢ok ¢esit kar payr dagitim politikalar ile karsilasmak olasidir.
Fakat en yaygin olan kar pay1 dagitim politikalar1 sunlardir (Sttekin, 1993: 58-67):

I.  Nakit para olarak 6deme,

ii. Kar payi seklinde ek hisse verilmesi,

iii. Hisse senetlerinin firma tarafindan geri satin alinmasi,

iv. Kar paymnin, ayni (mal veya hizmet) olarak dagitilmasi ve

v. Kar olarak intifa senedi*® verilmesidir.

Bu kar dagitim politikalarinin detaylar1 asagida yer almaktadir.

1.5.7.1. Nakit Odeme

Kar pay1 6demesi denildiginde, genellikle ilk akla gelen, nakit para seklindeki
O0demelerdir. Oysa her bir hisse senedi basina nakit kar 6demelerinin yan sira daha farkh
kar payr 6denme sekilleri de bulunmaktadir (Siitekin, 1993: 58-67). Nakit 6deme ile
kastedilen; kar paylarinin ortaklara TL veya doviz cinsinden nakit para olarak
aktarilmasidir. Gordon (1962) ve Linther (1962)’ye gore yatirimcilar, riskten kaginirlar
ve nakit olarak alabilecekleri kar payini, ileride elde edebilecekleri sermaye kazancina

tercih ederler.

15 Intifa Senetleri: Tiirk Ticaret Kanunundaki 6102/503’¢ dayali olarak cikarilan ve sahibine sadece
malvarliksal haklar saglayan, hisse senetlerinden farkli olarak, herhangi bir ortaklik payini temsil etmeyen
kiymetli evrak niteligindeki senetlerdir (Erdem, 2012).
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1.5.7.2. Kéar Pay1 Olarak Hisse Senedi Verilmesi

Kar payini nakit olarak dagitmak yerine mevcut ortaklara bedelsiz (karsiliksiz)
hisse senetleri verilmesi bigiminde de yapilabilmektedir. Bagka bir deyisle, firmalar,
gizli veya yasal yedekler ile firmada tuttuklari karlarin bir nakit yaninda, sermaye
artiglart nedeniyle kismin1 sermayelerine katarak, ortaklarina karsiliksiz hisse senedi
verebilmektedirler. Sermayenin bu yolla artirilmasi durumunda, 6zsermaye miktarinda
bir degisim yasanmamaktadir. Sadece bilangodaki yedek akceler azalmaktadir, ama 6z
sermayenin oy dagilimi degismeyecektir. Bununla beraber, ne ortaklarin, ne de sirketin
varliklarina yeni bir eklenti de ger¢ceklesmemektedir (Giirel ve Bayazitli, 2017: 123 -
124).

1.5.7.3. Hisse Senetlerinin Geri Satin Alinmasi

Bazi donemlerde firmalarin asir1 miktarda nakit paraya sahip bulunmalari ve karl
yatirim firsatlarinin  olmamasi1 durumlart da s6z konusu olabilmektedir. Bdyle
durumlarda, karin tamaminin ortaklara ayni déonemde dagitilmasi ya da piyasadaki
firmaya ait hisse senetlerinden bir kismmin firma tarafindan satin alinmasi yoluna
basvurulabilmektedir. Boyle yapildiginda piyasadaki ortak (hissedar) sayis1 azalacak,
hisse senetlerinin fiyati yiikselecek ve sirket ortaklarinin geliri bu yoldan artacaktir. Bu
yoniiyle kar paylarinin nakit olarak dagitilmasi ile sirkete ait hisse senetlerinin geri
alinmasi arasinda ortaklar acisindan onemli bir fark bulunmamaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2013: 290).

1.5.7.4. Ayni Olarak Kar Payinin Dagitilmasi

Giliniimiizde ¢ok fazla kullanilmayan bu yonteme gore; eger isletme mamul mal
stoklarin1 veya kasasinda fazla olarak bulunan hazine bonolarinin bir kismini elinden
cikarmayu istiyorsa, ortaklarina kar paymi nakit para olarak dagitmak yerine, s6z konusu
bu tiriinleri veya bonolar1 verebilir (Usta, 2005: 61). Bu da ortaklar agisindan ek birer

kazanim anlamina gelmektedir.
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1.5.7.5. Kar Pay1 Olarak intifa Senedi Verilmesi

Bazi firmalar, ortaklarina kar pay olarak, intifa senetleri'® verebilmektedir. Bu
tirdeki kar payr dagitimlarina pratik hayatta oldukca nadir rastlanmaktadir. Intifa
senetleri, sahiplerine, hisse senetlerinin sagladig1i imtiyazlar1 tam olarak saglamazlar

(Imregiin, 1976: 479).

1.5.8. Kar Pay1 Dagitimu ile ilgili Goriisler

Kar payr dagitim politikast ile ilintili olarak, literatiirde ve pratikte daha sik
karsilagilan bazi  yaklagimlar bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan hangisinin
benimsendigini, firmalarin piyasa degerliligi ile yakin etkilesim igindedir. Firmalarin
piyasadaki degerliligi; yatirim, finansman ve kar dagitimi kararlarina bagli olarak
farklilik gosterebilmektedir. Finans literatiirlindeki kar dagitimi politikalarinin hisse
senetlerinin degerini hangi yonde etkileyecegi hususu tartismalidir. Fakat 6l¢iilebilirlik
yOniinden kar dagitim politikalarinin hisse senedi fiyatlarina etkilerinin Sl¢timiiyle ilgili
bir takim degerleme yontemleri gelistirilmistir. Bu alanda temel olarak ti¢ goriis
bulunmaktadir: Birincisi; Modigliani ve Miller (1958, 1963) calismalari ile gelistirilen
ve kar payr dagitimlarinin hisse senetlerinin piyasa degeri iizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigin1 savunan goriistiir. Ikincisi; Lintner (1962) ve Gordon (1963)
caligmalariyla gelistirilen, firmanin kar dagitimi politikas1 hisse senetlerinin piyasa
degerini etkiledigi goriisiidiir. Ugiincii goriis ise; Litzenberger ve Ramaswamy (1979,
1982) caligmalariyla gelistirilen modele gore, kar dagilimi politikalari, hiikumetler
tarafindan uygulanmakta olan vergilendirme politikalarindan etkilenmektedir (Ertas ve

Karaca, 2010: 59 - 60). Asagida bu modellerin detaylarina bakilacaktir:

1.8.8.1. Miller - Modigliani Modeli (Kar Payi iliskisizlik Teorisi)

Merton Miller ve Franco Modigliani (1958, 1963) yaptiklar1 Kar Pay: Politikasi,
Biiyiime ve Hisse Senetlerinin Degerlenmesi adli calismalarinda; hisse senetlerinin
degerinin, firmalarin kar dagitim politikasiyla iligkisiz oldugunu One siirmiislerdir

(Ceylan, 2011: 223). Bu teoriye gore, firmanin piyasa degeri, varliklarin (hisse

18 jntifa senetleri; sahibine sadece malvarliksal haklar saglayan ve hisse senetlerinden farkli olarak
herhangi bir ortaklik payini temsil etmeyen kiymetli evraklardir.
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senetlerinin) kazan¢ yaratma gucline ya da yeni yatirnm projelerine bagli olarak
sekillenmektedir. Bagka bir deyisle, firma tarafindan elde edilen kazancin, kar pay1
bi¢iminde ortaklara dagitilmasi veya isletme kasasinda birakilmasinin, isletmenin piyasa
degeri yoniinden 6nemi olmadigi, buna karsilik firma degerinin, varliklar iizerinden
saglanan kazanclarin artirilmasi bigiminde yiikseltilebilecegi iddia edilmektedir.
Yazarlar savunduklarit bu goriisii bir kisim varsayimlara dayandirmiglardir (Aydin vd.
2003: 424).

Miller ve Modigliani bu teorilerini, kusursuz isleyen finansal piyasalar, rasyonel
davranan yatirimcilar ve piyasada belirsizliklerin olmamasi sartlar altinda ispat etmeye
ugrasmiglar ve varsayimlarini agagidaki gibi siralanmislardir (Miller ve Modigliani,

1963: 435):

i. Kusursuz isleyen sermaye piyasalarinda (tam rekabet piyasalarinda, perfect
market) biitiin alic1 ve ya saticilar, menkul kiymetlerin cari fiyatini bilirler ve
ilgili finansal {rliniin niteligiyle ilgili tiim bilgilere, tam olarak ve masrafsiz
bir sekilde ulasabilirler (Tam rekabet piyasalarindaki agilik ilkesi gegerlidir).
Dagitilmis ve ya dagitilmamis karlarin sermaye kazanglar1 yoniinden bir vergi
farklilig1 s6z konusu degildir.

li. Yatirnmcilar daima daha ¢ok serveti, daha az servete tercih ederler
(rasyonalite davranis1) ve elde ettikleri menkul kiymet artigini, nakit veya
sahip olduklar1 hisse senetlerinin piyasa degerindeki artis olarak almalari
arasinda kayitsizdirlar (herhangi bir fark gérmemektedirler).

lii. Yatirnmeilarin gok biiylik bir boliimi, firmalarin gelecekteki yatirim planlari
ve ongorilen karliliklart hakkinda simetrik ve tam bilgiye sahip olup, bu
alanlarda bir belirsizlik yasamamaktadirlar (Tam rekabet piyasalarindaki
aciklik ilkesi gecerlidir. Asimetrik bilgi sorunu yoktur). Miller ve Modigliani
(1963)’e gore sirket degerini belirleyen faktorler; firmanin kazang giicli ve
risk seviyesidir. Dolayisiyla firma degeri, yalnizca izlenen yatirim

politikalarina baghdir (Doganay, 2018: 5).

1.8.8.2. Gordon - Lintner Modeli (Eldeki Kus Teorisi)

John Lintner (1962)’de yayimlanan eserinde ve Myron Gordon (1963)’te

yayimlanan makalesinde, Modigliani ve Miller (1958, 1963) ¢alismalarinin tam aksine,
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kar pay1 dagitim politikalarinin, firmalarin piyasa degerleri iistiinde bir etkisinin oldugu
savunulmaktadir. Gordon ve Lintner; kar pay1 dagitimlarindaki azalmaya bagl olarak,
firmalarin ek sermayeye erisim maliyetlerinin azalacagini ve bunun da firmanin degerini
artiracagimi savunmuslardir. Bu teoriye gore; yatirimcilar kar gelirlerini, sermaye
kazancina nazaran daha risksiz bulduklar i¢in kar getirisini; eldeki kus, sermaye (ek
hisse senedi) kazancini ise daldaki kusa benzetmektedirler. Bu goriise gore; firma kar
dagitmayip, otofinansman yaparsa, yatirimcilar agisindan kazancin elde edilmesi igin
gerekli olan siire artacak ve ortaklarin beklenen getirileri (6zsermaye maliyeti)
yiikselecektir. Hissedarlarin beklenen getiri dilizeylerinin artmasi, hisse senedi
fiyatlarinin diismesi bi¢iminde yorumlanmaktadir. Bdylece, yiiksek diizeyde kar
dagitimi, Ozsermaye maliyetlerini diisiireceginden, firmalara daha ¢ok tavsiye

edilmektedir (Pekkaya, 2006: 192).

Eldeki bir kus, daldaki ii¢ kustan daha degerlidir biciminde 0zetlenebilecek bu
diistinceye gore, firmalarin uygulayacaklar1 kar payr dagitim politikasi, yatirimcilarin
tercihlerine baglh olarak sirket degerini de etkileyecektir. Bu yaklasimda, optimal kar
payr dagitim diizeyi, firmanin yeni yatirnmlarinin karhihigiyla ortaklarmin yeni
yatirnmlarindan bekledikleri kar diizeyi arasindaki ilintiye gore belirlenir (Aydm vd.

2003: 426).

1.8.8.3. Litzenberger - Ramaswamy Modeli (Vergi Farki Teorisi)

Kar dagitimi politikalarinin etkilerine, vergi oranlar1 yoniinden bakan bu teoriye
gore; yatirnmcilar, kendilerine saglayabilecegi vergi avantajlart nedeniyle, diigiik kar
Odenmesini tercih edebilmektedirler. Yatirnmeilar, vergi oncesi ellerine gececek kardan
cok, vergi sonrasi ellerinde kalacak olan gelirle ilgilenmektedirler (Yikei vd. 1999:
1009). Bir kisim iilkelerde, yiiriirlikte olan vergi yasalart uyarinca, kar payi
O6demelerinden, sermaye gelirine oranla daha yuksek diizeyde bir vergi alinmaktadir. Bu
nedenle hissedarlar kar ddemelerinden, yiksek diizeyde vergi vermek istememekte,
bunun yerine donem karinin firmada tutulmasin1 ve bu sayede daha diisiik diizeyde

vergi oran1 uygulanan sermaye gelirleri olarak 6denmesini tercih edebilmektedirler.
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IKiNCi BOLUM

FiRMA DEGERI

2.1. DEGER KAVRAMI

Deger kavraminin, genel kabul goren ve kesinlesmis bir tanimi olmamakla birlikte
kiymet, bedel, fayda, paha, karsilik, 6nem gibi kelimelerle ifade edilebilmektedir. Deger
kavrami bu ifade edilen kelimelerle zaman zaman es anlamli olarak kullanilsa ve iliskili
olsa bile, tam olarak bu kelimelerle ayni anlamlar1 tasimamaktadir (Ertugrul, 2008a:
201). Literatiirde farkli sekillerde tanimlanmakla beraber deger; bir varligin kullanim
degeri , sagladigi toplam fayda ya da bu varlik karsiliginda alinabilecek tutar olarak
tanimlanmaktadir (Bayramoglu, 2009: 20).

Bir varligin degerinin tespit edilmesi siirecine degerleme adi verilmektedir.
Degerleme; ekonomik varliklarin parasal degerinin, belirli bilimsel yol ve tekniklerle
belirlenmesini ifade etmektedir. Konu sirket degerlemesi oldugunda; firmanin arsa,
bina, makine-techizat, mamul mal ve aramali stoku seklindeki toplam aktiflerin

degerinin takdir ve tahmini yapilmaya ¢alisilmaktadir (Chambers, 2005: 6).

Firmanin amacinin, hisse senetlerinin ve toplam firma degerinin en yiksek
seviyeye cikarilmast olarak tanimlanmasi da isletmelerin finansal performansinin
Olclilmesinde deger kavramini 6n plana ¢ikarmaktadir. 1900’li yillarin baslarindan
itibaren firma karinin en yiiksek yapilmasi seklinde kabul edilen firma amac,
1950’lerden sonra kar kavraminin tek basina bir anlam ifade etmedigi gerekgesiyle,
tartisilmasina baslanmistir (Adir, 2016: 140 - 141). 1960’11 yillara gelindiginde finans
teorisi ile ilgili calismalar hiz kazanmis, sonrasinda da firma degerinin maksimizasyonu
olgusu, finansta yasanan gelismelerin ve yonelimlerin odak noktasin1 olusturmaya

baslamistir (Ercan vd. 2007: 296 - 297).

Uluslararas1 Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlarinda 6l¢iim adiyla
degerlemeyle iligkili konular1 da igeren kavramsal gergeve boliimi, bir standart olmayip,
ilgili kisi ve kurumlarin kullanimi i¢in hazirlanmis bulunan ve piyasaya bu amacla

sunulan finansal tablolarin tabi olacagi usul ve esaslarin belirlenmesi amacini
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tasimaktadir. Kavramsal cerceve IASY/IFRS agisindan deger kavram farkli sekillerde
tanimlanabilmektedir. Bunlar arasinda en 6nemli olant; gercege uygun deger kavramidir
(Sahin, 2010). Ger¢ege uygun deger; karsilikli pazarlik seklinde, konuyla ilgili gerekli
bilgi ve istege sahip taraflar arasinda bir varligin alim-satim1 ya da bir borcun 6denmesi
durumunda ortaya ¢ikan parasal tutardir. Gergege uygun deger yontemiyle degerlenmesi
icap eden finansal tablolar i¢in her kaleme ait farkli bir degerleme islemi/siireci vardir

(Erol ve Aslan, 2017: 69).

Aktif bir piyasaya sahip olan bir varligin alicilarinin 6demeye razi oldugu fiyat,
ayni zamanda o finansal iirlinlin ger¢ege uygun degerini de gostermektedir. Fakat aktif
piyasasi olmayan finansal varliklar i¢in edinim tarihinden sonraki donemlerde yapilacak
degerleme islemlerinde kullanilabilecek referans bir piyasa degeri olmayabilir. Boyle
durumlarda malin piyasa degeri ile gercege uygun deger farklilasir ve gercege uygun
degerin arastirilmasi gerekir. Ornegin; borsada islem géren hisse senetlerinin gercege
uygun degeri, ilgili hisse senedinin o giin borsada olusan fiyatidir. Burada hisse
senedinin degerini belirleyebilmek icin baska bir varlik da esas aliabilir. Finansal
Raporlama Standartlar1 gercege uygun degerin dogru bi¢imde tespitine 6zel bir 6nem
vermektedirler. Bu nedenle kapsamlarina aldiklar1 finansal tablo kalemlerinin, bu
degerle birlikte finansal tablolarda yer almasini da istemektedirler. Ger¢ege uygun deger
bircok standartta temel alinmakla beraber, yukarida ifade edildigi lizere Kavramsal
Cercevede degerlemeye temel olmak iizere, deger kavraminin dort adet tanimi

yapilmistir. Bu deger kavramlar1 ve bunlara iliskin tanimlar asagidadir (Sahin, 2010):

e Tarihsel maliyet,

e Cari donem maliyeti,

e Gergeklesebilir deger ve
e Bugiinkii deger.

Bu kavramlarin detaylar1 asagida incelenmistir.
2.1.1. Tarihi Maliyet

Finansal varliklari, edildikleri tarihte, alabilmeleri i¢in 6denen nakit para veya

benzerlerinin tutarlartyla ya da bu varliklara karsilik olarak verilen diger finansal

7 |nternational Accounting Standards (IAS).
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varliklarin piyasa degerleriyle olgiilebilir. Borglar, bor¢ karsilifinda elde edilen
varliklarin tutar1 ile gosterilir. Firmalarin normal isleyislerinden dogan borglar da
borcun kapatilmasi i¢in gerekli olan nakit veya benzerlerinin tutar1 ile gosterilir

(Demirel, 2014: 11).

2.1.2. Cari Maliyet

Finansal varliklar, bir varligin ya da bu finansal varlikla es kiymetteki bagka bir
varligin alinabilmesi i¢in ilgili donemde yapilmasi gereken nakit ya da nakit benzeri
O0demeler tutarlari ile gosterilirler. Bu tutar firmanin yeniden kurulum maliyetinin de bir
gostergesidir. Nu hesaplamada borglar, yiikiimliiliiklerin kapatilabilmesi igin gerekli
olan nakit veya nakit benzerlerinin, cari doneme indirgenmis tutarlariyla gosterilir

(Eymen, 2008: 24).

2.1.3. Gergeklesebilir Deger

Varliklar, isletmelerin normal faaliyet sartlarinda, bir varligin satilmasi
durumunda elde edilebilecek olan nakit para ve nakit benzeri degerlerin tutaridir.
Borglar, firmanin normal faaliyetlerine devam etmesi halinde kapatilmalart igin
O0denmesi gereken nakit ve nakit benzeri varlik degerlerinin cari doneme indirgenmemis

miktarlariyla gosterilir (Selvi ve Ercan, 2018: 49-50).

2.1.4. Bugiinkii Deger

Bu hesaplama yonteminde varliklarin degeri, firmanin olagan faaliyetlerine devam
etmesi sartiyla, ileride saglayacagi net nakit girislerinin bugiine indirgenmis degerleriyle
gosterilir (Erol ve Aslan, 2017: 77).. Borglar, firmanin olagan faaliyet kosullarinda veya
feshedilmeleri kosulunda dahi 6denmesi icap eden net nakit akimlarinin bugiine

indirgenmis degerleriyle gosterilir (Kaba, 2009).

2.1.5. Net Gergeklesebilir Deger

Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinin Kavramsal Cergevesi i¢inde genel olarak

tanimlanan net gerceklesebilir degerler kapsaminda IAS-2 Stoklar Standardinda net
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gerceklesebilir deger kavramina da yer verilmistir. Buna gore net gerceklesebilir deger
stoklart esas alarak; tahmini satis fiyatindan, tahmini tamamlanma maliyeti ve satisi
gerceklestirmek i¢in gerekli tahmini satig giderleri toplaminin ¢ikarilmasiyla elde edilen
tutar seklinde ifade edilmistir. Net gergeklesebilir degere yonelik Ongoriilerde
bulunurken, ayrica stoklarin elde tutulma amaci da hesaplamaya katilmalidir (Boyar ve

Gling6érmiis, 2009: 195-196).

2.1.6. Kullanim Degeri

Edinilen bir varligin (Ornegin; makinenin) devam eden kullanimi ile ekonomik
kullanim 6mrii sonunda elden ¢ikarilmasiyla edinilebilecek finansal kaynaklar ile bu
varligin kullanimi ile elde edilebilecek tahmini gelecek nakit akislariin bugiinki

degerlerinin toplamini ifade etmektedir (Ertugrul, 2008b: 144).

2.1.7. Geri Kazanilabilir Tutar

Varligin, gercege en uygun degerinden, satis isleminin maliyetlerinin ¢ikarilmasi
ile elde edilen deger ile kullanim degeri arasinda biiyiik olan deger, geri kazanilabilir

deger adim almaktadir (Bilen ve Ozkan, 2016: 1).

2.1.8. Defter Degeri

Bir varligin, birikmis yipranma ve birikmis deger kaybi zararlari ¢ikarildiktan
sonra finansal tablolara yansitilan tutar, isletmelerin defter degerini olusturur. Bir diger
ifade ile isletmelerin varliklar1 ile kaynaklar1 arasindaki fark, defter degerini

olusturmaktadir (Erol ve Aslan, 2017: 78).

2.1.9. Isletmeye Ozgii Deger

Bir firmanin bir varligin siirekli kullanimindan veya yararli olabildigi 6mriiniin
sonunda hurda olarak elden cikarildiginda ele gecmesi beklenen nakit akislarmin

bugiinkii degerine, isletmeye 6zgili deger ad1 verilir (UFRS Tiirk, 2013).
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2.1.10. Kahnti Degeri

Bir varligin, 6ngoriilen yararli (ekonomik) omriinii tamamladig1 donemde elden
cikarilmast ile kazanilacak tutardan, bu varligi elden ¢ikarmanin Ongoriilen

maliyetlerinin diisiiriilmesi ulasilan tahmini degerdir (Kirlioglu ve Bagdat, 2016: 617).

2.1.11. T¢sel Deger

IFRS-2 Hisse Bazli Odemeler Standardinda tanimlanan énemli bir kavram olan
icsel deger; karsi tarafin sarthh ya da sartsiz onaylama veya alma hakkinin bulundugu
hisse senetleriyle, karsi tarafin bu senetler icin 6demesi gereken ya da ddeyecegi licret

arasindaki farki ifade etmektedir (Turan, 2012: 10).

2.2. DEGERLEME KAVRAMI

Degerleme, Vergi Usul Kanunun 258. Maddesinde; “vergi matrahlarinin
hesaplanmasiyla ilgili ekonomik kiymetlerin takdir ve tespiti” olarak tanimlanmaktadir.
Hendriksen (1977: 263)’e gore ise degerleme; firma faaliyetlerine, aktif ve pasiflere
mantikli parasal miktarlarin atanmasi siirecidir. Vergi kanunlar1 acisindan degerleme;
belirli ekonomik kiymetlerin belirli bir donemdeki degerinin, belirli bir para birimi
turtinden tespit ve ifade edilmesi stirecidir (Kiigiik, 2011: 14). Ozetle degerleme; aktifler
kaleminde yer alan varliklara ve pasifler kaleminde yer alan kaynaklara deger atanmasi
islemidir.

Degerlemenin isleminin amact; firmanin belirli bir zamandaki ekonomik ve mali
yonden degerini, ger¢ege en yakin bigimde belirlemektir (Bayirli, 2007: 79). Envanter
sayimmi islemi sirasinda bir varliga deger atanirken, bilangoda varliklarin hangi degerle
gosterilecegi, o varliklarin hangi degerinin 6lgek olarak kullanilacagr agik degildir. Bu

durumun {i¢ nedeni vardir (Aydin, 2012):

Firmalarin daha 6nceden edindigi varliklarin fiyatlarinin zaman i¢inde degismis

olmasi,

Bilangolarin hazirlandigi déonemde firmanin satilmasi durumunda ortaya ¢ikacak

degerin tahmini bir deger olacak olmasi1 ve
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Bilango doneminde ayni varliklarin tekrar yerine konulmast durumunda 6denmesi

gereken paranin tahminlemeye dayali olmasidir.

Degerleme islemi, firmalarin sahip olduklar1 varliklarin gergcege en yakin
degerlerinin tahmin edilmesi (belirlenmesi) maksadiyla yapilan bir islemdir. Degerleme
faaliyetine katilan kisi ya da kurumlar, degerleme iglemine konu varligin (sirket, hisse
senedi vb.), piyasa degerinin, ger¢ek degerinden daha farkli olabilecegi diisiincesinden
hareketle, bir fiyat tahmininde bulunmaya c¢alisirlar. Dolayisiyla bir degerleme
calismasinin baslangicinda kurulan temel hipotez; “Degerlemeye konu varligin
gercekteki degeri ile piyasadaki degeri birbirinden farklidir” seklindedir (Gorbon,
2012). Degerleme islemi sirasinda temel alinan baglica bilylkliikkler asagida

incelenmistir:

2.2.1. Defter Degeri

Bir isletmenin, muhasebe kayitlarina dayanilarak hesaplanan degeri, defter degeri
olarak adlandirilmaktadir (Usta, 2005: 12). Bir isletme i¢in defter degeri; firmanin sahip
oldugu toplam varliklarindan, fiziksel bir ger¢ekligi olmayan varlik ve ytlikiimliiliiklerin
cikarilmasi ile hesaplanir. Bir hisse senedinin defter degeri ise, firma 6z sermayesinin
piyasada dolasimda bulunan imtiyazsiz hisse senedi sayisina bolliinmesiyle

hesaplanabilir (Reis, 2012: 16).

2.2.2. Piyasa Degeri

Piyasa degeri; ilgili firmanin ya da varligin, serbest piyasadaki arz ve talebe gore
olusan fiyatidir. Ilgili varligin sistematik (&rgiitlii) bir piyasada (Or; borsada) islem
goriiyor olmasi durumunda, piyasa degeri ayn1 zamanda borsa degeri olarak da ifade

edilebilmektedir (Karan, 2004: 333).

2.2.3. Likidite Degeri

Likidite; bir finansal {iriin, menkul kiymet ya da gayrimenkuliin nakit paraya
cevrilebilme ve ticari islemlerde kullanilabilme kolayligina verilen addir. Bir menkul
kiymet, degerini kaybetmeden nakit paraya ¢evrilebiliyorsa ya da piyasadaki alis

verislerde kolaylikla kullanilabiliyorsa, ilgili menkul kiymetin likit oldugu kabul edilir.
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Paraya doniistiiriilebilen gevrilebilen tiim aktifler likit varliklar olarak kabul edilir. En
likit varlik; ulusal para (TL) olup, onu sirasiyla doviz, altin ve diger varliklar takip eder.
Bir firmanin sahip oldugu varliklarimin tamaminin satilmasi ile elde edilebilecek
tutardan, firmanin toplam borglariin ¢ikarilmasindan sonra kalan deger, likidite degeri

olarak adlandirilmaktadir (Yildirim, 2009: 2 - 3).

2.2.4. Tesebbiis Degeri

Tesebbiis degeri; bir sirketin aktif durumdaki toplam degerini gdstermektedir.
Sirketlerin tesebbiis degeri ya da diger bir ifadeyle isleyen tesebbiis degeri ile tasfiye
edilmeleri durumundaki degeri arasinda meydana ¢ikan fark, sinerji etkisinden
kaynaklanmaktadir (Lee ve Lee, 2006: 167).

Isleyen tesebbiis degeri, firmalarin pazar degerlerinin arastirmasinda faydalanilan,
genel kabul gérmiis en 6nemli firma degerleme kavramlarindan biridir. Kisaca firmanin
biitiin olarak bir bagkasina devredilmesi durumunda ortaya ¢ikacak olan deger olarak da
tanimlanabilir. Bu degerin hesaplanmasi; firma faaliyetlerini devam ettirirken, hisse
basina bulacagi degerlerden, tiim borglarin ¢ikarilmasi ve elde edilen degerin, hisse
senedi adedine boliinmesi ile yapilir. Elde edilen deger, isleyen tesebbiis degeridir ve
degeri hesaplanan firmanin pazar degerinin arastirilmasinda kullanilir. Isleyen tesebbiis
degeri hakkindaki bilgilerin, firmalarin piyasa degerinin arastirilmasinin gergek

degerine en yakin sekilde yiiriitiilebilmesinde 6nemli bir yeri vardir (Masun, 2017).

2.2.5. Gergek Deger

Bir varliga iliskin ulasilabilen biitiin bilgiler kullanilarak hesaplanan ve alicilarin
paraylr Odemeye, saticilarin firmayr vermeye razi oldugu deger, firmanin gercek
degeridir. Bir varligin ger¢ek degerinin dogru sekilde belirlenebilmesi i¢in asimetrik
bilgi durumunun olmamas: (alic1 ve saticilarin konuyla ilgili tiim bilgilere esit miktarda
sahip olmasi), isleyen bir piyasada bu varlikla ilgili ¢ok sayida alict ve saticinin
bulunmas1 (tam rekabet (perfect market) kosullarinin saglaniyor olmasi) gerekir/iyi olur.
Firma degerlemesi amacina yonelik olarak yapilacak hesaplamalarin, yanlis
algilamalardan ve Onyargilardan/dsezilerden uzak, rasyonel (bilimsel temellere dayali,

akla yatkin) bir sekilde yapilmasi gerekmektedir (Chambers, 2005: 6). Bir firmanin
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degerinin  yanlis  hesaplanmasinin/algilanmasinin =~ (firmanin  yanlis

degerlenmesinin) baslica nedenleri (Aydin, 2012: 92 — 93):

Varligin tahmin edilemeyen fayda veya zararlari,

Belirli bir donem itibariyle piyasadaki ve ekonomik kosullardaki genel
dalgalanmalar,

Varligin dogast ve oOzellikleriyle ilgili olmayan, alict ve saticiya 6zel

nedenlerdir

2.3. FIRMA DEGERININ BELIRLENMESINDEKiI NEDENLER

Firma degerlemesi faaliyeti, farkli ekonomik birimler tarafindan, farkli hedeflere

ulasabilmek maksadiyla gerceklestirilebilmektedir. Bu amaglardan baslicalar1 soyle

siralanabilir (Berk, 2005: 486):

Firma birlesme islemlerinde kullanmak,

Firmalarin hisse senetlerinin pazarlanmasinda kullanmak,

Firmalarin ilk defa halka agilmasi asamasinda hisse senetlerinin nominal
degerlerinin hesaplanmasinda kullanmak (ki en 6nemlisi ve yaygin olani da
budur),

Firmalarin ortaklarina kar dagitim diizeyini belirlemek,

Firmaya yeni ortaklar alma veya ortaklarin firmadan ayrilmasi durumlarinda
yapilacak 6deme miktarlarini tespit edebilmek,

Firmanin kredi derecesinin (kredibilitesinin) belirlenmesi,

Sahislara ait girketlerin sermaye sirketlerine (ortakliklara) donistiiriillmesinde
kullanmak,

Ozellestirmelerde ve

Firmalarin tasfiye edilmesinde ya da yeniden yapilandirilmasinda kullanmak.

Ayrica igletmelerin mali yapilarinin yeniden diizenlenmesinde, ek yatirimlarin

finansmaninda ya da ipotek islemlerinin yapilabilmesi i¢in de firmalarin degerinin

dogru bigimde belirlenmesi gerekmektedir (Y1ildiz, 2006: 46).
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2.4. FIRMA DEGERLEMESININ ONEMi

Giliniimiizde finansal piyasalar ve sermaye piyasalari hizla gelismektedir. Sermaye
piyasasinda verimliligin ve giivenin saglanabilmesi i¢in firma degerlemelerinin dogru
bir bi¢gimde yapilmis olmasi ve hesaplanan degerin, ger¢ek degeri yansitmasi
gerekmektedir. Sermaye piyasalarindaki bu hizli gelisime bagli olarak, firmalarin
birlesme ve satin alma islemleri ile halka arz edilme egiliminin artmasi, firma
sahiplerini ve yatirnmcilari firma degerini dogru bir sekilde belirleme/bilme
gereksinimine yoneltmektedir. Firmalarin degerinin tam dogru olarak belirlenmesi,
halka arz iglemlerinde s6z konusu firmaya ait hisse senetlerinin Onerilen nominal
degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesine ve yatirimcilarin da bu fiyat-deger
ilislkisine giiven duymalarina neden olacaktir. Dogru bir degerleme siireci sonrasinda
halka arz edilen hisse senetlerinin degeri ilerleyen giinlerde anormal degisimler
goOstererk piyasada firmanin imajinin bozulmasina neden olmaz. Bu nedenle firma
degeri, finansal analizlerin odak noktasini olusturmaktadir. Firma degeri bilinmeli ki

yapilan analizler, 6ngorii ve planlamalar da dogru olabilsin (Belyalova, 2003: 77).

Yatirimcilar yatirnm kararlari alirken, firma degerini bir biitiin olarak inceleme
thtiyact duymaktadir. Ciinkli firmayla ilgili bilancolar, gelir tablolar1 vb. ¢esitli mali
tablolar, firmanin piyasadaki durumunu tam olarak géstermede yetersiz kalabilmektedir.
Firmanin finansal tablolarinda goériinmeyen pek cok kalem, firmanin kazancini ve
piyasadaki pozisyonunu belirleyebilmektedir. Firma degerinin 6nemi bu noktada ortaya
cikmaktadir. Firmalar kiiglik ya da biiylik hangi 6l¢ekte veya hangi sektorde olursa
olsun, varliklarinin degerini ve piyasadaki gercek durumlarin1 6grenmek isteyeceklerdir.
Firma degerinin dogru bir sekilde belirlenmesi, firmaya yatirnm yapmayi diisiinen
potansiyel yatirimcilar kadar, firmalarin hissedarlar1 ve firmaya kredi veren finans

kuruluslart agisindan da 6nemlidir (Elmas, Yilmaz ve Yal¢in, 2017).

2.5. FIRMA DEGERINIi ETKILEYEN FAKTORLER

Kiiresellesme siirecinde yirminci ylizyilin sonlarina dogru, sermayenin
uluslararas1 olmasi c¢abalari, ekonominin biiylimesi, rekabetin artmasi ve yeni
girisimlerin ortaya ¢ikmasi sonucu igletmeler i¢in firma degerini en yiiksege c¢ikarma

amaglar1 ortaya ¢ikmistir. Isletmeler kir maksimizasyonundan ziyade, piyasa degeri
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maksimizasyonuna odaklanmiglardir. Bu da firma degeri ve firma performanslar
lizerine yogunlagsma cabalarini ortaya ¢ikarmistir. Bir isletme eger firma degerini en
yiiksege cikarmaya, dolayisiyla ortaklarinin refah diizeyini arttirmaya yoneliyorsa,
bunun i¢in yapmasi gerekenleri ve yapmamasi gerekenleri bilmelidir. Yani bir isletme,
firma degerini olumlu veya olumsuz yonde etkileyen firma i¢i ve firma dis1 faktorler
tizerinde durmalidir. Calismanin bu boliimiinde firma degerini etkileyen firma i¢i ve

firma dis1 faktorlere deginilecektir.

2.5.1. Firma I¢i Faktorler

Firma degerini etkileyen firma ici faktorlerden, sermaye yapisi, likidite derecesi,
entelektiiel sermaye, firma yonetimi ve kar payr dagitim politikalarinin, firma degerini

nasil etkiledigi arastirilarak, asagida agiklanmaktadir.

2.5.1.1. Sermaye Yapisi Ile Firma Degeri Iliskisi

Bir isletmenin finansman kararlari yani varliklarin1 hangi kaynaklarla finanse
edecekleri, isletmenin sermaye yapisini olusturmaktadir. Isletmeler finansman
kaynaklar1 arasinda se¢im yaparken, bu se¢imlerin gelecekte firma degerini nasil
etkileyebilecegini de g6z Oniine alarak, alternatifler arasinda en dogru secimi
yapmalidirlar. Isletmelerin performans degerlendirilmesinde ve finansman kaynaklari
secimi konusunda karar verme hususunda, finansal ekonomistlerin ¢ogu, gelecekte
isletmelerin piyasa degerini en yliksege ulastirma noktasindan hareket ederler (Yener ve

Karakus, 2012: 78).

Bilindigi gibi bir isletmenin sermaye yapisini1 yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar
olusturmaktadir. Finans yoOneticilerinin sermaye yapisin1 olustururken hedefleri,
optimum noktayr saglamaya ¢aligmaktadir. Bu amacin devaminda da istenen nokta,
firma degerinin maksimize oldugu noktadir. Yani sermaye yapisi olusturulurken,
ulagilmak istenen optimum noktada, agirlikli sermaye maliyeti minimum olmalidir ki,
firma degeri de maksimum noktaya ulasabilsin (Yener ve Karakus, 2012: 78). Finans
literatiirli incelendigi zaman, sermaye yapisinin firma degerine etkisi olup olmadigimnin
arastirildigl birgok calisma ile karsilagilmaktadir. Bu ¢aligmalar neticesinde, sermaye

yapisinin firma degerine etkisinin oldugu sonucunun ¢ikarildigi ¢aligmalar oldugu gibi,
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sermaye yapisinin firma degeri iizerinde etkisinin olmadigr yoniinde sonuglanan
calismalar ile karsilasmak da miimkiindiir. Ilk olarak Modigliani ve Miller (1958),
sermaye yapisinin firma degeri tlizerindeki etkisini arastirdiklar1 c¢alismalarinda,
mikemmel sermaye yapisi varsayimi altinda olusturulan sermaye yapisinin, firma
degeri iizerinde bir etkisi olmadigi sonucuna ulagmislar ve caligmalarinin sonunda,

Sermaye Yapisimin Bagimsizlig: teorisini bulmuslardir (Eriotis, vd., 2007: 322).

Yine Modigliani ve Miller 1963 yilinda vergi durumunu da ele alarak yaptiklar
calisma ile isletmelerin optimum sermaye bilesimine ulasabilmek icin kullanabildikleri
kadar ¢ok yabanci sermaye kullanmalarinin gerekli oldugunu 6ne siirmiislerdir (Eriotis,
vd., 2007: 322). O yillardan bu yana yurti¢i ve yurtdisinda sermaye yapisi ve firma
degeri iligkisini arastiran birgok c¢alisma yapilmistir. Bu c¢alismalarda; yapilan
arastirmanin analiz yontemi, degiskenleri, {ilkenin durumu, arastirmada kullanilan
orneklem, ekonomi rakamlar1 gibi birgok degiskenin, sonuglar1 degistirdigini sdylemek

mUmkundr.

2.5.1.2. Likidite Derecesi ile Firma Degeri Iliskisi

Likidite derecesi, isletmelerin sahip oldugu varliklari1 paraya doniistiirme
derecesi olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifade ile likidite derecesi; firmalarin borg
O0deme giiclinii ortaya koyan bir 6l¢iidiir. Kisa vadede paraya doniisme 6zelligine sahip
olan donen varliklar yani isletme sermayesi, kisa vadedeki borglar1 6deyebilecek kadar
yeterli ise isletme likidite acisindan yeterlidir sonucuna ulagmak miimkiindiir. Peki,
likidite derecesinin durumu, acaba firma degerinin artmasi acisindan bir etkiye sahip
midir? Eger isletme likidite agisindan giiclii degil ise bor¢ ddemekte sikinti yagamasi
sonucundan dolayi, isletmenin piyasadaki gilivenilirligi ve imaji olumsuz yonde
etkilenecektir. Dolayistyla bu durum, isletmeye yatirim yapanlarin da olumsuz yonde
etkilenmesine sebep olacaktir. Bu da isletmenin biiyiimesine ve firma degerinin
artmasina engel olacaktir. Ancak finans literatiiriinde yapilan bazi ¢alismalarda, likidite

derecesinin, firma degerini etkilemedigi sonuglarina da rastlamak miimkiindiir.

Diger taraftan isletmeler fazla miktarda nakit bulundurmasindan dolay: likidite
derecesi acisindan giiclii durumda da olabilirler. Ancak bu, isletmenin karliligin

olumsuz yoénde etkileyecek bir durumdur. Isletmeler optimum nakit derecesini
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saglayarak, bor¢ 6deme giicleri ile karliliklarin1 dengede tutma ¢abasinda olmalidirlar.
Optimum nakit diizeyinin yanm sira likidite derecesini etkileyen alacaklar ve stoklar
kalemlerinde de optimal diizeyler saglanmalidir. Sonug olarak, likidite derecesinin ve
buna bagli kalemlerin dogru ve etkin bir sekilde yonetilmesi, firmanin degerini ve

performansini olumlu yonde etkileyecektir.

2.5.1.3. Entelektiiel Sermaye ile Firma Degeri iliskisi

Entelektiiel sermaye kavrami ilk olarak Thomas Stewart’in 1991 yilinda yazmis
oldugu Brainpower: How Intellectual Capital is Becoming America’s Most Valuable
Asset (Beyin Giicii (Entelektiiel Sermaye) Amerika’nin En Degerli Varligi Olacak) adli
makalesiyle literatiire girmistir. S6z konusu bu makalede Stewart, Entelektiiel
Sermayeyi; isletmenin piyasadaki rakiplerine gore Ustiinliik sagladigi bir alan olarak

tanimlamistir (Kanibir, 2004: 79).

Genel olarak Entelektiiel Sermaye kavrami; bir sirketin faaliyetlerini
surdiirebilmesine imkadn saglayan patent, lisans, hak ve imtiyaz benzeri gozle
goriilemeyen, ancak varligi ve gerekliligi yadsinamayan kiymetler biitiinii olarak

tanimlanabilmektedir (Y 6riik ve Erdem, 2008: 398).

Bir bagka tanimlama ile Entelektiiel Sermaye; firmanin yenilik¢i diislincelerinin,
en yeni teknolojilerinin, bilgi ve becerilerinin, sahip olduklari bilgisayar aglar1 ve
programlarinin, tasarimlarinin ve yaraticiliklarinin kér getiren {irlinlere doniisme
strecidir (Demir, 2005: 78). Coca Cola, Microsoft, Exxon, General Electric ve Intel gibi
firmalarin piyasa degerlerinin, fiziksel varliklarinin ¢ok iistiinde olmasinin nedeni, bu
sirketlerin sahip olduklar1 Entelektiiel Sermayenin yiiksekligidir (Wall, Kirk and Martin,
2003: 3). Sirketlerin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark da yaklasik olarak
onlarin Entellektiiel Sermayelerini gostermektedir (Kendirli, Akgiin ve Ozgetin, 2015:
534).

2.5.1.4. Firma Yénetimi ile Firma Degeri Iliskisi

Finans literatiirtinde firmalarin yonetim kurulu kadrolarimin yapist ve calisma
sekline gore firma degerinde degisme olup olmadiginin arastirildigr bir¢cok ¢alisma yer

almaktadir. Bu ¢aligmalarda, yonetim kurulu kompozisyonu, yonetici-hissedarlik yapis,
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yonetim kurullarinda bagimsiz yonetim yapisi, kadin yoneticilerin bulunmasi, yonetim
kurulunun biiyiikligli, isletme sahipligindeki yogunlagsma derecesi ve buna benzer
olgiitler kullanilmistir. Ornegin; Welch (2003: 290), yonetici sahipligi ve firma
performansi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismasinin sonucunda firmanin yonetici
sahiplik yapisi ile firma performansi arasinda bir iliski olmadigi sonucuna varmistir.
(Fauzi ve Locke, 2012: 45), yonetim kurulu ve ortaklik yapisinin finansal performansa
etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarini, Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsasinda kayith
firmalar {izerinde yapmuslardir. Yonetim kurulu ve ortaklik yapisi ile finansal
performans arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir (Karayel ve

Dogan, 2014: 78 - 79).

2.5.1.5. Kar Pay1 Dagitim Politikalar ile Firma Degeri iliskisi

Isletmelerin her dénemin sonunda elde ettigi donem karmmn bir kismin
hissedarlarina dagitmasina temettll veya kdr payr dagitimi denir (Demir, 2001: 56). Bu
dagitim, nakit seklinde olabilecegi gibi, eski pay sahiplerinin dnceki donemden elde
ettikleri kar pay1 degerleri kadar bedelsiz hisse senedi verilmesi seklinde de olabilir. Her
isletmenin kendine has bir kar pay1 dagitim politikas1 vardir. Ciinkii her isletmenin kar
dagitim politikasini etkileyecek veya degistirecek bircok unsur s6z konusudur. Bunlar;
karlilik diizeyleri, firma buytukligi, halka agiklik orani, biliylime firsatlari, kaldirag
orani, nakit akis hizi, vergi faktorii, likidite durumu, yatirnm firsatlari, sahiplik ve
kontrol yapisi gibi konulardir. Isletmelerin uygulayacaklar1 kar dagitim politikalari,
isletmenin piyasa degerini etkileyecegi i¢in isletmeler bu konuda dogru kararlar

vermeye 0zen gostermelidirler.

Isletme elde ettigi kari, hissedarlarina yeterince dagitilmayip, isletmede tutma
yoluna giderse, hisse senedinin piyasa fiyatinin diismesine ve dolayisiyla isletmenin
piyasa degerinin azalmasina yol agabilmektedir (Demir, 2001: 57). Bu yiizden
isletmeler, gelecek yatirim planlarin1 ve piyasa degerliliklerini de géz Oniine alarak,
diizenli bir sekilde kar payr dagitmayi ilke haline getirmelidirler. Bir isletmenin;
yatirim, finansman ve kar dagitim kararlari, firmanin degeri iizerinde etkisi olan
unsurlardir. Ancak finans literatiiriinde ¢esitli 6l¢iilebilir modeller kullanilarak yapilan
arastirmalarda, iki ayr1 goriis 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki; Merton Miller ve

Franco Modigliani’nin 1960’1 yillarda yaptiklar1 c¢alismalara dayanan, isletmelerin
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belirledigi kar dagitim sistemlerinin, isletmelerin hisse senetlerinin piyasa degerini

etkilemedigini savunduklar1 goriistiir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 226).

Diger goriis ise, John Lintner’in 1962 yilindaki ¢alismasina dayanan, kar dagitim
politikasinin, isletmenin hisse senedinin piyasa degerini etkiledigi goriisiidiir. Yapilan
bazi aragtirmalardan ornek vermek gerekirse; Kiyilar (1997) yaptigi calismada,
isletmelerde kar payr dagitim politikasi ile firma degeri arasinda bir iligki olup
olmadigimi arastirmis, yaptig1 analizler sonucunda, bu degiskenler aralarinda bir iliski
olmadig1 sonucuna ulasmistir. Baker ve Powell (1999), ii¢ farkli sektordeki firmalarin
kar dagitim politikalarini, sirket yoneticileri ile goriisiip belirlemeye ve elde ettikleri
farkli kar dagitim politikalarini, firmalarin piyasa degerleri ile iliskilendirmeye
calismislardir. Sonug olarak; kar payr dagitim politikalarinin, baz1 yoneticiler tarafindan
firma degerini etkiledigi, baz1 yoneticiler tarafindan da etkilemedigi cevaplar ile karsi

karsiya kalmiglardir.

Aivazian, Booth ve Cleary (2003), i¢lerinde Tiirkiye’nin de yer aldig1 gelismekte
olan iilkelerdeki isletmeler lizerinde bir arastirma yapmislardir. Analizlerinde yer alan
isletmeleri Amerika’daki igletmeler ile karsilastirarak, kar payr dagitim politikalarini
incelemislerdir. Sonug olarak; gelismekte olan iilkelerdeki isletmeler ile Amerika’daki
isletmelerin kar payr dagitim politikalarinin ayni faktorlerden etkilendigi sonucuna
ulasmiglardir. Kar vd. (2012), kar dagitimiin hisse degeriyle iligkisi olup olmadigina
spor hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren firmalar Uzerinde bir uygulama yaparak
bakmuslardir. Yaptiklar1 arastirmada, kar dagitimu ile hisse senedi degeri arasinda pozitif

yonlii ancak zayif bir iligki oldugu neticesine ulagsmigslardir.

Incelenen o6rnek calismalar da gostermektedir ki; finans literatiiriinde bazi
aragtirmacilar kar dagitim politikalarinin firma degerini etkiledigini savunurken, bazilari
kar dagitim politikalarinin, firma degerini etkilemedigi sonucuna ulagsmislardir ve bu

konu hakkinda tam bir fikir birligi s6z konusu degildir.

2.5.2. Firma Dis1 Faktorler

Firma degerini firma igindeki faktorlerin etkilemesinin yani sira, firma digi
faktorler de etkilemektedir. Bunlar; ekonomik ve endistriyel faktorler olmak tzere ikiye

ayrilmaktadir. Bunlarin detaylar1 asagida incelenmistir.
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2.5.2.1. Ekonomik Faktorler

Firma degerini artirma konusuna odaklanan isletmeler (giinimiizde yasanan
ekonomik biitiinlesme nedeniyle neredeyse tiim isletmeler bu hedefe yonelmektedir),
firma degerinin artan 6nemi ile birlikte, firma degerini etkileyen firma i¢i faktorlerin
(sermaye yapisi, isletme sermayesi, likidite durumu, karlilik hedefleri vb.) yani sira,
firma dis1 faktorlerin (makro faktorlerin) de firma degeri tlizerindeki etkisi konusunu

benimsemeye baslamiglardir (Cam, 2014).

Ekonomik biiylime, firma degerine etki edebilecek en Onemli ekonomik
faktorlerden birisidir. Ekonomide meydana gelen biuyumeler, mal ve hizmetlere olan
talebi artirdigindan, artan ekonomik biiyiimeyle birlikte firmalarin nakit girislerinin de
artmasi beklenir. Yatirimcilar igsizlik, toplam ve kisi basina gayri safi milli hasila, konut
satiglart gibi temel ekonomik verileri izleyerek, ekonomik biiylime ve dolayisiyla
firmalarin nakit akiglart hakkinda fikir sahibi olurlar. Ayrica hiikiimetlerin maliye ve
para politikalar1 da ekonomik biiyiimeye etki edeceginden, yatirimcilar agisindan 6nem
tasir. Firma degerine etki edebilecek bir diger onemli ekonomik faktor de faiz
oranlandir. Yatirimeilar risk tagiyan yatirim araglarina, ancak risksiz faiz oranimna ek
olarak bir risk primi kazanma amaciyla/umuduyla yatirim yaparlar. Eger yatirimci
hazine bonosu ve hisse senedinden birini tercih etmek durumunda ise, ancak yeterli
yukseklikte beklenen bir risk primi ilavesi var ise (hisse senedinden bekledigi getiri,
gbze aldig1 riske deger ise) hisse senedini tercih edecektir. Teoride, yliksek faiz oran,
yatirimeilarin beklenen getirisini yiikselteceginden, nakit giriglerinin bugiinkii degerini
diisiiriir. Dolayisiyla firma degeri de azalacaktir. Eger ekonomide bir biiylime yasaniyor
ve beklenen nakit girisleri oransal olarak beklenen getiriden daha hizli yiikseliyor ise
firma degerinde artis yasanir. Bununla anlatilmak istenen; faizin firma degeri tizerindeki
etkisini degerlendirebilmek i¢in ekonomik biiyiime ve diger degiskenlerin etkisinin de
birlikte diisiiniilmesi gerekliligidir. Enflasyon, firmalarin hammadde ve iscilik gibi nakit
cikis1 yaratan kalemlerini etkiler. Eger firmanin nakit girisleri de aynmi diizeyde
enflasyondan etkileniyor ise firma degerinde etki meydana getirmeyecektir (Madura,
2009: 271). Fakat nakit giris ve ¢ikislarinda meydana gelecek farkli etkiler firma
degerini etkileyecektir. Ayn1 zamanda enflasyon faiz oranlarina da etki edeceginde, bu

agidan da firma degerinde degisim yaratabilir. Ozellikle uluslararas1 faaliyet gdsteren
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firmalar i¢in degere etki eden bir diger ekonomik faktor de doviz kurudur. Kurlardaki
dalgalanmalar, ihracat ve/veya ithalat yapan firmalarin nakit akislarinda degisimler
yaratacak, firmanin yurtdis1 biiylime alternatiflerini ¢esitlendirecek ve yabanci
yatirimcilarin da firmaya olan ilgisinde degisim yaracaktir. Bu nedenlerle déviz
kurlarindaki degisimin, firma degerinde etki yaratacagi disiiniilebilir (Acikdilli ve

Kirkbesoglu, 2014). Ekonomik faktorlerin firma degerine etkileri Sekil 2.1°de yer

almaktadir.
EkE)nE)mik =P Firmanin Nakit
Buyume / Akislar
Firma
Enflasyon Degeri
Faiz Yatirimcilarin
Orani Beklenen Getirileri

Kaynak: Gitman ve Madura (2012)’dan yararlanarak, yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 2.1. Ekonomik Faktorlerin Firma Degerine Etkileri

Bu sekilde de goriildiigii tizere firma degerini; enflasyon, ekonomik biyume ve
faiz orani, firmalarin nakit akiglari ve yatirimeilarin  beklentileri iizerinden

etkilemektedir.

2.5.2.2. Endustriyel Faktorler

Bir firmanin i¢inde bulundugu ekonomik yapiya benzer sekilde i¢inde bulundugu
sektdr de firma degerine etki eder. Firma degerine etki eden sektore 6zgii faktorler dort
ana baghk altinda toplanabilir: Sektordeki talep, sektordeki rekabet, iscilik sartlari ve
yasal sartlar (Dogan, Marangoz ve Topoyan, 2003: 117).

Sektordeki mal veya hizmetlere olan talepteki degisimler, miisteri tercihlerinde
meydana gelen degisimler dogrultusunda olusur. Ornegin; miisteri portfoyiiniin saglik
konusunda duyarl bir kesimden olustugu diisiiniildiigiinde, bu ortamda spor iirlinlerine

olan talep artarken, sagliga zararli iiriinlere olan talep azalacaktir. Talep, firmanin
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gelecekteki nakit akislarini etkilediginden dolay1 firma degerinde degisim meydana

gelecektir (Karakus, 2012: 38).

Firmanin iginde bulundugu endiistrideki rekabetin firma degeri iizerinde etkili
oldugu diisiiniilebilir. Bir sektérde rekabetin artiyor olmasi, firmay1 6ncelikle iki yonden
etkileyecektir: Birincisi; firmanin ya fiyatlarim1 diistirmek ya da miisterilerin bir
boliimiinii rakiplerine terk etmek durumunda olmasidir. ikinci olarak; rekabetten dolayi
pazar paymin diismesi, firma gelirlerini diisiirecektir. Ozellikle son yillarda teknoloji
alaninda meydana gelen gelisimler de rekabete yeni bir boyut kazandirmis ve firmalarin
gelirlerinde olumlu veya olumsuz degisimler yaratmistir. Sektordeki iscilik sartlari ve
yasal dizenlemeler de firma degerine etki edebilirler. Sendikalagsmanin yiiksek oldugu
sektorlerde, isci licret ve gelirlerinde artis gozleneceginden, firmalarin giderlerinde bir
artts meydana gelecektir. Yine farkli yasal diizenlemeler de firmalar icin ek giderler
olusturabilmek veya firmalarin biiyiime potansiyellerini kisitlamaktadir. Ornegin;
cevreyi koruma tedbirlerinin siki bigimde uygulandig: iilkelerde/donemlerde havaya
salinan kirli gazlar, su ve topraga birakilan atiklar vb. yiiziinden firmalar ciddi 6demeler
(cezalar) ile karsi1 karsiya kalmak ta, bu da firmalarin giderlerini artirmaktadir
(Kamasak, Yozgat, 2013: 117). Firma degerini etkileyen sektore 6zgi faktorler Sekil
2.2°dr yer almaktadir.

Sektore
Talep
Firma
) Gelirleri
Sektordeki
Rekabet Firmanin Nakit
Akaslari Firma
Degeri
Iscilik
Sartlari \ .
I_:Irma _ Yatirimcilarin
Giderleri Beklenen Getirileri
Yasal

Duizenlemeler

Kaynak: Gitman ve Madura (2012) ’dan yararlanarak, yazar tarafindan hazirlanmustir.

Sekil 2.2. Firma Degerini Etkileyen Sektore Ozgii Faktorler



95

Sekil 2.2°de de goriildiigii iizere firma degerini; sektore olan talep, sektordeki
rekabet dizeyi, isgiicii sartlar1 ve yasal diizenlemeler, firmalarin nakit akislari ve

yatirimcilarin beklentileri tizerinden etkileyebilmektedir.

2.6. FIRMA DEGERI

Firma degeri; bir firmanin gelecekte saglayacagi net gelir akisi ile bu gelir akigini
saglamak i¢in aldig1 risklerin bir toplamidir (Akgiic, 1995: 485). Sermaye yapisi ile
ilgili kararlar ve firmayi ilgilendiren diger biitiin kararlar, firmanin karliligi ve degerini
artirmaya yonelik olarak yapilan faaliyetlerdir. Tiirk Dil Kurumu, degeri; bir seyin para
ile olgiilebilen karsiligi, paha, kiymet olarak tarif etmektedir (Turk Dil Kurumu, 2019).
Buna gore firma degerini, firmanin para ile Olglilen bedeli seklinde tarif etmek
miimkiindiir. S6z konusu bedel tayin edilirken, firmaya ait hangi varliklarin hesaba

katilacagi, 6l¢iimiin temelini olusturmaktadir.

Firma degeri ile ilgili diinya genelinde kullanilan bir¢cok o6l¢iim yontemi
mevcuttur. Bu Olclimlerin bazilar1 digerlerine gore daha cok kullanilmakla birlikte,
hangi yontemin daha gegerli oldugu tartismali bir konudur. Firma degerinin 6lgiilmesi,
basl bagina bir bilim dali olmayip, farkli kiiltiirlere gore, farkli 6l¢iimler mevcuttur.
ABD’de kabul goren firma degerlemesi yontemlerine bakildiginda; genel olarak karin

8

ve karlihgmn bir 6lgiit olarak esas alindigi goriiliir. Anglosakson iilkeleri'® ise firma

degerini Olcerken nispeten daha modern sayilan verimlilik kavramini 6ne ¢ikarirlar

(Denis, Denis ve Yost, 2002; Chambers, 2005: 199).

Firma degerlemesi, II. Diinya Savasi’ndan sonraki silirecte dnem kazanmustir.
Uluslararasi rekabetin ortaya ¢iktig1 ve sinai firmalarin gruplastigi II. Diinya Savasi’nin
hemen sonrasina denk gelen donemde, nakit akigsina dayali yontemler kabul gormiistiir.
Bilgisayarin yonetimde kullanilmast ile birlikte firma degerlemesi ile ilgili ilk analizler
yapilmaya baslanmigtir. 1960’11 yillara gelindiginde basta ABD olmak iizere bazi
Avrupa iilkelerinde borsaya dayali degerleme yontemleri onem kazanmaya baslamistir.
1970’11 yillarda ise diinya genelinde bas gosteren ekonomik krize paralel olarak risk

faktorii firma degerlemesi ile ilgili analizlere dahil edilmistir. 1980’lerden itibaren,

18 Ingiltere ve ABD.
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maddi varliklarin yaninda, maddi olmayan varliklar da degerlemeye alinmigtir

(Chhachhar ve Grinstein, 2007).

Bir firmanin degeri tek bir kritere bakilarak ortaya konulabilecek bir kavram
degildir. Firmanin degerinin, sirketin kurulusundan itibaren, iiretilen iirliniin kalitesi,
calisanlarin nitelikleri, miisteriler ve yatirimcilar ile iliskileri, yonetim yapisi ve kaliteli
yonetim anlayis1 gibi bircok faktdriin géz Oniine alinarak tespit edilmesi gerekir.
Isletmenin sahip bulundugu varliklar, kullandig1 teknoloji, organizasyon yapisi ve insan
kaynaklar1 ile gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin tamami isletmenin degerini

ortaya koyar (Agha Baki, 2014).

Bir igletmenin varliklar1 nakit yaratabildigi siirece isletmenin degerli olmasini
saglarlar. Bu yiizdendir ki firmalarin degeri, nakit akimlarinin tahmininin yapilmasi ile
belirlenir. Buradan da su sonuca ulagmak miimkiindiir; enflasyon ve diger risklere gore
ayarlanmis uygun bir indirgeme orani ile indirgenen ve firmanin sahip oldugu biitiin
varliklarinin gelecekte dogurmasi beklenen nakit akiglarinin net bugilinkii degeri,
firmanin piyasa degeridir (Arkan, 2010: 24). Bir firma icin gerekli tim bilgilere sahip
alic1 ve saticilarin, zorlama olmaksizin kendi istekleri ve kendi takdir ettikleri alim -

satim bedelleri de o firmanin degerini belirler (Kayali, Yereli ve Ada, 2007: 68).

2.7. FIRMA DEGERLEMESI ILE IiLGIiLIi MODELLER VE FiRMA
DEGERLEME YONTEMLERI

Ekonomik anlamda iyi bir yatirim; gercekte var olan degeri, piyasa degerinden
diisiik olan bir varliga yapilan yatirnmdir. Bu sebeple, bir firmaya ait hisse senedini
alanlar ya da ortak olanlar o isletmenin gercek degerini de bilmek isteyeceklerdir. Bu
durum gayrimenkuller i¢in de finansal varliklar i¢in de gecerlidir. Bir firmanin degerini
ogrenmeye ¢alisirken, bu degerin kaynaklarmin da dogru tespit edilmesi gerekmektedir.
Degerleme islemi bu noktada énemli bir rol oynamaktadir. Elbette kibir gayrimenkuliin
degerlemesinde kullanilacak yontem ve modeller ile bir finansal varligin degerlemesini
yapabilmek icin kullanilacak olanlar ayni olmaya bilecektir. Buradaki temel bilimsel
yaklasim; menkul olsun, gayrimenkul olsun biitiin varliklarin degerlerinin sadece cari

donemdeki degerleriyle Olgiilemeyecegi, mutlaka bu varliklarin gelecek donemlerde
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getirmesi muhtemel kazanglarin da goz Oniine alinmasinin gerektigidir (Karan, 2004:

331).

Yatirnmcilarin yeni bir yatinm kararlar1 verirken, firmalarin degerlerini dogru
bicimde hesap etmeleri ve Oteki firmalarin piyasa degerleriyle karsilastirabilme leri
gereklidir. Bu deger tespit islemleri yapilirken, firmanin cari donemde ve gelecekte
gOstermesi muhtemel performansinin da 6ngoriilmesi ve hesaplamaya dahil edilmesi
gerekmektedir (Bayirli, 2007: 55).

Son yillarda siklikla tizerinde ¢alisilan ve adina modern yaklagimlar da denilen
yontemlere gore; firma degerleme islemleri, varlifa dayali yonetim anlayisindan
hareketle ortaya ¢ikmistir (Biiyiikkonuklu, 2011: 21). Yapilan literatiir taramasinda,
firma degerinin Ol¢limiiniin gerekliliginden dolayi, firma degerinin Ol¢limiinde
kullanilan birgok modelin gelistirildigi sonucuna ulagilmistir. Bunlarin baslicalar

(Boyacioglu, 2017: 37):

e Piyasa degeri yaklagimini baz alan modeller,
e Maliyet yaklasimini temel alan modeller ve

e Gelir yaklagimini temel alan modeller

seklinde siniflandirilabilir. Bu modellerin detaylar1 asagida incelenmistir.

2.7.1. Piyasa Degeri Yaklasimimi Esas Alan Modeller

Bu modellerin basinda; pazar degeri yaklasimi1 gelmektedir. Bu yaklasim firmayz,
piyasada daha Onceden satis1 gerceklestirilmis benzer nitelikteki firmalarla, isletmenin
sahip oldugu miilkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilagtirmay1 esas almaktadir.
Bu islem i¢in bir kisim oranlardan yararlanilir. Degerleme isleminde hesaplanacak (goz
oniinde bulundurulacak) oranlar, firmanin degeri konusunda faydal bilgiler sunmalidir.
Bu islemlerde kullanilacak oranlar, degerleme tarihi itibariyle gecerliligini koruyor
olmaldir. Secilecek oranlar, benzer nitelikteki firmalarin ve degerlemeye konu olan
firmalarin risk ve beklentilerinde var olan farklar incelendiginde, biitiin bunlarla uygun
Ozelliklerde olmalidir. Piyasa degeri yaklagiminda, degerlemeye konu firmaya benzer
nitelikteki diger firmalarla yapilan karsilagtirmalarin mantikli bir temeli olmalidir. Bu
sekildeki benzer nitelikli firmalar, degerlemeye konu olan sirketle ayni sektdrde veya

ayni ekonomik degiskenlere bagli baska bir sektdrde faaliyet gosteriyor olmalidir. Bu
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karsilagtirmanin anlamli bir sekilde gerceklestirilmesi ve yaniltict olmamasi biiyiik
onem tasimaktadir. Degerlemenin bagimsizlifint ve giivenilirligini saglayabilmek
amaciyla, benzer firmalarda detayli ve yansiz arastirmalar yapilmalidir (Shih, 2012). Bu
arastirmalarda benzer firmalarin se¢imi amaciyla kullanilabilecek basit ve objektif
kriterler temel alinmalidir. Benzer firmalar ile degerleme konusu firma arasindaki
farkliliklarin ve benzerliklerin karsilastirmali sekilde bir analizi yapilmalidir (Aydin,
2012: 96 - 100). Firma degerlemede kullanilan baglica oranlar ve biiylikliikler asagida

detayl1 bi¢imde incelenmistir.

2.7.1.1. Fiyat - Kazan¢ Orani

Fiyat - Kazang orani; bir igletmenin hisse senetlerinin toplam degerinin (piyasa
degerinin) net kira boliinmesi ile elde edilir. Fiyat / Kazan¢ oram1 yontemiyle hisse
senetlerinin briit degeriyle net kar arasinda bir baglanti kurulmaktadir. Fiyat-kazang
orani, agagidaki esitlikler yardimiyla hesap olabilmektedir (Karan, 2004: 356):

Hisse Senetlerinin Toplam Degeri
Net Kar

(4)

Fiyat — Kazang orant =

veya

Fivat — K _ Hisse Senedi Fiyati 5)
a azang orant = Hisse Basina Net Kar

Fiyat - Kazang orani (F/K); bir birim kar i¢in, hisse senedi sahiplerinin 6demeye
raz1 olduklart fiyati gostermektedir. Bu nedenle, F/K orani, sektdr ortalamasindan
yiksek olan hisse senetleri pahali, F/K orani, sektor ortalamasindan diisiik olan hisse
senetleri ise ucuz olarak degerlendirilmektedir. Fiyat - Kazan¢ orani yatirimcilar
arasinda en c¢ok kullanilan degerleme Olgiitlerinden biridir. Bu oranin bu kadar c¢ok

kullanilmasinin temel nedenleri sunlardir:

e Bu yontem kullanilirken, geleneksel yontemlerin varsayimlari olan, risklerin
bliylime orani veya temettii 6deme orani gibi bir kisim verileri kullanmaya
liizum kalmamaktadir.

e Cok sade ve basit bir istatistiksel veridir.

e Karsilagtirma yapmak oldukga kolaydir.

e Risk ve biiyiime gibi verilerin etkilerini de yansitir.
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Bu oranin genellikle diisiik ¢ikmasi arzu edilir. Bununla beraber, séz konusu
oranin beklenenden yiiksek veya diisiik olmasi durumlarinda ayni sektorde faaliyette
bulunan diger firmalarin F/K oranlar1 ile ya da sektoriin ortalama F/K orami ile
karsilastirilmas1 sonucunda karar verilebilir. Bunun yaninda firmanin cari dénemdeki
F/K oranimnin, daha onceki donemlerdeki F/K oranlar ile de karsilastirilmasi gerekir

(Taner ve Akkaya, 2005: 3).

Fiyat - kazang orani; firma degerleme oranlar1 arasinda en ¢ok bilinen, fakat bazi
zamanlarda yanlis da kullanilabilen bir degerleme yontemidir. F/K oranlarinin basitligi,
halka arzlar ve benzer sirketlerle yapilan karsilastirmalarda sik sik kullanilmasini
saglamigtir. Fiyat -kazan¢ orani ile igletmenin temel mali Ozelliklerinin arasindaki
kuvvetli baglarin ihmal edilmesi, degerleme c¢alismalarinda yanlis sonuglara ulasmasina

da neden olabilmektedir (Demir, 2004: 61).

Fiyat - kazang oraninin kullanilmasinda karsilasilan diger bir sorun da firmanin az
kar etmesi veya zarar etmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Firmalar az kar ettiginde;
F/K oranmi ¢ok yiiksek ¢ikarken, firma zarar ettiginde F/K oran1 negatif ¢ikmaktadir. Bu
durumda F/K oraninin kullanilmasi pek anlamli olmayacak, hatta yanlig kararlarin
alinmasina da neden olacaktir. Boyle durumlarda Fiyat-Defter degeri, Fiyat-Satis tutari,
Fiyat-Sabit kiymet tutar1 gibi katsayilarin kullanilmasi gérece daha dogru olacaktir

(Ercan ve Ban, 2014: 118).

2.7.1.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Fiyat / Kazang (F/K) orani gibi Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) orani da
sirket degerleme yontemlerinden biridir. PD/DD orani; hisse senedinin piyasadaki
fiyatinin, hisse senedinin defter degerine boliinmesi ile bulunur. Hisse senedinin defter

degerine ise sirketin 6zkaynaklar1 toplaminin, hisse adedine boliinmesiyle ulasilabilir

(Demirkol, 2006: 31). O zaman burada kullanilacak esitlikler:

Hisse Senedinin Piyasadaki Degeri
PD/DD = : — — (6)
Hisse Senedinin Defter Degeri

Firmamn Ozkaynak Toplami (6)

Hisse Senedinin Defter Degeri =
isse Senedinin Defter Degeri Hisse Senedi Sayist
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PD/DD orani 1’in altina diistiigii durumlarda, hisse senetlerinin ucuz olduguna ve
iyi bir yatirim alternatifi olduklarina karar verilebilir. Genellikle, yetersiz 6zsermaye
karlhilig1 ve yiiksek PD/DD oranina haiz hisse senedinin pahali oldugu kabul edilirken,
yiiksek 6zsermaye karliligia ve diisiik PD/DD degerine sahip hisse senetlerinin ucuz ve

tercih edilebilir olduklar1 degerlendirilir (Diizer ve Once, 2017).

Bir varligin piyasa degeri, o varligin nakit akimlarinin ve kazang giiclinlin bir
gostergesidir. Buna karsin defter degeri, varliklarin tarihsel maliyetlerini de
gostermektedir ve bu yonden bakildiginda, bir varligin kazang giiciiniin diisme ya da
yiikselme gosterebilecegini goz Oniline alan piyasa degerinden onemli ol¢iide farklilik
gosterir. Bu yoniiyle PD/DD, Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yontemine gore daha
kolay hesaplanabilen bir esik deger sunar (Karan, 2004: 361).

PD/DD orani, sermaye piyasalar1 gelismis olan iilkelerde, piyasada islem
gormeyen bir hisse senedinin, sahip olmasi beklenen fiyatin tespit edilmesi amaciyla da
kullanilmaktadir. Bu yontemin zayif yani; degerlemeyi, zamanin bir aninda ki bilango
degerlerine gbére yapmasit ve isletmelerin devamliligini ve gelecekteki kazang
potansiyellerini ihmal etmesidir. Ayrica kullanilan bu oran, firmalarin 6zelliklerini tam
olarak yansitamayabilmektedir (Kablay, 2003: 31). Bu oranin kullanilmasindaki en
onemli sorun alani; firmalarin verimlilik farkliliklarmi ithmal ediyor olmasidir. Eger
sirkette kullanilan muhasebe yontemlerinde Onemli farkliliklar varsa, degerleme
uzmani, bu katsayiyr kullanmadan 6nce, bir kisim ayarlamalar yapmasi gerekmektedir.
Ayrica PD/DD oraninin, ilgili sektdrde faaliyet gosteren diger sirketlere oranla yiliksek
bulunmasi, fiyat balonun (sigkinliginin) bir oncii gostergesi olarak kabul edilebilir

(Demirkol, 2006: 32).

2.7.1.3. Tobin Q Orani

Firmalarin etkin kaynak kullaniminin, yonetim etkinliginin bir gostergesi ve firma
degerinin Olgiitli olarak kullanilan Tobin Q Orami (Tobin’s Q: Tobin’in Q Orani
ifadeleri de kullanilabilmektedir), 1969 yilinda James Tobin tarafindan gelistirilmistir.
Zaman i¢inde iizerinde ¢ok sayida calismalar yapilarak, gelistirilen ve finans alanina da
uygulanan bu oran, firma degerlemede her zaman kullanilan bir ara¢ haline gelmistir.

Finans literatiirinde Tobin Q oranini; firma {izerindeki finansal haklarin pazar
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degerinin, firma varliklariin cari yerine koyma (yeniden kurma, alma) maliyetine (ya
da varliklarin alternatif kullanim degerine) boliinmesiyle elde edilmektedir. Yani burada

kullanilan formiil:

. Firmanin Piyasa Degeri
Tobin Q =

Firmay: Yeniden Kurmamn Maliyeti 8)

Chung ve Pruitt (1994)’te bu oranin daha rahat hesaplanmasi i¢in; firma hisse
senetlerinin Pazar degerinin toplam borcu ile toplanarak, toplam varliklarin defter

degeri oranlanmasi ile elde edilmistir.

Hisse senedi piyasa degeri + Toplam borglarin piyasa degeri

Tobin Q =
obin Q Toplam varliklarin defter degeri )

Ancak isletmelerde toplam borg piyasa degeri ¢esitli yontemlerle farkli sonuclar
elde edilmesinin etkisini engellemek i¢in Tobin Q oranin pay kisminda toplam borglarin

defter degeri kullanilmaktadir.

Hisse senedi piyasa degeri + Toplam borglarin defter degeri

Tobin @ = Toplam varliklarin defter degeri (10)

Yapilan literatiir taramasinda, varliklarin piyasa degerinin hesaplanmasi
konusunda da bir uzlaginin olmadig1 goriilmiistiir. Benzer sekilde varliklarin yeniden
yerine konulma maliyetinin (firmay: yeniden kurma maliyetinin) hesaplanmasinda da
farkli yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemsel farkliliklara ragmen, Tobin Q’su firma
degerlemede ve bir firmaya yonelik yatirim, ortaklik, birlesme kararlarinin verilmesinde
hala aktif bicimde kullanilmaktadir. Yapilan hesaplar sonunda Tobin Q degeri 1’den
biiyiik ¢ikarsa; kit kaynaklar verimli bi¢cimde kullaniliyordu ve bu firmaya yatirim
yapmak rasyonel bir karar olacaktir. Eger Tobin Q degeri 1’den kiiglik c¢ikarsa;
kaynaklarin verimli bir bigcimde kullanilmadig1 ve bdyle bir firmaya yatirim yapmanin

rasyonel olmayacagi anlasilir (Canbag vd. 2004).

Gilinlimiizde Tobin Q orani, firmalarda yeni yatirim karar1 verilmesinde, birlesme
ve satin almalarda, kar payr dagitim kararlarinin ve uluslararasi ortaklik girisimlerin
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkilerini 6l¢gmede, firma degerinin bir gostergesi olarak

kullanilmaktadir (Yilmaz, 2017: 835).
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2.7.1.4. Piyasa Degeri / Satislar Oram

Piyasa Degeri / Satiglar Oran1 ya da diger ifadesiyle Fiyat / Satig orani; bir hisse
senedinin buglinkii degerinin, 12 ay boyunca elde edilen satis gelirlerine boliinmesiyle
bulunur. Bu amagla kullanilacak formiil:

Hissesenedinin Piyasa degeri
1Yillik Net Satis Gelirleri

Piyasa Degeri/Satislar Orant = (11)

Bu oran; hisse senedi fiyatinin, firmanin ayni sektdrde bulundugu firmalara gore,

goreceli olarak degerlendirilmesine olanak tanir (Biiyiikkonuklu, 2011: 23).

2.7.2. Maliyet Yaklasimim1 Temel Alan Degerleme Modelleri

Maliyet yaklagimini temel alan degerleme modellerinde; sahip olunan biitiin
varliklar ve borglar, piyasa degeri ya da uygun bir defter degeriyle bilangoda gosterilir.
Sirketin siirekliligi varsayimi altinda, degerlemeye tabi tutulan faal bir sirket ile ilgili bir
islemde, maliyet yaklagimini temel alan degerleme modelleri kullanildiginda, ulasilan
sonug, diger yaklagimlarin verdikleri sonuglar ile birlikte dikkate alindiginda, ¢cok daha

saglikli kararlar verilebilecektir (Aydin, 2012: 99 - 100).

Bu yaklasgimin temel dayanagi; isletmelerin aktif ve Ozsermayelerinin
belirlenmesine yonelik ana yolun, kurumlarin aktiflerinin degerlemesi oldugunun kabul
edilmis olmasidir (Chambers, 2005: 178). S6z konusu bu yaklasim kapsaminda, maddi
ve maddi olmayan aktiflerin yaninda, kullanilmayan aktifler de dahil olmak {izere
firmanin biitiin aktifleri alinir. Ancak serefiye ve benzeri maddi olmayan aktifler
hesaplamaya dahil edilmezler. Varlik temelli bu yaklasim, ikame esasina
dayanmaktadir. Yani bir varligmm degeri, o varligi olusturan parcalarin tamaminin

yenilenmesi maliyetinden daha fazla olmayacaktir (Biiyiikkonuklu, 2011: 24 - 25).

2.7.2.1. Defter Degeri

Defter degeri ya da muhasebe degeri de denilen bu yaklasima gore; firmanin
muhasebe sistemi iginde belirlenmis olan degeri, defter degeridir. Uluslararasi
Degerleme Standartlari’nca yapilan bagka bir yaklagimla defter degeri; bir firmayla ilgili

olarak isletme bilangolarinda goriinen toplam aktifleri (amortisman, yipranma pay1 ve
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itfalar ¢ikarildiktan sonra kalan net deger) ile toplam pasifleri (bor¢lari) arasindaki farka
esittir. Bu durumda defter degeri; net defter degeri, net kiymet ve hissedarlarin
Ozsermaye ile ayn1 anlama gelir (Taner ve Akkaya, 2003: 3 - 4). Genel olarak defter

degeri asagidaki denklem yardimiyla hesaplanabilir:

Defter Degeri = Toplam Aktifler — Toplam Borglar (12)

Defter degeri, basitce Denklem (12) yardimiyla hesaplanabilir (Bolak, 1991: 78).
Fakat defter degeri hesaplanirken gozden kagirilmamasi gereken onemli bir konu;
stipheli alacaklar karsilig1, amortisman, toplam bor¢ ve birikmis zarar gibi kalemlerin de
cesitli muhasebe sistemleri agisindan kullanimi ve yapisinin da goz Oniinde

bulundurulmasmin gerektigidir (Unal ve Akbey, 2016: 259).

Defter degeri, sirketin en son bilangosu kullanilarak hesaplanmaktadir. Muhasebe
departmani, bir firmadaki varlik hareketlerini, standartlastirilmis bir tabloya (bilangoya)
yansitmaya calismaktadir. Sirketteki varlik hareketleri maddi olabilecegi gibi maddi
olmayan tiirden de olabilecektir. Baska bir s0yleyisle varlik hareketleri, sirketteki beseri
ve fiziki tiim bilesenlerini kapsamaktadir. S6z konusu bilesenlerin (unsurlarin) degerini
bugilinkii muhasebenin boyutlariyla bilangoya yansitmak miimkiin degildir, miimkiin
olsa bile dogru bir yaklasim degildir. Ayrica, baz1 olaylarda bir kisim bilesenlerin
yonetiminde yararlanilan tekniklerin degisik olmasi da bilancolarin sonug¢lariin farklh

¢ikmasina neden olabilmektedir (Karapinar ve Zaif, 2009: 209).

Genel kabul goéren muhasebe ilkeleri geregi dogru olan, muhasebe islemlerinde
tarthi deger esasiyla hareket edilmesidir. Uluslararas1t Muhasebe / Finansal Raporlama
Standartlar1 ise bircok degerleme isleminde, gercege en uygun degeri esas aldigindan,
tarihsel verilerin glincellenmesi ve piyasa degeriyle iliskilendirilmesi saglanmalidir.
Genel kabul géren muhasebe ilkelerindeki kisitlamalar, defter degerinin, gercege en
uygun degerden uzaklagsmasina neden olur. Defter degeri ile gercege en uygun deger
arasindaki fark, iilkelerin uygulamakta olduklar1 muhasebe standartlariyla yakindan

iliskilidir (Aksoyek, 1994: 112).
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2.7.2.2. Yerine Koyma Degeri Yontemi

Bir varligin degeri, degerleme isleminin gerceklestirildigi tarihte tiim 6zellikleri
yoniinden bu varlikla benzesen baska bir varligin elde edilme maliyeti*® yardimiyla da
belirlenebilir. Bagka bir deyisle, kurulu bir firmanin, yeni bastan tesis edilmesi i¢in
katlanilmas1 gereken maliyetlerin toplami®’, yerine koyma degerini vermektedir.
Firmalarin sahip olduklar1 varliklarin tam benzer 6zellikleri tasiyan, piyasada bulmak
zor oldugu durumlarda, o varliga en ¢cok benzeyen bagka varliklarin (makine, techizat,
yazilim, vb.) yerine koyma maliyetleri (yeniden edinim maliyetleri) hesaplanabilir.
Yerine koyma degeri belirlenirken, degerleme uzmanlarinin hepsi ayni fikri paylasmasa
da cogunlukla tiiketici fiyat endeksi (TUFE) kullamlir. Ancak fiyat endeksleri
kullanildiginda, varligin yipranma payir (amortismanlar, asinmalar, deger kayiplari)
dikkate alinmamaktadir. Bu yoniiyle bu tiir hesaplamalarda bir kisim hatalar yapilmis

olabilecektir (Bahadir ve Demir, 2007: 70).

Bundan farkli olarak, tiiketici fiyatlar1 endeksindeki artisa karsin bir kisim
varliklarin fiyatlarinda 6nemli diisiisler de olabilmektedir. Yenileme degeri, bu diisiisleri
yansitmaz. Bu nedenle, yenileme maliyetini hesaplarken, firmanin elinde bulunan her
bir varlik i¢in degisik hesaplama yontemleri de kullanilabilir (Diizer ve Once, 2017:
641).

2.7.2.3. Net Aktif Degeri Yontemi

Bir isletmenin nakde c¢evrilebilecek tiim varliklarinin (isletmenin tamaminin),
degerleme yapildig1 tarihte satilmast durumunda elde edilecek nakit miktarinin
hesaplanmasi, net aktif degeri yontemidir. Baska bir ifadeyle, isletmenin satilmasi
durumunda para cinsinden degeri, isletmenin net aktif degeridir. Isletmelerin net aktif
degeri hesaplanirken, elde edilecek nakitten, borclarin ve giderlerin diistilmesi

gerekmektedir (Ozdemir ve Arslan, 2007: 88).

19 Buna; alternatif maliyet ya da firsat maliyeti ad1 da verilmektedir.
20 Yaklasim bu yo6niiyle Tobin Q Suna da benzemektedir.
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2.7.2.4. Tasfiye Degeri Yontemi

Tasfiye degeri, firmanin tiim varliklarinin mecburen satilip, elde edilen gelirden
sirket borclarinin ayrilmast sonucunda kalan degerin, hisse senedi sayisina
boliinmesiyle elde edilir. Hisse senetlerinin tasfiye degerini, nominal degerlerinden
farkli yapan en Onemli faktor, sirkete ait varliklarin piyasa degerlerinin, defter
degerinden farkli olmasidir. Kurumsal yonden, hisse senetlerinin piyasa degerlerinin,
tasfiye degerinden diisiik olmasi beklenir. Bunun nedeni; piyasa fiyatinin, tasfiye
degerinden daha asagiya diismesi, firmanin tasfiye edilmesi suretiyle kazang elde etme
imkan1 verecegi i¢in ilgili firmanin hisse senedine olan ilginin artmasidir. Bu sebeple,
firmalarin baska bir girket tarafindan devralinmak istenmesi durumunda, tasfiye degeri
¢ok daha fazla 6nem tasimaktadir. Hisse senetlerine yatirim yapmayi tercih eden kiguk

yatirimeilar icin tasfiye degeri cok da bir anlam ifade etmemektedir (Aydin, 2004: 77).

Iflas gibi zorunlu durumlarda sirketlerin tasfiye degerleri genellikle oldukca diisiik
olur. Ciinkii firmanin sahip oldugu varliklari kisa bir zaman diliminde paraya
doniistiiriilmesi gerekmektedir. Isteyerek gerceklestirilen tasfiyelerde ise, firma sahipleri
zorunlu bir durum s6z konusu olmamasima karsin, firmalarini farkli nedenlerle tasfiye
etmeyi tercih etmislerdir. Bdyle durumlarda, firmanin tasfiye degeri, zorunlu

donemlerdeki tasfiye degerine kiyasla daha yiiksek olacaktir (Ertgrul, 2008b: 144).

Faaliyetlerinin durdurulmasi1 durumunda bir isletmenin degeri, tasfiye degeri
olarak adlandirilir. Bir isletmenin tasfiye degeri tespit edilmek istendiginde, tasfiyenin
seklinin iradi ya da mecburi olmasina gore elde edilecek deger farklilik gostermektedir.
Tiim aktif varliklarin makul bir siirede, 1yi bir fiyatla satilmasi iradi tasfiye, aktif
varliklarin miimkiin oldugunca kisa bir siirede, agik artirma yoluyla satilmasi ise

mecburi tasfiye yontemidir (Ding, 2016: 244).

2.7.3. Gelir Yaklasimim1 Esas Alan Modeller

Gelir yaklagiminda; s6z konusu varhigin gelir iiretebilme kapasitesi goz Oniine
alinmaktadir. Varliklar, yeni gelirler elde sagladiklart miiddetge bir kiymet ifade edecek
lerinden, sirketin gelecek donemlerde elde edecekleri nakit girislerinin miithim bir etmen
oldugu ve firma degerini bu potansiyel nakit giriglerinin olusturdugu varsayilmaktadir.

Bu yaklasima gore deger; varligin ekonomik Omrii siiresince yaratacagi gelirlerin
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bugiine indirgenmis degerlerinin toplamudir. Isletmenin varlik degerinden ziyade, gelir
yaratici faaliyetleriyle ilgilenen digsal yatirnmcilar i¢in bu yaklagim onemlidir. Bu
goriise gore; firma degeri tespit edilirken g6z Oniine alinmasi gereken {i¢ 6nemli nokta;

gelirin miktari, gergeklesme siiresi ve gergeklesme olasiligidir.

Gelir yaklasimi, baz1 kaynaklarda, gercek degerin en dogru gostergesi olarak ele
alinmakla birlikte, gelecek donemlerde elde edilmesi beklenen kérlarin, belirli bir
donem icin (genellikle 5 yil veya daha uzun zamanlar) dogru tahminlerin yapilamadigi,
iskonto oraninin, s6z konusu gelirlerin kazanilamamasi riskini de yansitacak bigimde
tespit edilmesinin zor oldugu durumlarda bu yontemin kullanilmasi zorlanacaktir. Bu
sebeple, s6z konusu yontem, ozellikle degerlemesi yapilan varliklardan elde edilmesi
ongoriilen gelirlerin miktarinin ve siiresinin sézlesmelerle belirtildigi durumlarda,
(Ornegin; lisans, marka, patent, telif hakki ve franchise (isim hakki verme)
sozlesmelerinin degerlemesi) kullanilabilecek en uygun yontemdir. Gelir yaklagimini
temel alan baslica degerleme yontemleri; Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi,
Gelirlerin Kapitalizasyonu Yontemi ve Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemi olup,

bu yontemlerin detaylari asagida incelenmistir.

2.7.3.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Modeli

Iskonto edilmis nakit akislar1 ydnteminin, temeli paranin zaman degerine dayanan
gelecekteki karlarin degil de nakit akislarimin degerlemesi islemidir. Net nakit
akimlarinin {izerinde 6nemle durmasinin sebebi, finansgilarin temel amacinin firmanin
degerini maksimum yapma istekleridir. Net kar ve nakit akimlarinin 6ncelikle tanimlari

yapilmasinin sebebi konuya aciklik getirme istegidir (Brigham, 1999).

Nakit akimlari; tespit edilen bir déonem dahilinde ¢ikan veya giren net nakit
tutaridir. Muhasebe kari; firmanin gelir tablosunda yer alan net karidir. Nakit akimlari,
diger nakit akimlar1 ve faaliyet nakit akimlar1 olarak iki sinifta incelenir. Diger nakit
akimlar1 ise sabit varliklarin satigi, hisse senedi ihraci ve bor¢lanma gibi firmalarin
faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikar. Faaliyet nakit akimlari; firmanin olagan faaliyetleri
sonunda elde ettigi nakit akimlari olarak tanimlanabilir. Yani vergileri ve satis

gelirlerini de i¢inde bulunduran nakdi gelirler arasinda olusan farktir. Faaliyet nakit



107

akimlar (net gelirler) ile muhasebe kari, asagida yer alan bir kisim nedenlerden dolay1

birbirinden ayrilir:

i. Gelir tablosunda yer alan batin vergiler, gecerli donem dahilinde 6denmemis

olabilir veya bazi hallerde net gelire ulasmak amaciyla, vergiler i¢in yapilan

gercek nakdi 6demeler, satislardan ¢ikarilan vergi miktarindan fazla olabilir.

Il. Satiglar nakdi olmayip, kredili satis oldugu durumlarda, tamami nakdi gelire

kaydedilemez ve maliyetlerin veya giderlerin bir kisminin karlar1 hesaplamak

amaciyla satislardan ¢ikarilmasi, bu kalemlerin nakit ¢ikislar1 oldugunu ifade

etmez.

iii. Bunlardan en 6nemlilerinden biri de amortismanin bir nakdi gider olarak kabul

edilmiyor olmasidir. Iskonto edilmis nakit akislar1 yontemi uygulanirken, su
basamaklar takip edilmelidir (Chambers, 2009: 313):

a.
b.

C.

o «Q -+~ o

Varliklar ve yiikiimliiliikler arasinda ayrim yapilir, unsurlar belirlenir,
Gegmis donemlerdeki nakit akimlari belirlenir,

Hangi kalemlerin nakit akimlarini etkilediginin tahmini yapilir,

Genel varsayimlarin ve normal, kotlimser ve iyimser varsayimlarin
tahminleri yapilir,

Nakit akimlari planlanur,

Iskonto orani planlanir,

Artik deger tahmin edilir,

Firma degerine ulasmak i¢in; indirgenmis nakit akimlari ile islem
gormeyen fazla stok, arsa ve arazilerin degeri beraber hesaplanir. Bu
hesaptan bugiinkii bor¢ degeri diisiilerek firma degeri hesaplanmis olur ve

sonugta bulunan rakamlar degerlendirilir.

2.7.3.2. Gelirlerin Kapitalizasyonu Modeli

Gelirlerin kapitalizasyonu (Anaparaya Doniisii) modeli; genellikle gelir getiren

arsa, arazi, bina gibi gayrimenkullerin degerlemesi i¢in kullanilan bir yontemdir.

Yatirim araci olarak goriilen ve gelir getiren tasinmazlar satin alinmak istendiginde,

alic1 tarafindan bir getiri beklentisi olugmaktadir. Yatirimcinin elde etmeyi bekledigi

gercek getiri oran1 veya anaparaya donilis orani, tasinmazin saglayacagi yillik net gelir
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ile tasinmazin degeri arasindaki orandir. Bu hesaplama i¢in kullanilacak formiil

(Engindeniz, 2010):

Tasinmazin Yillik Harcanabilir Geliri (13)

A Déniis 0 _
naparaya Sonts Urant Tasinmazin Degeri

2.7.3.3. Ekonomik Katma Deger Modeli (EVA)

Artan rekabet kosullari firmalar1 finansal kararlarda dogru tercihler yapmaya
zorlamaktadir. Dogru tercihler i¢in firmanin durumunun net bir sekilde ortaya konmasi
gerekmektedir. Bu nedenle etkin performans ol¢iimii, firmalarin olmazsa olmazidir.
Glinlimiizde degere dayali yonetim anlayiginin yayginlasmasi ile hissedarlarin koymus
olduklart sermayelerinin degerlenip degerlenmedigi, baska bir ifade ile isletmenin
ekonomik deger yaratip yaratmadigi EVA yontemi ile tespit edilmektedir (Akytiz, 2013:
339).

Ekonomik katma deger yontemine gore bir firmanin degeri; o firmaya yatirilan
sermaye tutar1 ile ileride yaratilmasi diisiiniilen ekonomik katma degerlerin bugiinkii
degerinin toplamini ifade etmektedir. Ekonomik katma deger; yatirilan sermayenin
getirisi ile agirlikl ortalama sermaye maliyeti arasindaki farkin, yaratilan sermaye ile
carpimina esittir. Bu amagla kullanilacak bazi tanimlama ve esitlikler asagida yer

almaktadir (Ercan ve Ban, 2014: 351):

e ROIC (Return on Invested Capital): Yatirilan Sermayenin Getirisi
e WACC (Weighted Average Cost of Capital): Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti

Ekonomik Katma Deger = (ROIC - WACC) = Yatirilan Sermaye (14)

e NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Tax): Net Faaliyet Kar1 -
Diizeltilmis Vergi

Yatirilan Sermayenin Getirisi
= Net Faaliyet Kari - Diizeltilmis Vergiler  (15) (15)

Ekonomik Katma Deger = NOPLAT - (Yatirilan Sermaye x WACC) (16)
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Firma Degeri
= Yatirdan Sermaye (17)
+ Ekonomik Katma Degerin Bugtnki Degeri

Bu formillerde yer alan yatirilan sermaye kavrami; firmanin dénem basindaki net
isletme sermayesi ile, duran varliklarin toplami1 olmaktadir. Ekonomik katma degerin
bugiinkii degeri kullanilarak hesaplanmis olan ekonomik katma deger, firmanin agirlikl
ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 351). Bahse
konu yontemde firmanin toplam sermaye getirisi ve toplam sermaye maliyeti arasindaki
farka bakilmaktadir. Fark pozitif ise hissedarlarin i¢in olumlu, negatif ise yatirilan
sermaye degerinin distiiglinii belirtir (Akyliz, 2013: 343). EVA degeri arttik¢a
hissedarlar daha fazla kar elde ederler. EVA yo0netici ve hissedarlarin amacinin ayni
olmasia katki saglamaktadir ve ayn1 zamanda en alt kademe calisandan, en iist diizey
yoneticilere kadar herkesi motive edici 6zellige sahiptir. Firmanin yarattig1 ekonomik
katma degeri artirabilmek icin yapilan faaliyetlerden bazilar1 sdyledir (Ercan ve Ban,

2005: 351 - 352):

e Firma maliyetlerini azaltmak,

e Faaliyet giderlerini kontrol altinda tutmak,

e Vergileri diislirmek,

e Vergi sonrasi faaliyet karindaki artig, sermaye maliyetindeki artistan fazla ise;
yatirim karar1 almak

e Sirket kapasitesinin verimli kullanilmasini saglamaktadir

2.8. LITERATUR TARAMASI

Bu boéliimde konuyla ilgili yapilmis ¢alismalarin 6zeti, yaymlanma tarihi sirasina
gore verilecektir. Bu amagla 6nce diger iilkeler, sonra Tiirkiye i¢in yapilmis uygulamali

caligmalara yer verilecektir.

2.8.1. Diger Ulkeler I¢cin Ypilmis Calismalarin Ozeti

Modigliani ve Miller (1958), 43 elektrik firmasinin 1947 — 1948 donemi verilerini
ve 42 petrol firmasinin 1953 yili verilerini kullanarak gergeklestirdikleri yatay - kesit

regresyon analizinde; firmalarin sermaye yapisi, kaynak maliyeti ve firmanin piyasa
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degeri arasinda herhangi bir iligkinin olmadigini tespit etmislerdir. Modigliani ve Miller
(1966) ¢alismalarinda ise; yine elektrik sektoriinde faaliyet gdsteren 63 firmanin 1954 —
1957 donemi verilerini kullanarak yaptiklar1 katli regresyon analizinde; firmalarin
sermaye yapisi, kaynak maliyeti ve firmalarin piyasa degeri arasinda yine higbir
iliskinin olmadigin1 gérmiislerdir. Stiglitz (1969), Modigliani ve Miller’in bu tespitlerini
sert bigimde elestirmis ve bu sartlarin gegerli olabilmesinin, ancak tam rekabet kosullari
altinda miimkiin olabilecegini, oysa firmalarin aksak rekabet kosullar1 altinda faaliyet
gosterdiklerini, boyle ortamlarda firmalarin yabanci kaynak taleplerinin artmasinin,
faizlerin yiikselmesine, bunun da firma degerinin diismesine neden olacagini ve

Modigliani ve Miller (M-M) Teoreminin gecerli olmayacagini ifade etmistir.

Barges (1973), demiryolu isletmeleri, biiylikk magazalar ve ¢imento firmalari
arasindan sectigi 158 firmanin 1956 yili verilerini kullanarak gerceklestirdigi yatay —
kesit regresyon analizleri ile Modigliani ve Miller yaklasimini test etmistir. Barges bu
calismasinda, Modigliani ve Miller’in bagimli ve bagimsiz degiskenlerin paydasina
firmalarin piyasa degerini koymasmin, bu degiskenler arasindaki iliskiyi oldugundan
daha biiylik gosterecegi iddiasiyla, degiskenlerin paydasinda firmalarin defter degeri
verilerini kullanmigtir. Yapilan analizler sonucunda; firmalarin sermaye yapisi i¢inde
yabanci kaynaklarin payinin artmasinin, agirlikli kaynak kullanim maliyetini diisiirdiigii

ve bunun da firmalarin piyasa degerlerini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Rajan ve Zingales (1995), isletmelerin varlik yapisinin, firma degeri iizerindeki
etkilerini, G7 ulkelerindeki 8000 firmalarm 1987 — 1991 donemi verilerini kullanarak,
ayr1 ayr1 incelemis ve bu degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonug elde

edememislerdir.

Baker ve Powell (1999), ti¢ farkli sektordeki firmalarin kar dagitim politikalarini,
sitket yoneticileri ile goriisiip belirlemeye ve elde ettikleri farkli kar dagitim
politikalarini, firmalarin piyasa degerleri ile iliskilendirmeye calismislardir. Sonug
olarak; kar payr dagitim politikalarinin, bazi yoneticiler tarafindan firma degerini
etkiledigi, bazi yoneticiler tarafindan da etkilemedigi cevaplar ile karsi karsiya

kalmislardir.

Aivazian, Booth ve Cleary (2003), i¢lerinde Tiirkiye’nin de yer aldig1 gelismekte

olan iilkelerdeki isletmeler {izerinde bir arastirma yapmuslardir. Analizlerinde yer alan
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isletmeleri Amerika’daki isletmeler ile karsilastirarak, kar payr dagitim politikalarini
incelemislerdir. Sonug olarak; gelismekte olan iilkelerdeki isletmeler ile Amerika’daki
isletmelerin kar payr dagitim politikalarinin ayni faktorlerden etkilendigi sonucuna

ulagmuslardir.

Huang ve Song (2006), Cin’in Sangay Borsasinda iglem goéren 1200 firmanin
1994 — 2003 donemi verilerini kullanarak, panel veri analizi yoOntemiyle
gergeklestirdikleri incelemede; firma biiyiikliigii ve sabit varliklarin yaninda borg disi
vergi kalkanlari, biiyiime olanaklari, yonetimsel ortakliklarin firmalarin verimliligini
artiracagini tespit etmislerdir. Ayrica firmanin devlete veya 6zel sektore ait olmasinin,

sirketlerin sermaye yapisi lizerinde anlamli bir etkisinin olmadi da belirlenmistir.

Sudiyatno, Puspitasari ve Kartika (2012), sirket politikalari, firma performansi ve
firma degeri arasindaki iliskileri, Endonezya Borsasinda (Indonesia Stock Exchange,
IDX) islem goren firmalarin 2008 -2010 donemi i¢in arastirmis ve finansal kaldirag
oranindaki artiglarin firma performansini negatif, firma degerini pozitif etkiledigini,
tesvik yonetiminin sirket performansi ilizerinde negatif, sirket degeri {lizerinde pozitif
etkilerinin oldugunu tespit etmistir. Caligmada ayrica; sermaye yatirimlarinin sirket
performans1 Tlzerinde pozitif, sirket degeri iizerinde negatif etkilerinin oldugu

belirlenmistir.

Asiri ve Hameed (2014), Bahreyn’de faaliyet gosteren 44 firma icin likidite,
etkinlik, kéarlilik ve bor¢ yonetimi gibi finansal biiyiikliikler ile F/K ve PD/DD degerleri
arasindaki iligkiyi, 1995 — 2013 donemi verilerini kullanarak analiz etmistir. Yapilan
arastirma sonucunda; finansal kaldiracin, aktif karliliginin ve aktif biiyiikliigliniin firma
degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Konuya
sektorler acisindan bakildiginda ise; bankacilik sektoriinde aktif karliligin ve finansal
kaldiracin firma degerini olumlu yodnde, sigortacilik sektoriindeyse aktif karliligin ve
aktif blytikligiin firma degerini olumsuz yonde, finansal kaldiracin ise olumlu yonde

etkiledigi belirlenmistir.

Abdullah vd. (2014), hisse senetleri Malezya’daki Menkul Kiymet Borsasinda
islem goren 395 firmanin 2011 donemi verilerini kullanarak yaptiklar: analizde; bilgi

asimetrisini azaltan firmalarin piyasa degerinin pozitif yonde degistigini, bu firmalarda
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Tobin Q degeri ile karlilik ve finansal kaldira¢ arasinda pozitif yonlii, firma biiytkligi

ile negatif yonlii iligkiler bulundugunu belirlemislerdir.

Kumar (2015), Birlesik Arap Emirlikleri'nde faaliyet gosteren ve hisse senetleri
DFM’de (Dubai Borsasinda) islem goren 61 firmanin 2013 yili verilerini kullanarak
yaptiklar1 analizde; aktif biiylikliigii yoniinden kiigiik olan firmalarin, biiyiik firmalara
oranla daha fazla katma deger iirettiklerini tespit etmistir. ROA ve ROE degiskenleri
arasindaki korelasyon katsayisinit 0.965 bulan yazar, toplam firma biiytkligi ile firma

degeri arasindaki iligskinin de 0.585 oldugu bulgusuna ulagmistir.

Gamyuni (2015), Endonezya’da faaliyet gosteren firmalarda; sahip olunan
varliklarin ve uygulanan finansal politikalarin firma degeri tizerindeki etkilerini, 2007 —
2009 donemi verilerini kullanarak analiz etmistir. Yapilan analizler sonucunda; maddi
olmayan duran varliklar ile firmalarin piyasa degeri arasinda pozitif yonlii bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Yazar bu durumun nedeninin; yatirimecilar tarafindan, daha
fazla maddi olmayan duran varlifa sahip firmalarin, daha yiliksek kar getirebilme
potansiyeline sahip oldugu ve bunun da firma degerini arttiracagini diisiindiiklerini

agiklamistir.

Du, Wu ve Liang (2016), Cin’de faaliyet gosteren firmalarin piyasa degeriyle
aktif karlihigi, firma likiditesi, kaldirag orani, maddi olmayan duran varliklar ve firma
blytikligl arasindaki iliskiyi, 1517 gozlem kullanarak analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda; maddi olmayan duran varliklarin firma degerini istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif yonde etkilerken, likidite ve firma biiytlikliiglinii istatistiksel olarak anlamli ve

negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Adenuga, lge ve Kesinti (2016), finansal kaldira¢ uygulamalarinin firma degeri
tizerindeki etkilerini, Nijerya Borsasinda (Nigerian Stock Exchange, NSE) faaliyet
gosteren 5 firmanin 2007 — 2012 donemi verilerini kullanarak, panel EKK yontemiyle
analiz etmis ve finansal kaldira¢ ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli
iliskilerin bulundugunu tespit etmistir. Bu ¢alisma ayrica, uzun vadeli projelerin finanse
edilmesi gerektiginde finansal kaldiracin firmalara, 6zkaynaklardan daha iyi bir
finansman olanagi sundugu sonucuna da varmistir. Yazarlar, bor¢ finansmaninda
kaldira¢ kullaniminin, firmalar1 iflasa siiriikleyebilir veya firma degerini diistirebilme

gibi olumsuz potansiyel etkilerinin de bulundugunu dile getirmislerdir. Arastirmacilar
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bu nedenle; finansal kaldiracin, firmalarin degerini en st diizeye c¢ikaracak sekilde

firmalar tarafindan optimize edilmesi gerektigini dnermislerdir.

Laghari (2017), isletme kaldiract ve finansal kaldiracin firma degeri iizerindeki
etkilerini, Pakistan Kara¢i Borsasinda islem goren firmalarin 2005-2009 doénemi
verilerini kullanarak,panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Yapilan analizler
sonucunda; isletme kaldiract ve finansal kaldiracin firma degeri {izerinde istatistiksel
olarak anlaml etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Yazar bu ¢alismasinda ayrica; firma
degerini etkileyen risklerin kaynaklarmi ve firma degeri iizerindeki etkilerini de

irdelemeye calismistir.

Sualehkhattak ve Hussain (2017), Pakistan’daki Karagi Borsasinda islem goéren
firmalarin 2011 — 2015 donemi verilerini kullanarak EKK ybdntemiyle yaptigi
analizlerde; biiylime firsatlarinin, temettii politikasi, sahiplik yapisi ve sermaye
yapisinin firma piyasa degeriyle olan iliskilerini inceledikleri ¢aligmalarinda, firmalarin
piyasa degeriyle finansal kaldirag orami ve sahiplik yapisi arasinda pozitif, aktif
biiyiikliigiiyle firmalarin piyasa degeri arasinda negatif yonlii iliskiler oldugunu

belirlemislerdir.

Ng vd. (2017), isletme sermayesi yonetiminin firma karlilig1 tizerindeki etkilerini,
Malezya’nin Bursa adli borsasinda islem goren 122 imalat sanayi firmasinin 2007 —
2012 donemi verilerini kullanarak analiz etmis ve biirlit faaliyet gelirine yonelik
kararlarin agresiflik derecesindeki artiglarin  firma karhiligini azalttigini, ancak
finansman politikalarinin agresiflik derecesindeki artiglarin firma karliligini artirdigin

tespit etmistir.

Muchtar vd. (2018), Endonezya’daki kamu sirketlerinin finansal kararlarinin
etkilerini, dinamik panel veri analizi (GMM) yontemleriyle incelemistir. Calismada 212
sirketin, 2003 — 2013 dénemi verilerinden yararlanilmistir. Calisma sonucunda;
firmalarin bir 6nceki yildaki finansal performanslarinin, bir sonraki yili da etkiledigi,
yatirim, kaldira¢ ve kar dagitim kararlarinin firma degeri iizerinde etkili oldugu tespit
edilmistir. Bu ¢calismada ilging olan; yatirimlarin, firma degerini (aktif getirisini) azaltici
yonde etkilerinin tespit edilmis olmasidir. Ama yatirnmlar Tobin Q degerini pozitif
yonde etkilemistir. Yazarlar, yatirnmlarin firma degeri {lizerindeki negatif etkisinin

nedeninin, asir1 yatirim olabilecegini ifade etmislerdir. Bu ¢alismada ek olarak; kar pay1
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dagitimlarinin, yatirimeilar tarafindan olumlu bir sinyal olarak algilandigi ve firma

degerini artirdig1 bulgusuna da ulagilmstir.

Kamran vd. (2018), kar yonetimi ve finansal politikalarin, firmalarin piyasa degeri
tizerindeki etkilerini, Cine ve Pakistan Daki firmalar i¢in karsilastirmali olarak analiz
etmislerdir. Bu amagla Cin’den 857, Pakistan’dan 150 firmanin 2012 — 2016 dénemi
verilerini kullanarak, panel veri analizleri gerceklestirmislerdir. Calisma sonucunda; her
iki tlilkede de yoneticilerin kar yonetimi politikalarinin, Tobin Q degeri ve hisse senedi

getirisi lizerinde 6nemli etkilerinin olabildigi goriilmiistiir.

Hang vd. (2018), finansal kararlarin firma degerini nasil ve ne zaman etkiledigini,
bu konuda yapilmis 411 caligmaya uyguladiklart meta-analiz yontemiyle incelemisler
ve sermaye yapisinin, risk yonetimi ile firma degeri arasindaki iligkiye aracilik ettigini,
iyl bir risk yonetiminin, kaldira¢ iizerinden firma degerini artirdigini ve kaldirag

oraninin firma degeri lizerinde negatif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Chang ve Jo (2019), is¢i dostu uygulamalar ve iiretim piyasasindaki rekabetin,
firma degeri iizerindeki etkilerini, ABD’deki genis bir firma sepeti (3196 firma) icin
panel EKK yontemiyle incelemislerdir. Bu ¢alismada ayrica Fortune Dergisi tarafindan
belirlenen Calismak I¢in En Iyi 100 Firma listesinde yer alan sirketlere ait datalar da
karsilagtirma yapmak i¢in kullanilmistir. Calismada 1991 — 2012 dénemi veri setinden
yararlanilmigtir. Calisma sonucunda; daha rekabet¢i endiistrilerdeki firmalarin,
calisanlarina olumlu davranma olasiligmin daha yiiksek oldugu, bu durumun, Fortune
Dergisi tarafindan olusturulan listedeki firmalarda daha da arttigi tespit edilmistir.
Ayrica firmalarin rekabet¢i piyasalarda faaliyet gostermesi ve calisan dostu politikalar

uygulamasinin, firma degerini olumlu yonde etkiledigi de belirlenmistir.

Sak vd. (2019), sirketlerdeki finansal kararlarin firma degeri lizerindeki etkilerini,
Malezya borsasi Bursa’da yer alan 256 firmanin 2000 — 2015 donemi verilerini
kullanarak analiz etmistir. Firma degerini Tobin Q’su ile dlgen arastirmacilar, firmalarin
finansal kararlarini; kaldirag orani (kisa donem borg¢larinin toplam varliklara orani, uzun
donem borclarin toplam varliklara orani, toplam bor¢larin toplam varliklara orani ve
toplam bor¢larin toplam 6z kaynaklara orani) ve borglarin vadeleri ile temsil etmislerdir.
Yapilan analizler sonucunda; kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani ve uzun

vadeli borglarin toplam varliklara oranmi verilerinin, firma degeri iizerinde pozitif ve
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istatistiksel olarak anlamli etkilerinin oldugu, tespit edilmistir. Toplam borglarin, toplam
varliklara oranindaki artisin ise firma degerini olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Bu
calismada son olarak; firma degerinin, bor¢larin vade yapisina bagimli olmadigi

belirlenmistir.

Husna ve Satria (2019), aktif karliligi, bor¢ / varlik orani, cari oran, firma
biiyiikliigii ve temettii 6deme oranmnin, firma degerine olan etkilerini, Endonezya
Borsasi’nda (Indonesia Stock Exchange) islem goren 138 firmanin 2013 — 2016 dénemi
verilerini kullanarak, ¢oklu regresyon analizi yontemiyle incelemistir. Yapilan analizler
sonucunda; aktif karlilig1 ve firma biiyiikliigiiniin firma degerini artirdigi, borg / varlik
orani, cari oran ve temettii 0deme oraninin firma degeri lizerinde istatistiksel olarak

anlamli bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Tirani ve Tarmidi (2019), yatirnm, fonlama ve kar dagitim kararlarimin firma
degeri tizerindeki etkilerini, Endonezya borsasinda faaliyet gosteren 33 firmanin 2013-
2016 donemi verilerini kullanarak, g¢oklu dogrusal regresyon analizi ydntemiyle
incelemistir. Yapilan analizler sonucunda; fonlama ve kar dagitim kararlarinin firma
degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin oldugunu, fakat yatirim
kararlarimin firma degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin olmadigini

belirlemislerdir.

2.8.2. Tiirkiye I¢in Yapilmis Calismalarin Ozeti

Kiyilar (1997), firmalarda uygulanan kar pay: politikalarinin firma degerine
etkilerini, BIST te islem goren 34 firmaya ait 1988 — 1996 dénemi, hisse senedi basia
net kar, kar dagitim orani ve fiyat verilerini kullanarak, Pearson korelasyon matrisi
yontemiyle gergeklestirdigi analizlerde, firmalarda uygulanan kar payi politikalarinin
firma degerine olumlu etkisinin en yiliksek oldugu firmalarin; Brisa, Olmuksa, Otosan,
Cimsa, Cukurova Elektrik ve Kav oldugunu, uygulanan kar pay1 politikalarinin firma
degerine negatif etkisinin en yiiksek oldugu firmalarin ise; Hektas, Ko¢ Yatirim, Doktas

ve Tiirkiye Sise Cam oldugunu tespit etmistir.

Yenice (2001), metal ana sanayinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapistyla
firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edemezken, sermaye

yapistyla firma verimliligi arasinda zit yonlii bir iliski belirlemistir. Buna gore;
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isletmeler bor¢ kullanimini arttirdik¢a verimlilikleri azalmakta, bor¢ kullanimini

diisiirtince verimlilikleri artmaktadir.

Goneng ve Arslan (2003), Tiirkiye’de islem goren 96 ulusal ve 112 uluslararasi
reel sektor sirketinin 1995 — 1999 ve 2000 — 2001 ddnemlerine ait verilerini kullanarak
yaptiklar1 arastirmada; maddi duran varliklar ile uzun vadeli borglar arasinda pozitif,
kisa vadeli borglar ve toplam borglarla, maddi duran varliklar arasinda negatif yonlii

iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Akin 2004 yilindaki ¢alismasinda; BIST te yer alan 70 firmanin 1998 — 2002
donemi giinliikk verilerini kullanarak yapmis oldugu ANOVA ve panel regresyon
analizinde, bor¢lanma oranindaki (sermaye yapisinda) artisin, firmalarin ortalama
kaynak kullanim maliyetlerini diisiirdiigiinii, firma degerini arttirdigin1 ve ortalama
kaynak maliyetindeki artigin da firma degerini azalttigin1 tespit etmistir. Ozaltm (2006),
hisse senetleri BIST 100 endeksinde taranan firmalarin sermaye yapilarini olusturan;
uzun vadeli yabanci kaynaklar / toplam kaynaklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam
kaynaklar ve 6zkaynaklar / toplam kaynaklar orani ile firma degeri arasindaki iligkileri
belirleyebilmek i¢in 2000 — 2003 donemi verilerini kullanarak, her bir yil igin ayr1 ayri
uyguladig1 korelasyon analizleri sonucunda; sirketlerin piyasa degerleriyle sermaye

yapisini olusturan oranlar arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna ulagmastir.

Oz ve Giingdr (2006), isletme sermayesi yonetiminin firma karliligi iizerindeki
etkilerini, BIST te islem goren 68 firmanm 1992 — 2005 dénemi verilerini kullanarak,
panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Isletme sermayesi yonetimini; alacak devir
hiz1, stok devir hizi, bor¢ devir hiz1 ve net ticaret siiresi ile temsil eden arastirmacilar,
yaptiklar1 analizler sonucunda; bu degiskenlerin firma karlhiligini azalttigini, satiglardaki
biiyiime ve mali duran varliklarin ise firma karliligin1 olumlu yonde etkiledigini tespit
etmislerdir. Can (2007), Tirk imalat sanayiinin finansmaninda banka kredilerinin
rolinl, M-M Teoremi ¢er¢evesinde ele almig, bu amagla firmalarin 1990 — 2005 dénemi
verilerini kullanarak, panel regresyon yontemiyle arastirmis ve firmalarin yabanci fon
kaynagi kullanimindaki 1 birimlik artisin, firmalarin 6zsermaye karliligini yaklasik 2
puan artirdigini, bu nedenle M-M Teoreminin Tiirkiye ekonomisinde gegerli oldugunu

belirlemistir.
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Baldemir ve Siislii (2008), BIST 100 endeksinde islem goren 75 firmanin, 2005 -
2006 donemi verilerini kullanarak, dogrusal Logit - Probit analizi yontemiyle yaptiklari
arastirmada; Modigliani-Miller teoreminin gecerli olmadig1 sonucuna ulagmislardir.
Yazarlar bu durumun nedeni; Tiirkiye gibi vergi yiikiinlin yiliksek oldugu ve yiiksek
enflasyon sorunu yasanan ekonomilerde, sirketlerin borg¢lanmalarinin daha akillica
oldugunu, ancak 2001 yilinda yasanan ve Ulkedeki finans sektorunt blyik Olcude
etkileyen ekonomik krizin, isletmeleri daha temkinli olmaya yonlendirmesi oldugunu

ifade etmislerdir.

Demirhan (2009) BIST’te faaliyet gdsteren 20 hizmet sektorii firmasmin 2003 —
2006 donemi verilerini kullanarak yaptigi calismada; varlik yapisinin, kaldiracin en
o6nemli belirleyicilerinden biri oldugunu ve aralarinda negatif yonli bir iliski

bulundugunu belirlemistir.

Mandaci (2009), finans sektorii disinda faaliyet gosteren 247 firmayi, 196 — 2004
donemi i¢in ele aldig1 caligmada; maddi duran varliklar ile uzun vadeli borg¢lar arasinda
pozitif yonlii, kisa vadeli bor¢lar ve toplam borg¢larla, maddi duran varliklar arasinda ise

negatif yonlii iligkiler belirlemistir.

Birgili ve Diizer (2010), finansal karar verme siirecinde kullanilan oranlarin firma
degeri iizerindeki etkilerini, BIST 100 endeksinde yer alan 58 firmanim, 2001- 2006
donemi verilerini kullanarak, panel veri analizi ydntemiyle incelenmis ve firma
degerini; nakit orani, cari oran, toplam bor¢/6zkaynak orani, 6zkaynak/toplam pasif
orani, doner sermaye devir hizi, aktif devir hizi, donem net kari/6zkaynaklar, faaliyet
kari/net satiglar orani, fiyat’kazang orani, PD/DD ve hisse basina kardaki artislarin
pozitif, asit-test orani, toplam borg¢/toplam aktif orani, stok devir hiz1 ve 6zsermaye

devir hizindaki artiglarin ise negatif etkiledigini tespit etmislerdir.

Ata ve Ag (2010),BIST te islem goren Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Makine
ve Gere¢ Yapim scktorlerinde faaliyet gosteren 42 firmanin 2003 — 2007 ddénemi
verilerini kullanarak, panel veri analizi yontemiyle gerceklestirdigi analizde; bor¢lanma
orani, likidite orani, faizleri karsilama orani ve biliylime oraninin firma karliligin1 ve
piyasa degerini pozitif, firma biiyilikligiiniin ise negatif yonde etkiledigini tespit

etmistir.
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Ertas ve Karaca (2010), kar dagitiminin ilan edilmesi ile ger¢eklesmesi arasinda
gecen siirenin firma degerine etkilerini, BIST 30 endeksinde yer alan firmalarm 2007
yilt verilerini kullanarak arastirmistir. Calismada; kar dagitiminin ilanindan 6nceki 30
giinlik ve ilam1 takip eden 30 giinliik donemdeki hisse senedi ve firma degeri
verilerinden yararlanilmis, anormal getiriler (Abnormal Returns: AR) degerleri
hesaplanmistir. Yapilan analizler sonucunda; hisse senetlerinin kar dagitim tarihlerini,
kar dagitiminin ilanindan sonra ne kadar kisa silirede yaparlarsa, yatirimcilarin bu hisse
senetlerine yatirimi daha ¢ok diisiinmekte oldugu ve firmanin hisse senedine yonelik
talebin ve hisse senedinin piyasa fiyatinin, dolayisiyla da firmanin piyasa degerinin

artacagi belirlenmistir.

Altan ve Arkan (2011), BIST’te Sanayi endeksinde islem goren 127 firmanin,
2004 -2007 donemi verilerini kullanarak, 6zsermaye, kisa dénemli bor¢lanma ve uzun
donemli borglanma verilerinin sirket degeri iizerindeki etkilerini, Panel EKK
yontemiyle incelemisler ve kisa donemli bor¢lanma, uzun donemli bor¢lanma ve
O0zsermaye degerlerindeki artislarin, firmalarin piyasa degerini artirdigini tespit

etmislerdir.

Coskun ve Kok (2011), BIST’te faaliyet gosteren 74 firmada izlenen isletme
sermayesi politikalarinin firma karliligina ve degerine olan etkilerini, 1991 — 2005
donemi verilerini kullanarak, dinamik panel veri analizi yontemiyle incelemistir.
Isletme sermayesi politikalarmin 6lciitii olarak; alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi,
sektore gore diizeltilmis nakit doniis siiresi ve bor¢ 6deme siiresi verileri kullanilirken,
karlilik olciitleri olarak; aktif karlilig1 verilerinden yararlanilmistir. Dinamik panel veri
analizi yontemlerinden Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile yapilan
analizlerde; i¢inde yer aldiklar1 sektdre gore agresif yatirim politikalari izleyerek, alacak
tahsil siirelerini ve stokta bekleme siirelerini azaltan firmalarin karliligin1 artirabilecegi,
baska bir deyisle alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi ve nakit doniis siiresi daha kisa
olan firmalarin daha karl olduklar1 belirlenmistir. Bu ¢alismada ek olarak bor¢ 6deme

stiresiyle karlilik arasinda pozitif bir iliski oldugu bulunmustur.

Kar vd. (2012), kar dagitiminin hisse senedi degeri ile olan iligkisini, spor
hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren 4 firmanin 2005 — 2010 dénemi verilerini

kullanarak, panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Her bir yil i¢in ayr1 ayr
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gerceklestirilen yatay-kesit analizleri sonucunda; kar payi dagitimi ile hisse senedi

degeri arasinda anlamli, fakat zayif bir iligkinin var oldugu goriilmdustiir.

Akman (2012) calismasinda ise, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 97 adet imalat
sanayi firmasinin 2003 - 2011 dénemi verilerini kullanarak yaptig1 analizler sonucunda;
uzun vadeli borg¢lar ile isletmelerin varlik yapilar1 arasinda herhangi bir iliskisi tespit
edilemez iken, kisa vadeli bor¢larin varlik yapisindan pozitif yonde etkilendigini tespit
etmiglerdir. Calismada imalat sanayii firmalarinin sermaye yapilarinin (toplam
bor¢larin, toplam aktiflere oraninin), karlilik, varlik yapisi, likidite oram1 ve varlik
kullanim oraniyla negatif, ekonomik biiylime oran1 ve piyasa zamanlamasi ile pozitif

iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Biiyiiksalvarct ve Uyar (2012), Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar
(UFRS)’ye gore hazirlanmis mali tablolardan elde ettikleri nakit orani, cari oran, kisa
vadeli borg/yabanct kaynaklar ve uzun vadeli borg¢/toplam aktif orani verileri ile
firmalarin hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri; 91 sirketin 2004 yili verilerini
kullanarak, EKK yontemiyle analiz etmisler ve finansal kararlarin, firma degeri ve hisse
senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin var oldugunu

belirlemislerdir.

Ayrigay ve Tiirk (2014), firmalara ait finansal oranlarla isletme degeri arasindaki
iliskileri, 56 firmanin 2004 — 2011 dénemi bor¢lanma orani, asit-test orani, aktiflerin
karlilik orani, aktif devir hizi, PD/DD, net satiglar, finansal kaldira¢ ve firma degeri
verilerini kullanarak, panel veri analizi yontemi yardimiyla arastirmiglardir. Yapilan
analizler sonucunda; asit-test oran1 ve PD/DD oraninin firma degerini olumlu yonde
etkiledigi belirlenmistir. Aktif devir hizinin ve finansal kaldirag oranlarinin ise firma
degerini olumsuz yonde etkiledigi ve buna bagli olarak finansal analiz oranlarinin, firma

degeri lizerinde etkisinin var oldugu bulunmustur.

Sandik¢1 (2014), sirketlerde uygulanan kar dagitim politikalarinin finansal
performans (zerindeki etkilerini, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren 82
firmanin 2008 — 2012 donemi verilerini kullanarak, Man — Whitney - U testi ve Kruskal
— Wallis - H testi ile arastirmistir. Firmalarin piyasa performanslarini PD/DD oran1 ve
Tobin Q degerleri ile 6lgen yazar, piyasa degeri acisindan kar payr dagitimina gore

firmalar arasinda anlaml farklilik tespit ederken, F/K orani agisindan kar payr dagitan
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ve dagitmayan firmalar arasinda anlamli bir farklilik tespit edilememistir. Yazar elde
ettigi bulgularin, Gordon (1962) ve Linther (1962) tarafindan gelistirilen kar pay1
dagitimi ile firmanin piyasa degeri arasinda iliski oldugu varsayimini destekledigini

belirtmistir.

Agha Baki (2014), Tirkiye’deki firmalarda kurumsal yonetim ilkeleri ile firma
degeri ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi, BIST te islem géren 60 firmalarin
2008 — 2012 donemi verilerini kullanarak, coklu regresyon analizi yontemiyle
incelemistir. Analiz sonunda; kurumsal yonetim endeksindeki artiglarin, firma degeri
Uzerinde ve 6z kaynak net karlilik orani lizerinde pozitif etkilerinin oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde sirketin biiyiikliigii %1 arttiginda hisse senetlerinin getirisinin

%0.97 oraninda arttig1 belirlenmistir.

Demirgiines (2016), firma degerinin finansal belirleyicilerini, BIST 100
kapsaminda imalat sektoriiniin kimya, petrol, kaucuk ve plastik {iriinler alt sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin 2007:Q1 — 2014:Q4 donemi verilerini kullanarak, faktor
analizi yontemiyle arastirmistir. Calismasinda agiklayict degisken olarak 25 adet
finansal degisken kullanan yazar, bagimli degisken olarak PD/DD degiskenine yer
vermistir. Yapilan analizler sonucunda; biiylime ve biiytikliik ile iligskili degiskenlerin
firma degerini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, karlilik degiskeninin ise negatif ve

istatistiksel olarak anlamli bi¢imde etkiledigini bulmustur.

Yelgen ve Uyar (2016), firma degerini belirleyen faktorleri, bes yildizli bir
konaklama isletmesinin 2007 — 2016 donemi verilerini kullanarak, WACC (Weighted
Average Cost of Capital: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti), CAPM (Capital Asset
Pricing Model: Sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli), ROIC (Return on Invested
Capital: Yatirim Sermayesi Getirisi), NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted
Taxes: Daha Az Diizeltilmis Net Faaliyet Kar1 Vergiler) ve FYS (Finance and
Accounts: Finans ve Hesaplar) gibi yontemlerle incelemis ve sirket degerini etkileyen
en Oonemli faktorlerden olan, tahmini nakit akimlarinin ve ekonomik karlarin bugiinkii
degerlerine indirgenmesinde ve devam eden degerin bulunmasinda gerekli olan WACC,
CAPM, ROIC, NOPLAT ve FYS degerleri tespit edilmistir. Yapilan hesaplamalar
sonucunda; 2014 yili icin ROIC=0.0981, NOPLAT=1738063 Dolar, FYS=17716137
Dolar, WACC=0.148 ve CAPM=0.2011 oldugunu hesaplamistir.
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Senol ve Karaca (2017), finansal risklerin firma degeri iizerindeki etkilerini, hisse
senetleri BIST'te islem géren 35 firmanin 2008 — 2015 doénemi verilerini kullanarak,
panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Bu calismada bagimli degiskenler olarak;
Tobin Q’su ve PD/DD verileri, bagimsiz degiskenler olarak; finansal kaldirag, kredi
riski, kur riski ve likidite riski verileri kullanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda firma
degerini; kaldira¢ oran1 ve kredi risklerinin pozitif, kur riski ve likidite riskinin ise

negatif etkiledigi belirlenmistir.

Korkmaz ve Dilmag (2018), bankacilik ve sigorta sirketlerinde, firmalarin piyasa
degerlerini etkileyen finansal faktorleri, 17 firmanin 2008 — 2015 donemi {iger aylik;
PD/DD, Tobin Q’su, likidite, 6zkaynak karliligi, kaldira¢ orani, firma biiytikliigi, aktif
bliylime ve maddi olmayan duran varliklar verilerini kullanarak, panel veri analizi
yontemiyle incelemistir. Yapilan analizler sonucunda; sigorta sirketlerinde kaldirag
oraninin PD/DD oranin1 pozitif yonde, 6zkaynak karlilik oranmni ise negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Bankacilik sektoriinde ise; kaldirag oran1 ve firma biiyikligi
degiskenlerinin, PD/DD degerini negatif yonde, 6zkaynak karlilig1 ve maddi olmayan

duran varliklarin ise pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Stimer Gogiis vd. (2019), firmalarin sermaye yapisini etkileyen faktorlerin, firma
degeri iizerindeki etkilerini, BIST'te islem goren 149 firmanmn 2009 - 2018 donemi,
verilerini kullanarak panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Calisma sonunda;
PD/DD (firma degeri) ile toplam bor¢/6zsermaye ve Tobin Q Su arasinda pozitif, kisa
vadeli borg/toplam aktifler ve firma biiyiikliigii ile firma degeri arasinda negatif iligkiler

tespit etmiglerdir.

Ocak ve Findik (2019), maddi olmayan duran varliklarin ve maddi olmayan duran
varliklarin alt bilesenlerinin, siirdiiriilebilir firma biiylimesine ve firma degerine
etkilerini, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin 2005 — 2013 donemi
verilerini kullanarak (1353 gozle ile) EKK ve 2 asamali Heckman yontemleriyle analiz
etmistir. Calisma sonucunda; maddi olmayan duran varliklarin toplam degerindeki
artiglarin, firmalarin siirdiiriilebilir biiylime oranlarini1 ve firma degerini olumlu yonde

etkiledigi tespit edilmistir.

Incelenen 6rnek calismalar da gostermektedir ki; finans literatiiriinde bazi

arastirmacilar kar dagitim politikalarinin firma degerini etkiledigini savunurken, bazilar
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kar dagitim politikalarinin, firma degerini etkilemedigi sonucuna ulagsmislardir ve bu
konu hakkinda tam bir fikir birligi s6z konusu degildir. Caligmalarda farkli bulgular s6z
konusu olmakla birlikte, yiiksek kaldira¢ oranlarinin, firmalarin piyasa degerini negatif

yonde etkiledigi goriisii on plana ¢ikmaktadir.

Yapilan literatiir taramasinda; firmalarin finansal politikalarmin firma degeri
tizerindeki etkilerinin nedensellik analizi yontemiyle incelendigi herhangi bir ¢alismaya
rastlanmamuistir. Bu ¢alismada firmalarin finansal politikalarinin firma degeri iizerindeki
etkileri, en giincel nedensellik analizi yontemlerinden biri olan Dumitrescu ve Hurlin
(2012) panel nedensellik testi ile incelenerek, literatiirdeki 6nemli bir boslugun

dolduracagina da inanilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

ISLETMELERDE FINANSAL POLITIKALARIN FIRMA DEGERINE ETKISI:
BiST’TE BIR UYGULAMA

Bu boliimde, konuyla ilgili ekonometrik analiz gerceklestirilecektir. Bu
kapsamda; hisse senetleri 2010 -2019 déneminde BIST’te siirekli islem goren ve Imalat
Sanayi alaninda faaliyet gdsteren 82 tane firmaya ait 10 yillik veriler kullanilarak,
dengeli panel veri analizleri gerceklestirilmistir. BIST sirketlerinde ¢aligma déneminde
bir c¢ok firma diizenli kar payr dagitim yapmadiklart icin c¢alisma kapsamina

alinmamustir.

3.1. BIST°’TEKi GUNCEL DURUM

2019 yilin sonuna kadar hisse senetleri BIST’te islem gdren 491 sirket
bulunmaktadir (KAP, 2019). Yakin gecmiste Borsa Istanbul’da islem goren sirket sayisi
511 idi. Bir kisim sirketlerin borsadan g¢ekilmesi/kapanmasi sonucu bu say1r 491°e
inmistir. Hiikkiimet tarafindan 2020 yilinda borsaya daha fazla sirketin girmesi
konusunda bir kisim calismalar yiiriitiilmektedir. Ozellikle Istanbul’un bir Finans
Merkezi haline getirilebilmesi galismalar1 kapsaminda, BIST te faaliyet gdsteren firma
sayisinin, borsanin giinliik islem hacminin ve islem sayisinin artirilmasi, borsa
endeksindeki asir1 volatilitenin (oynakligin, dalgalanmalarin) azaltilmasi yararl
olacaktir. An itibariyle (20.12.2019 tarihi itibariyle) BIST te faaliyet gdsteren (hisse
senetleri islem goren) sirketlerin i¢inde yer aldiklari sektorlere gore dagilimi Tablo 1°de

yer almaktadir.
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Tablo 3.1. BIST’te Yer Alan Sirketlerin Sektorel Dagilimi

Sektor Firma Adedi
Tarim, orman ve balikg¢ilik 3
Madencilik 4
Imalat sanayii 179
Gida, icki ve tiitiin 28
Dokuma, giyim esyas1 ve deri 24
Orman Urunleri ve mobilya 5
Kagit ve kagit tiriinleri, basim ve yayin 13
Kimya, petrol kauguk ve plastik Grtnler 30
Tas ve topraga dayali 26
Metal ana sanayi 18
Elektrik gaz ve su
Insaat ve bayindirhik
Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar 31
Ulastirma, haberlesme ve depolama 10
Mali kuruluslar 128
Arac1 kurumlar S
Gayrimenkul yatirim ortakliklar 33
Menkul kiymet yatirim ortakliklari 9
Girisim sermayesi yatirim ortakliklar 7
Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler 6
Insan saglig1 ve sosyal hizmetler 2
Spor faaliyetleri eglence ve oyun faaliyetleri 4
Teknoloji 18
Idari ve destek hizmet faaliyetleri 4
Seyahat acentesi, tur operatdrii ve diger rezervasyon hizmetleri ile ilgili 1
faaliyetler
Giivenlik ve sorusturma faaliyetleri 2
Buro yonetimi, buro destegi ve diger sirket destek faaliyetleri 1

Kaynak: KAP (2019b). Not: Bazi firmalar, birden farkli sektorde faaliyet gosterdigi igin toplam say1
491°1 agsmaktadir.

Goriildiigii gibi, 30.12.2019 tarihi itibariyle, BIST te bircok farkli sektdrlerden
491 tane firma faaliyet gostermektedir. Ancak bu firma sayisi, Tiirkiye gibi 80 milyonu
askin niifusu olan ve diinyanin 17. biiyliik ekonomisi konumunda bulunan Turkiye igin
yetersizdir. Borsada islem gore firma sayisinin bir an dnce artirilmasi gerekmektedir.

Bu, hem dlkenin finansal piyasalarinin geniglik ve derinligini artiracak, hem de
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sitketleri daha seffaf olmaya zorlayarak, devletin SGK primi ve vergi tahsilatlarini

artirabilmektedir.

BIST teki hisse senetlerinin giin sonu kapanis fiyatlarinin agirliklandirilmasiyla,

Tablo 3.2°de yer alan endeksler olusturulmustur/yayilanmaktadir.

Tablo 3.2. BIST Endeksler

Baslangi¢ Baslangic Yer Alan
Endeks Adi Agiklama Tarihi Degeri | Sirket Sayisi

BIST 100 En yﬁksek piyasa degeri ve islem hacmine 3 Ocak 1986 1 100
sahip ilk 100 sirket

BIST 50 En yuksek piyasa degeri ve islem hacmine 28.12.1999 15208.78 50
sahip ilk 50 sirket

BIST 30 En _yii!(sek piyasa degeri ve islem hacmine 27 12.1996 976 30
sahip ilk 30 girket
Yildiz Pazar Grup 1’de islem goren sirketler

BIST Likit arasindan se¢ilen, Ortalama FDP PD ve

Banka Giinliik Ortalama Islem Hacmi yiiksek banka Qe2019 | 121265.2872 6
paylarindan olugur.
Yildiz Pazar Grup 1’de iglem goren sirketler

BIST Banka arasindan se¢ilen, Ortalama FDP PD ve

Dis1 Likit 10 |Giinliik Ortalama Islem Hacmi yiiksek, banka R 11. 20T QRL21265.2872 10
olmayan 10 sirket payindan olusur.

BIST Tum 27.12.1996 976 137

BIST 100-30 BIST 100 1(;1nd§ yer alip BIST 30 icinde 70
listelenmeyen sirketler

BIST Yildiz Yildiz Pazar’da islem géren sirketlerin 27 11.2015 96
paylarindan olusur

BIST ANA Ana Pazar’da islem goren sirketlerin 27 11.2015 246

paylarindan olusur

Kaynak: Borsa Istanbul (2019b) ve KAP (2019c¢).

Tablo 3.2’de yer endekslerin haricinde, sektorel ve iller bazinda da bir¢ok endeks

yer almaktadir. Bu endeksler arasinda en ¢ok bilinen ve degeri takip edilen BIST 100

endeksidir. BIST 100 endeksinin zaman igindeki degisimi, Grafik 3.1°de yer almaktadr.
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Kaynak: EVDS (2019a)’dan alinan veriler kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.
Not: Tablodaki degerler 1986=100 seklinde diizenlenmis endeks degerleridir.

Grafik 3.1. BIST 100 Endeksinin Zaman I¢indeki Trendi

Grafik 3.1°den de goriildii tizere; 1996 yilina kadar oldukga diisiik degerler almus,
1999 déneminde 15000 puana erismis, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile birlikte
diismiis, sonrasinda hizli bir artis trendine girmis, 2008 kiiresel ekonomik krizinde
55538 puandan 26864 puana kadar (%50’den fazla) diismiis, sonrasinda dalgali bir seyir
izlemigtir. Bu grafikte dikkat c¢eken bir nokta da Tiirkiye’de borsanin, ekonomik
bliylimeye onemli 6l¢iide duyarli oldugudur. Ekonomik biiylimenin arttig1 donemlerde
borsa da artmis, ekonomik kriz donemlerinde borsa da azalmistir. BIST te gerceklesen

giinliik islem hacmi (Milyar TL) verileri Grafik 3.2°de yer almaktadir.

[
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Kaynak: EVDS (2019b)’den alinan veriler kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.
Grafik 3.2. BIST’te Giinliik Islem Hacmi (Milyar TL)
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Grafik 3.2°den de gériildiigii iizere BIST te giinliik islem hacmi 1998 yilina kadar
ginlik 1 Milyar TL’nin altinda kalmis, sonrasinda artmaya baslamigsa da kriz
donemlerinde geri azalmistir. Bu grafikte 2018 yilinda yasanan dramatik diisiis de
dikkati ¢ekmektedir. 20 Aralik 2019 itibariyle giinlik islem hacmi 10 Milyar TL

civarindadir.

3.1.1. Analize Dahil Edilen Firmalarla flgili Kisa Bilgiler

Bu calismada Finnet Ten alinan 179 firmaya ait 2010 -2019 dénemi verilerinden
yararlanilmistir. Bu firmalardan 97 tanesine ait verilerde eksikler oldugu ve calisma
doneminde bir ¢ok firma diizenli kar pay1 dagitim yapmadiklari i¢in ¢alisma kapsamina
almmamistir, geri kalan 82 firmanin verileri kullanilarak analizler gergeklestirilmistir.
Firma seciminde; imalat sanayi alaninda faaliyet gOsteren firmalar olmasi, hisse
senetlerinin 2010-2019 doneminde BiST’te siirekli olarak islem gormiis olmasi ve

diizenli verilerine ulagilabilir olmasi dlgiitleri benimsenmistir.

Bu firmalara ait veriler incelendiginde; donen varliklar1 en yiiksek olan firmanin,
111.464.072.572 TL ile Ocak 2016 tarihinde Birko Mensucat oldugu, bu firmanin ayn1
donemde sahip oldugu 106.790.891.695 TL’lik kisa dénemli borcu ile de lider oldugu
goriilmiustiir. Birko Mensucat’in s6z konusu bu tarihte 140.946.934.446 TL’lik toplam
bor¢ miktarinda, 233.514.090.898 TL’lik toplam varlik degerinde ve 92.567.156.452
TL’lik 6z sermayesinde ve 34.947.030.000 TL’lik net satislar1 ile de listenin en iistiinde
yer aldig1 belirlenmistir. Net dénem kar1 en yiiksek olan firmanin; Ocak 2013 itibariyle
2.719.133.000 TL ile Anadolu Efes sirketi oldugu, en yiiksek net kar dagitiminin
1.246.875.000 TL ile Ocak 2018’de Eregli Demir Celik Te yasandigr ve en yiiksek
bedelsiz hisse senedi dagitimmin Ocak 2010°da 316.857.422 TL ile Petkim’de
gerceklestigi tespit edilmistir. Hisse senedi defter degeri en yiiksek olan firmanin da
Ocak 2016 itibariyle 92.567.156.452 TL ile Birko Mensucat oldugu goriilmiis, ancak
hisse senedi piyasa degeri en yiiksek olan firmanin Ocak 2010 itibariyle 8.639.462.400
TL ile Tiipras oldugu belirlenmistir. Odenmis hisse senedi miktar1 ise Eregli Demir
Celik’te Ocak 2017°de 3.500.000.000 TL ile en yiiksek degerine ulagmistir. Analize

dahil edilen firmalarin tam listesi EK 1’de yer almaktadir.



3.2. EKONOMETRIK ANALIZ

3.2.1. Veri Seti
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Bu ¢alismada, literatiirde yer alan Ozaltin (2006); Brigili ve Diizer (2010); Senol
ve Karaca (2017); Korkmaz ve Dilmag (2018); Siimer Gogiis vd. (2019) ¢alismalari

izlenerek Tablo 3.3’te yer alan veriler kullanilmistir.

Tablo 3.3. Calismada Kullanilan Veriler

Cahismadaki Temsil Ettigi Ne ile Temsil
Konumu Finansal Buyukluk Edildigi Adi Kisaltmas
Bagimh . . .
Degisken Firma Degeri Tobin Q Orani TQO
Likidite Orani|Cari Oran co
1-Toplam Borg Orani
_ 2-Toplam Bor¢/Oz |1 1RO
Finansman kararlart  |Kaldirag Sermaye Orani
Oranlar 3-Kisa Vadeli 2-TBOSO
-- 3-KVBOSO
Borg/Oz Sermaye
Bagimsiz Orani
Degiskenler i lili
verimlilik | \ytif Devir Hiz ADH
Yatirim Kararlar Orani
Karhlik Orani |[Aktif Karlilik Orant AKO
. Net Kar Dagitim Oran NKD
Temettl kararlar — -
Bedelsiz Hisse Senedi Dagitim Orani BHSD
Kontrol degiskeni Yillik Enflasyon Orani ENF

Bu degiskenler, asagida yer alan formiiller kullanilarak, tarafimizdan elde edilmistir.

Hisse Senedi Piyasa Degeri;; + Toplam Borg¢ Defter Degeri;;

TQO;; = 18
Q0 Toplam Varliklar Defter Degeri;; (18)
co.. — Donen Varliklar;; (19)
™ Kisa Vadeli Borglar;;
Toplam Borclar;
TBO; = —2F el (20)

Toplam Aktifler;;
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Toplam Borglary,

TBOSO; = — (21)
0z Sermaye;;
Kisa Vadeli Borglar;

KVB0SO0;, = . (22)

0z Sermaye;;

Net Satislar;;

ADH;; = 23
' 7 Toplam Aktifler;, 23)
AKO.. = Net Donem Kari;, (24)

e Toplam Aktifler;;

Net Kar Dagitimi;,
w_ 25
NKDi Net Donem Kart;, (29)
Bedelsiz Hisse Senedi Dagitimi;,

BHSD;, = (26)

Net Donem Kari;,

Bu formillerde i; firmayi, t; zamani, it; i. firmaya ait t zamanindaki biiyiikligii
ifade etmektedir. Temettii karar1 verileri, diger verilerle uyumlu olabilmesi igin bu
veriler, net donem karlarina boéliinerek analizlere dahil edilmistir. Firma verileri,
tarafimizdan FINNET firmasindan iicret karsihiginda elde edilmistir. Enflasyon verisi,
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den,
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE, 2003=100) seklinde alinmus, tarafimizdan bir 6nceki
yilin ayn1 donemine gore oranlanarak yillik enflasyon orami haline getirilmistir. Veri

setine ait tanimlayic istatistikler Tablo 3.4’te sunulmustur.



Tablo 3.4. Veri Setine Ait Tanimlayici Istatistikler
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TQO CO | TBO | TBOSO |[KVBOSO| ADH | AKO NKD BHSD ENF
Ortalama 1.49 2.26 | 0.44 1.20 0.82 0.98 | 0.08 0.42 0.15 8.09
Ortanca 1.18 1.74 | 0.43 0.79 0.53 0.89 | 0.07 0.34 0.00 9.20
En Buytik 1349 | 17.64 | 1.04 21.01 15.51 458 | 051 9.44 37.75 | 22.37
En Ktk 0.11 0.21 | 0.03 | -23.90 -22.43 0.12 | -0.15 -5.73 -4.63 4.34
Standart 1.20 1.75 | 0.21 1.82 1.35 051 | 0.08 0.66 1.72 2.03
Sapma
Carpikhik 4.40 3.16 | 0.09 0.58 -3.26 1.87 | 1.00 3.71 17.81 0.50
Basikhik 29.71 | 17.86 | 2.20 75.60 130.47 9.03 | 6.27 71.38 356.43 7.93
Jarque-Bera 27013.52|8913.48| 23.18 | 180133.90|556576.60|1718.02|500.44 | 161615.80|4311239.0 | 863.46
Olasilik 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00
Toplam 1225.23 |1853.62(358.38| 980.56 673.74 |806.44| 64.86 | 341.90 119.30 [6629.73
Sapmalarin
Kareleri 1188.31 |2512.34{ 35.20 | 2703.07 | 1497.76 |217.03| 4.96 | 361.45 | 2415.74 (3375.25
Toplam
Gozlem 820 820 | 820 820 820 820 820 820 820 820
Sayisi

Tablo 3.4’teki verilere gore; seriler, ortalama degerleri etrafinda dalgalanmakta,

standart sapmalar1 gorece diisiik, carpiklik ya da basiklik sorunu genel olarak yoktur.

Caligmada yatay kesit (firma) sayis1 N=82, zaman boyutu T=10 olup, toplam 820 adet

g6zlemden olusan dengeli bir panel kullanilmistir. Veri setine ait korelasyon matrisi

Tablo 3.5’te sunulmustur.

Tablo 3.5. Veri Setine Ait Korelasyon Matrisi

TQO | CO | TBO |TBOSO|KVBOSO| ADH | AKO | NKD |BHSD| ENF
TQO 1.00 | 0.31 | -0.11 | 0.02 0.03 0.04 | 0.34 | 0.12 | 0.00 | 0.02
coO 0.31 | 1.00 | -0.65 | -0.29 -0.27 -0.10 | 043 | 0.08 | 0.08 | 0.00
TBO -0.11 |-0.65| 1.00 0.58 0.50 0.21 | -045| -0.09 |-0.01 | 0.02
TBOSO 0.02 |-0.29 | 0.58 1.00 0.92 0.05 | -0.26 | -0.08 | -0.01 | 0.07
KVBOSO 0.03 |-0.27 | 0.50 0.92 1.00 0.10 | -0.23 | -0.07 | -0.01 | 0.07
ADH 0.04 |-0.10 | 0.21 0.05 0.10 1.00 | 0.07 | 0.02 |-0.03 | 0.00
AKO 0.34 | 043 | -045 | -0.26 -0.23 0.07 | 1.00 | 0.15 |-0.05 | -0.02
NKD 0.12 | 0.08 | -0.09 | -0.08 -0.07 0.02 | 0.15 | 1.00 | 0.34 | -0.04
BHSD 0.00 | 0.08 | -0.01 | -0.01 -0.01 -0.03 | -0.05 | 0.34 | 1.00 | 0.00
ENF 0.02 | 0.00 | 0.02 0.07 0.07 0.00 | -0.02 | -0.04 | 0.00 | 1.00
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Korelasyon, iki serinin birlikte hareket etme derecesinin 6nsel bir géstergesi olup,
korelasyon katsayilart (-1,1) araliginda degisen degerler almaktadirlar (Colak, 2014).
Korelasyon katsayisinin 0’a yaklasmasi; degiskenler arasindaki iliskinin zayif oldugunu,
-1 ya da +1’e yaklasmasi ise bu iliskinin gii¢lii oldugunu gostermektedir (Senay, 2011).
Korelasyon katsayisinin isaretinin negatif olmasi; degiskenlerin zit yonde hareket
ettiklerini (yani bir artarken digerinin azaldigini), katsayisinin igaretinin pozitif olmasi
ise; degiskenlerin aym1 yonde hareket ettiklerini (yani birlikte artip, birlikte
azaldiklarini) gostermektedir (Sehirli, 2015). Tablo 5’teki bulgulara gore; firma degeri
(Tobin Q degeri) ile en yiiksek iliskiye sahip olan degiskenler 0.34 ile AKO (Aktif
Karlilik Orani) ve 0.31 ile CO (Cari Orani1)’dir. Seriler oransal olarak kullanildigi igin
bagimli degisken (TQO) ile aralarindaki korelasyonlar oldukea diisiik ¢ikmustir.

3.2.2. Hipotezler

Bu caligsmada asagida yer alan temel hipotezler sinanacaktir:
Hy,: Cari orandaki degismeler firmalarin piyasa degerini etkilememektedir.

Hyg: Toplam bor¢ oranindaki degismeler firmalarin piyasa degerini

etkilememektedir.

Hyc: Toplam borglarin 6z sermayeye oranindaki degismeler firmalarin piyasa

degerini etkilememektedir.

Hyp: Kisa vadeli borglarin 6zsermayeye oranindaki degismeler firmalarin piyasa

degerini etkilememektedir.

Hyg:  Aktif devir hizindaki degismeler firmalarin  piyasa degerini

etkilememektedir.

Hyp: Aktif karhilikk oranindaki degismeler firmalarin piyasa degerini

etkilememektedir.

Hye: Net kar dagitiminin net donem karina oranindaki degismeler firmalarin

piyasa degerini etkilememektedir.

H,y: Bedelsiz hisse senedi dagitiminin net donem karina oranindaki degismeler

firmalarin piyasa degerini etkilememektedir.
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Hy;: Enflasyon firmalarin piyasa degerini etkilememektedir.
Alternatif hipotezler ise;
H, 4: Cari orandaki degismeler firmalarin piyasa degerini etkilemektedir.

Hig: Toplam bor¢ oranindaki degismeler firmalarin piyasa degerini

etkilemektedir.

Hic: Toplam borglarin 6z sermayeye oranindaki degismeler firmalarin piyasa

degerini etkilemektedir.

H,p: Kisa vadeli borglarin 6zsermayeye oranindaki degismeler firmalarin piyasa

degerini etkilemektedir.
H,g: Aktif devir hizindaki degismeler firmalarin piyasa degerini etkilemektedir.

Hip: Aktif karlililk oranindaki degismeler firmalarin piyasa degerini

etkilemektedir.

Hig: Net kar dagitiminin net donem karina oranindaki degismeler firmalarin

piyasa degerini etkilemektedir.

H;y: Bedelsiz hisse senedi dagitiminin net donem karina oranindaki degismeler

firmalarin piyasa degerini etkilemektedir.

H,;: Enflasyon firmalarin piyasa degerini etkilemektedir.

3.2.3. Model

Bu ¢alismada; literatiirde yer alan Akin (2004) calismasi temel alinarak kurulan

ekonometrik modeller asagida yer almaktadir:

Model (1): TQO;;
= Boi + B1iCO;¢ + B2 TBO; + P3;TBOSO;y + P4 KVBOSO; + Ps;ENFye + i (27)

Model (2) TQOit =To; + TliADHit + TZiAKOit + TSiENFit + e (28)

Model (3) TQOit = NOi + NliNKDit + NZiBHSDit + N3iENFl't + €it (29)
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Bu modellerde yer alan i; firmalari, t; zamani, e;; ve bu degisken yerine gelen
diger semboller; ekonometrik hatalardan arindirilmis (White Noise: Beyaz Giiriiltii
stirecine sahip) stokastik hata terimlerini gostermektedir. Bu modellerden Model (1);
finansman kararlarinin firma degeri tlizerindeki etkisini biitiinciil olarak kurulmustur.
Benzer sekilde Model (2); yatirnm kararlarinin firma degeri lizerindeki etkisini biitlinciil
olarak olusturulmustur. Son olarak Model (3); temettii kararlarimin firma degeri

tizerindeki etkisini biitlinciil olarak diizenlenmistir.

3.2.4. Ydontem

Bu ¢alismada 6ncelikle analize dahil edilen tiim degiskenler i¢in paneli olusturan
modeller arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadig1 Breusch ve Pagan (1980) LM
testi, Pesaran (2004) Olcekli (scaled) LM (LMs) testi, Pesaran (2004) CD testi ve
Baltagi, Feng ve Kao (2012) sapmasi diizeltilmis olgekli (bias-corrected scaled) LM
(LMps) testi ile incelenip ve test sonuglarina gore serilerin duraganlik seviyeleri birinci
veya ikinci nesil birim kok testleri ile incelenecektir. Calismada serilerin duraganliklari
LLC, IPS ve Fisher PP panel birim kok testleri ile incelenmistir. Panel regresyon
analizinde kullanilacak tahmin yontemi; F ve HAUSMAN testleri yapildiktan sonra
tesadiifi ve sabit etkili model den hangisinin daha uygun olup olmadig: belirlenecektir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri ise Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel

nedensellik testi ile incelenecektir.

3.2.5. Yatay Kesit Bagimhihg Testleri

Yatay kesit bagimlilig1 testleri, Denklem (28)’daki gibi bir panel veri modeli
temel alinarak agiklanabilir:
Yie = BieXie + Uit (30)
Yatay kesit bagimlilig: testlerinde temel olarak; farkli yatay kesitler (firmalara ait

veriler) arasinda bir korelasyonun varligi incelenmektedir.

Modellerde yatay kesit bagimliliginin varligi ise Pesaran vd. (2008) CDLM testi

ile incelenmistir.



134

Bu testlerin H, hipotezi; “Yatay kesit bagimliligi yoktur” seklindedir. Bu
caligmada seriler icin yatay-kesit bagimlilig1 testleri Eviews 10 programiyla ve modeller
igin ise yatay kesit bagimlilig: testleri Gauss 10 programiyla yapilmis ve elde edilen

sonuclar Tablo 3.6’da sunulmustur.

Tablo 3.6. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri Sonuglari

LM LM CD LMpcs
TQO 1.54 (0.94) 1.78 (0.96) 1.31 (0.93) 2.69 (0.87)
co 0.29 (0.99) 1.90 (0.95) 3.69 (0.42) 3.90 (0.29)
TBO 1.79 (0.82) 0.70 (0.98) 0.50 (0.99) 3.10 (0.29)
TBOSO 1.98 (0.78) 1.60 (0.54) 2.98 (0.32) 1.67 (0.74)
KVBOSO 2.06 (0.42) 2.01 (0.40) 3.87 (0.35) 1.93 (0.87)
ADH 0.19 (0.97) 1.98 (0.68) 2.90 (0.56) 0.09 (0.99)
AKO 2.09 (0.59) 2.87 (0.57) 3.97 (0.41) 1.85 (0.72)
NKD 0.09 (0.99) 3.92 (0.29) 3.29 (0.36) 2.28 (0.42)
BHSD 1.90 (0.97) 3.67 (0.24) 3.91 (0.76) 2.67 (0.49)
ENF 2.32 (0.55) 1.89 (0.85) 1.03 (0.76) 1.88 (0.79)
CDLM CDLM
Model 1 0.65 (0.15) Model 3 0.47 (0.68) -
Model 2 1.29 (0.13) -

Not: Parantez i¢indekiler, ilgili teste ait olasilik degerleridir.

Tablo 3.6’daki sonuglara gore biitiin seriler ve modellerde H, hipotezi kabul
edilmistir. Yani modeller arasinda yatay kesit bagimlili§i s6z konusu degildir. Bu
nedenle caligmanin bundan sonraki asamalarinda birinci nesil panel veri analizi

yontemleri kullanilmalidir.

3.2.6. Panel Birim Kok Testleri

Birim kok testlerinin cevap aradigi temel soru; serinin cari donemdeki degerinin,
gecmis donemdeki degerinden ne oranda etkilendigidir? Bunun icin serilerin kendi
gecikmeli degerleri ile regresyonlar1 kurulur ve birim kok parametresi elde edilmeye
calisilir (Gujarati ve Porter, 2012: 744). Birim kok parametresi 1’e esit ya da biiyiik
oldugunda, seri duragan olmamaktadir. Bu tiir serilerle yapilacak analizlerde sahte

(Spurious) regresyon sorunu ile karsilasilabilmektedir (Cryer ve Chan, 2008: 260).
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Bu caligmada serilerin duraganliklart LLC, IPS ve Fisher PP panel birim kok
testleri ile incelenmistir. LLC, IPS ve Fisher PP panel birim kok testlerinin H, hipotezi;
“Seride birim kok vardwu” seklindedir. Bu yonlyle Hadri testi, LLC ve IPS testlerinin bir

tersten sinamasi niteligindedir. LLC testinde kullanilan test istatistigi:

m

AXyy = pXip—q + z BijAXie—j +vZit + e (31)

j=1

denklemi ile elde edilmektedir. Denklem (31)’de yer alan m; optimum gecikme
uzunlugu olup, Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion: SBC) veya
Akaike Bilgi  Kriteri  (Akaike Information Criterion: AIC) yardimiyla
belirlenebilmektedir. LLC testinde, birim kok parametresi (p)’nun biitiin yatay kestiler
icin ayni oldugu kabul edilmektedir. Im, Pesaran ve Shin (2003), bu varsayimin her
zaman ger¢ekci olmayabilecegini ifade ederek, birim kok sinamasinda, birim kok
parametresinin yatay kestiler arasinda farkli olmasina izin veren Denklem (44)’lin

kullanilmasinin gerektigini belirtmislerdir:

m
AXir = piXie—1 + Z BijAXit—j +vZit + ey (32)

j=1
Denklem (32)’de, Denklem (31)’den farkli olarak p; kullanildigina dikkat etmek
gerekir. Boylece her bir yatay kesit icin bireysel (individual) birim kék parametreleri
elde edilebilmektedir. Bu ¢alismada serilerin duraganliklar1 LLC, IPS ve PP panel birim

kok testleri ile sinanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3.7’de sunulmustur.
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LLC IPS Fisher PP

-~ Sabitli ve -~ Sabitli ve -~ Sabitli ve

Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli

TQO 7.99%%% | 13.83%k% | 3. 72%%k | D D4xRx | 340 52FR* | 4G5 23%H*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00)

co 12.36%** | -15.03%** | -4.04%%* | -4.89%%* | 294.09%** | 262.17***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

TBO 7.99%%* | 13.83%%% | -10.41** | -3.28%** | 204.36%* | 276.06%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.02) (0.00)

TBOSO 7.62%%% | 13.82%kx | _QEQ¥Rk | D @kkk | 09Q 37RkK | DAG DFkkx
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

6.33%%* | -14.609%%* | 516%** | -10.36%** | 214.75%** | 265.45%**

KVBOSO 1 9.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

- S13.79%F% | J1B.67FF*F | -4.21%%% | SLBERF | 249.27%k% | 262.24%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.04) (0.00) (0.00)

AKO 25.14%*% | 18.38*** | 5AGR*K | 5 AAR*R | D3 .63%F* | 346.73 ***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

NKD 79.66%** | -19.23*** | -41.03%** | -31.75%** | 327.54%*k* | 37258%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

BHSD “621.87%** | -542.25%** | Q7 07*** | 48.73%** | 171.48*** | 181.48%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

ENF 5.82%xx | -33QFF* | D 3Rk | 3 O7RRX | 21761FF* | 279,03%**
(0.00) (0.00) (0.02) (0.01) (0.00) (0.00)

Not: Optimum gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak, otomatik olarak belirlenmistir.
Parantez igindekiler olasilik degerleridir. *** ** ve *; Serinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.7°de yer alan LLC, IPS ve Fisher PP testlerinde; elde edilen olasilik

degeri 0.5’den kiigiik oldugunda, H, hipotezi reddedilir ve serinin duragan olduguna

karar verilir. Bu sonuglara dayanarak, biitiin serilerin diizey degerlerinde duragan yani

1(0) olduklarina karar verilmistir.

Seriler diizey degerlerinde duragan oldugunda, bu seriler ile yapilacak analizlerde

sahte regresyon sorunu ile karsilagilmayacaktir (Granger ve Newbold, 1974). Bu

nedenle esbiitiinlesme testi yapilmasima da gerek yoktur (Engle ve Granger, 1987).

Dogrudan regresyon analizlerine gegilebilir.
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3.2.7. Panel Regresyon Analizleri

Seriler diizey degerlerinde duragan olup, panel regresyon analizlerini yapilmasina

karar verildiginde kullanilabilecek 3 farkli yontem vardir:

1)  Havuzlanmis (Pooled) Panel Veri Analizi (En Klgik Kareler Ydntemi),
i) Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effect Model) ve
iii) Rassal Etkiler Modeli (Random Effect Model).

Bu yontemlerden hangisinin segilecegine literatiirde genellikle F, LM ve
HAUSMAN testlerinden yararlanilabilmektedir. Bunlardan F testi; sabit etkiler
modelinin gegerliligini, LM test ise rassal etkiler modelinin gegerliligini sinamaktadir
(Elmas ve Polat, 2016: 156). F ve LM testi sonucunda sabit veya rassal etkiler
modellerinin hangisinin se¢ilecegine net bir sonuca ulasilamadiginda, Hausman Testi ile
karar verilecektir. Hausman Testinde ise net bir sonuca ulasilamadiginda ya da
arastirmaci tarafindan biitiin alternatifler degerlendirilmek istendiginde, bu ii¢ yontem
bir arada da kullanilabilmektedir. Calismanin bu agamasinda oncelikle yukarida sayilan
3 yontem ve bu yontemler arasinda se¢im yapmaya yardimci olacak olan F Testi ve LM
Testi hakkinda gerekli bilgiler verilecektir. Asagida yer alan Sekil 3.7 models ecimi

konusunda yol gosterici olacaktir.

Hausman Breusch-Pagan

Testi LM Testi

v v '

) ) . Havuzlanmis Panel
Sabit Etkiler Modeli Rassal Etkiler Modeli _
Veri Regresyonu
% 4

Kaynak: Bell (2006).

Sekil 3.1. Panel Veri Analizlerinde Y&ntem Secimi
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3.2.8. Havuzlanms Panel Veri Analizi

Panel veri analizlerinde kullanilan genel denklem yapis1 asagidaki gibidir:
Vie = Bo + BiXuie + BaXoiwt +BicXiie + e +vi + & (33)

Burada; i = 1,...,N yatay kesitleri (bu ¢alismada firmalari), t = 1,...,T panel
veri  modelinin  zaman  boyutunu  goOstermektedir.  Y;bagimli  (agiklanan)
degiskeni, X;, X, ..., X} ; bagimsiz (agiklayic1) degiskenleri ifade etmektedir. p; ve v;;
sirastyla zaman ve yatay kesit etkilerini temsil etmektedir. &; ise; ortalamasi sifir,
varyansi sabit (yani ekonometrik olarak sorunsuz), alacagi degerler stokastik olarak

belirlenen hata terimleri serisidir (Baltagi, 1995: 13).

Havuzlanmis panel veri analizi yonteminde; zaman ve yatay kesit etkilerinin
olmadig1 varsayilmaktadir. Bu durumda u, ve v; parametreleri modelden dislanarak,
Denklem (34) yardimiyla tahminler yapilmaktadir (Wooldridge, 2013: 493):

Yie = Bo + B1X1ie + BaXoie+. . +BiXkie + €it (34)
Havuzlanmis panel veri analizi yontemi, bireysel ve zaman etkilerini diglamasi
yonuyle bir eksiklige sahip olmakla birlikte, tutarli sonuglar tirettigi igin literatiirde

genis bir uygulama alanina sahip olmustur.

3.2.9. Sabit Etkiler Modeli

Denklem (39)’da yer alan zaman etkilerinin ve yatay kesit etkilerinin modelden
tamamen diglanmasi yerine, sabit oldugunun kabul edilmesiyle, Sabit Etkiler Modeline
ulagilmisti. Bu yoOntemde; yatay kesit ve zaman etkilerinin, var olabilecegi
ongoriilmekte ve bu etkilerin, modelin sabit teriminde ortaya c¢ikacagr kabul
edilmektedir. Yontemin isminde gecen sabit ifadesi; katsayilarin, yatay kesit birimlerine
gore degisebilecegini ancak zamana gore sabit oldugunu ifade etmektedir. Bu
yontemde; gdzlemlenemeyen bireysel etkilerin, modelde yer alan aciklayici
degiskenlerle iliskili oldugu kabul edilmektedir. Sabit Etkiler Yonteminde kullanilan

ekonometrik model:

Yie = Bo + BiXuie + BoXoset +BiXpie +vi + & (35)
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seklindedir. Bu modelde sabit terimler arasindaki farkliliklar, yatay kesit birimlerine
Ozgl karakteristikleri temsil eden kukla degiskenler yardimiyla analize dahil

edilmektedir (Greene, 2002: 287 - 293).

3.2.10. Rassal Etkiler Modeli

Denklem (36’da zaman etkilerinin ve yatay kesit etkilerinin zaman i¢inde ve yatay
kesitler arasinda degigsmekte oldugunun kabul edildigi Rassal Etkiler Yonteminde; yatay
kesitlerde (firmalarda) veya zaman iginde meydana gelen degisimler, hata teriminin bir
bileseni olarak modele dahil edilmektedir. Bu yolla, sabit etkiler yonteminde modele
cok sayida kukla degisken eklenmesine bagli olarak yasanan serbestlik derecesi kaybi

ortadan kaldirilmaktadir. Bu ¢er¢evede Rassal Etkiler Yonteminde kullanilan model,;
Yie = Bo + B1X1ie + BoXoie+- - +BiXkie + it (36)

bicimindedir. Burada {;; = v; + ¢;; seklindedir. Burada v;’lerin ¢&;; ’lerden bagimsiz

oldugu varsayilmaktadir (Baltagi, 1995: 13).

3.2.11. F Testi

F testi; havuzlanmis model ile sabit etkiler modeli arasinda se¢im yapilmasina
olanak tanimaktadir. Testin hipotezleri agagidaki gibidir:
Hy: B; = [, Sabit etkiler yoktur
Hy: B; # P Sabit etkiler vardir
Bu test sonucunda H, hipotezi (Sabit etkiler yoktur) red edildiginde; Sabit etkiler

panel veri analizi, yonteminin kullanilmasi gerekmektedir. Calismada her bir model i¢in

F Testi uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3.8’de sunulmustur.

Tablo 3.8. F Testi Sonuglari

Yatay Kesit F Yatay Kesit Ki-Kare
Model 1 33.39 (0.00) 1267.25 (0.00)
Model 2 32.90 (0.00) 1255.98 (0.00)
Model 3 37.41 (0.00) 1339.70 (0.00)
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Tablo 3.8’deki sonuglara gore H hipotezi red edilmis ve sabit etkilerin olduguna

karar verilmistir.

3.2.12. Hausman Testi

Temelde bir igsellik stnamasi olan Hausman (1978) Testi, bagimsiz degiskenler
(X}) ile modelin hata terimi (g;;) arasinda bir iligkinin var olup olmadigin1 sinamaktadir.
Ama bu islemi yaparken de Sabit Etkiler Yontemi ile Rassal Etkiler Yontemi arasinda

secim yapilabilmesine olanak tanimaktadir. Hausman testinde sinanan hipotezler:
Hy: E(&;|Xy) = 0 Yatay kesit ve zaman etkileri tesadufidir.
Hy: E(g;|X,) # 0 Yatay kesit ve zaman etkileri sabittir.

bicimindedir. Hausman testinin H, hipotezi; gdzlemlenemeyen etkilerin, modeldeki
diger aciklayict degiskenlerle bir ilgisinin olmadigmi, yani dissal oldugunu One
stirmektedir. Bu testte olasilik degeri 0.05’ten kii¢iik oldugunda H, hipotezi reddedilir
ve etkilerin sabit olduguna yani model tahmininin Sabit Etkiler Yontemi ile yapilmasi
gerektigine karar verilir. H, hipotezi reddedilemediginde ise etkilerin rassal olduguna ve
model tahmininin Rassal Etkiler Yontemi kullanilarak yapilmasi gerektigine karar
verilir (Greene, 2002: 80).

Calismada her bir model icin Hausman Testi uygulanmis ve elde edilen sonuglar

Tablo 3.9°da sunulmustur.

Tablo 3.9. Hausman Testi Sonucu

Yatay Kesit Ki-Kare Olasulik
Model 1 17.85 (0.00)
Model 2 25.42 (0.00)
Model 3 9.61 (0.01)

Not: Tabloda yer alan degerler Ki-Kare test istatistikleri, parantez igindekiler de bu teste ait olasilik degerleridir.

Tablo 3.9°da elde edilen biitiin olasilik degerleri 0.10’dan kiigik oldugu i¢in HO
hipotezi red edilmis ve tiim modellerin Sabit Etkiler Yontemi ile tahmin edilmesinin
gerektigine karar verilmistir. Calismada tiim modeller Sabit Etkiler Yontemi ile tahmin

edilmis ve elde edilen sonuclar Tablo 3.10’da sunulmustur.
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Tablo 3.10. Panel Regresyon Analizi Sonuglar1 (Sabit Etkiler Yontemiyle)

Model 1 Model 2 Model 3
0.054**
co (0.02) ] ]
TBO -0.133 ] ]
(0.61)
0.075**
TBOSO (0.05) - -
KVBOSO 0059 - -
(0.22)
0.091
ADH ) (0.39) )
AKO i 0.770**
(0.04)
-0.024
S ) ) (0.50)
BHSD i i 0.016
(0.20)
-0'025** *kk **x
ENF (0.0 0.026*** (0.01) 0.027*** (0.01)
Sabit Terim 1.590*** 1.551*** 1.72%**
(0.00) (0.00) (0.00)
Model Dogrulama Testleri
R? 0.81 0.81 0.81
R? 0.79 0.79 0.78
36.81*** 36.89***
istigi 7.19%** (0.
F Istatistigi (0.00) 37.19*** (0.00) (0.00)
DW 1.99 2.02 2.11

Not: Parantez igindekiler olasilik degerleridir. *** ve** ; Tlgili katsaymin %1 ve %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak giivenilir oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.10°da alt bolimiinde yer alan Model Dogrulama Testlerine gore;
modellerin agiklayicilik dereceleri (R*2) genel olarak yiiksektir. F istatistigi; bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskeni istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkileyip
etkilemedigini incelemekte olup, bu teste ait olasilik degeri 0.10’dan kii¢iik oldugunda;
bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni grup olarak, istatistiksel olarak anlamli
diizeyde etkiledigine karar verilmektedir (Tar1, 2012: 81). Tablo 10°daki sonuglara gore
Model 1, 2 ve 3’de bagimsiz degiskenler sirketlerin piyasa degerini, grup olarak,

istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkilemektedir. En alt satirinda yer alan DW;
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Durbin-Watson otokorelasyon test istatistigi olup, bu istatistigin 2 civarinda deger
almasi, ilgili modelde otokorelasyon sorununun olmadigini ifade etmektedir
(Seviiktekin ve Cinar, 2014: 574 - 575). Bu calismada elde edilen DW istatistikleri bu
sartt sagladigi icin, biitin modellerde otokorelasyon sorununun olmadigina karar

verilmistir.

Bu ii¢ analizden elde edilen bulgulara gore sirket degerini; Model 1’de Cari Oran
(CO) ve Toplam Bor¢/OzSermaye Oran1 (TBOSO) sirketlerin piyasa degerini pozitif ve
istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyde etkilemistir ve Enflasyonun (ENF) ise negatif
yonde etkilemistir. Model 2’de Aktif Karlilik Oran1 (AKO) firma degerini pozitif ve
istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyde etkilemistir ve Enflasyonun (ENF) ise negatif
yonde istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyde etkilemistir. Model 3’de Enflasyonun
(ENF) sirketlerin piyasa degerini negatif ve istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyde
etkilemistir. Elde edilen bu sonuglar literatiirdeki Sudiyatno, Puspitasari ve Kartika

(2012), Asiri ve Hameed (2014), Abdullah vd. (2014) ¢alismalariyla uyumludur.

Kisa Vadeli Borg/Ozsermaye Orani (KVBOSO), Aktif Devir Hiz1 (ADH), Net
Kar Dagitimi (NKD) ve Bedelsiz Hisse Senedi Dagitimi (BHSD) sirketlerin piyasa
degeri tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin olmadigi goriilmistiir. Bu
sonuclar literatiirdeki, Rajan ve Zingales (1995), Ozaltin (2006), Sualeh khattak ve
Hussain (2017), Laghari (2017), Husna ve Satria (2019) calismalariyla uyumlu, Oz ve
Glingdr (2006), Birgili ve Diizer (2010), Ata ve Ag (2010), Du, Wu ve Liang (2016),
Adenuga, Ige ve Kesinro (2016), Muchtar vd. (2018), Kamran vd. (2018), Sak vd.
(2019), Tirani ve Tarmidi (2019) calismalariyla uyumsuzdur. Kar vd. (2012)
caligmasinda kar dagitimi ile hisse senedi arasinda tespit edilen zayif iliski de bu

calismanin bulgularini destekler niteliktedir.

Calismaya dahil olan isletmelerin ortalama cari orani1 2.26 elde edilmistir. Genel
olarak bu oranin 2 olmasi tatminkar olarak kabul edilmektedir. Calismada kullanilan
cari oranin anlamlilbik diizeyinin, %35 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu
gorilmektedir (0,02<0,05). Dolayisiyla, cari oran ile firma degeri arasindaki iligskinin
istatistiki olarak anlamli oldugu sdylenebilir. Iliskinin yonii ise pozitiftir (+0.054).

Nitekim, cari oraninda meydana gelecek bir birimlik artis, firma degerini 0,054 birim
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arttirirken, cari oranda meydana gelecek bir birimlik azalis firma degerini 0,054 birim

azaltacaktir.

Bu isletmelerin cari orani ikiden biiyiikk olmasi, (CO > 2) finans ydneticiler
muhafazakar finanslama stratejisinin uyguladiklar1 goriilmektedir. Genel standartlara
kiyasla, bu isletmeler daha fazla donem varliklarina yatirim yapmiglardir veya bu
varliklarin finansmaninda daha az kisa vadeli borglarini kullanmislardir. Bu orani daha
detayli yorum yapilabilmesi i¢in dénen varliklarin yapis1 ve dagitimima dikkat etmek
gerekmektedir.Panel regresyon analizi sonuglarmna bakildiginda, cari orami firma
degerini pozitif yonde etkilemektedir, yani bu isletmeler: donen varliklarini olusturan
kalemlerine optimal bir sekilde yatirim yapmislardir. Soz konusu sirketler, borglarini
zamaninda oOdeyebilmesi ve giinliik diger Odemelerinin yapilmasinda sikinti
yasayamadiklar1 ve ayrica cikabilecek avantajli satinalma olanaklar1 degerlendirmeleri
kadar hazir deger, ve belli bir siire atil kalacak fonlarin kisa vadeli getiri getirecek ve
kazang potansiyeli yiiksek olan menkul kiymetlere yatirim yaparak ve ayrica siipheli
alacak riskinin karsisinda kendilerini korumak amaciyla daha saglam firmalar ile ¢alisip
ve para tahsil kabiyetlerini artirarak, ve son olarak {retimin silireci aksamadan
yuratilmesi ve toplu satin alma iskonto firsatlarindan yararlanarak, uygun bir diizeyde
hammadde, {iretim siirecinin uzunluguna bagl olarak belli miktarda yar1 mamul ve
isletmenin satig firsatlarim en iyi degerlendirerek, optimal mamul stogu tutmalari
neticesinde, sirketlerinin getiri, karlillk ve piyasa degerinin olumlu bir sekilde

yiikselmesine ¢aba gdstermislerdir.

Firma degerini etkileyen diger degisken: toplam bor¢ Ozsermaye orani dir.
Calismaya dabhil edilen isletmelerin ortalama bu orani 1.20 elde edilmistir. Genel olarak
bu oranin 1 olmasi O6zsermaye ve bor¢ dengesi acisindan yeterli goriilmektedir.
Calismada kullanilan (TBOSO), anlamlilik diizeyinin, %5 anlamlilik diizeyinden kiiciik
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla (TBOSO), ile firma degeri arasindaki iliskinin
istatistiki olarak anlamli oldugu sdylenebilir. iliskinin yonii ise pozitiftir (+0.075).
Nitekim, toplam bor¢ 6zsermaye oraninda meydana gelecek bir birimlik artig, firma
degerini 0,075 birim arttirirken, ve meydana gelecek bir birimlik azalig firma degerini

0,075 birim azaltacaktir.
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Mali yap1 oranlarmi temsil edenen (TBOSO), bor¢lanma orami almarak yani
toplam borg¢larin 6zsermaye igindeki durumu dikkate alinarak mali yapinin en iyi ve
dikkatli sekilde yorumlanmasi hedeflenmistir. Bor¢larinin yiizde kag¢inin 6zkaynaklar ile
karsilanacagini gosterir. Oranin 1.00'dan kii¢iik olmasi arzu edilir . Boyle durumda
yasanabilecek muhtemel krizler daha kolaylikla ve daha az zararla atlatilabilir.Oranin
1’den biiyiik olmasi ise, isletmeye kredi verenlerin, isletme ortaklarindan daha fazla
isletme varliklarina yatirimda bulunduklarini gosterir. Genel olarak gelismekte olan
ilkelerde bu oran 2’ye kadar yiikselmesi normal kabul edilmektedir. Tiirkiye'de ise bu
oran 1’den biiyiiktiir. Analiz sonuglarina gore bu oran imalat sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerde 1.20 ¢ikmasi, igletmelerin yabanct ve 6z kaynak kullanimi
arasinda iyi bir denge saglanmis olduklar1 ve firma degerlerini olumlu bir sekilde
etkilemektedir. Yani finansal yoneticileri hedeflenen stratejiler dogrultusunda, alinan
banka kredi ve isletme 6z sermayesinin, sirketin finansman riskini artirmadan, sirketin
getiri ve karliligimmi artirarak, firma egerlerini olumlu yonde etkilemesinde basarili
olmiislardir. Ayrica Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelere kiyasla daha
yiiksek enflasyon yasayan ve reel faiz orani negatif bir ekonomilerde firmalarin
bor¢lanmasinin daha rasyonel oldugu sdylenebilir. Stratejik yatirimlarda ise bor¢lanma
yerine 6zsermaye tercih edilerek, yiiksek borglanmanin getirdigi risk ve maliyetlerinden

korunmaya caligilmaktadir.

Firma degerini en giiglii sekilde etkileyen degisken: Isletmelerin aktif karlilik
oranidir. Calismaya dahil edilen isletmelerin ortalama bu orani 0.08 elde edilmistir.
Yani analiz kapsaminda olan sirketler toplam varliklarinin %8 1 kadar yillik net kar elde
etmislerdir.Genel olarak bu oranin ne kadar yiiksek cikarsa isletmelerin toplam
varliklarin1 o kadar optimal ve karli bir sekilde kullandiklarina igaret etmektedir. aktif
karllilik oran1 sirketler arasi biiyiik 6l¢tide degisebilir ve ekonomi durumu ve endstriye

oldukga bagimlhdir.

Calismada kullanilan (AKO), anlamhilik diizeyinin, %5 anlamlilik diizeyinden
kiigiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla (AKO), ile firma degeri arasindaki iliskinin
istatistiki olarak anlamli oldugu sdylenebilir. Iliskinin yonii ise pozitiftir (+0.770).
Nitekim, aktif karlilik oraninda meydana gelecek bir birimlik artis, firma degerini 0,77
birim arttirirken, ve meydana gelecek bir birimlik azalis firma degerini 0,77 birim

azaltacaktir.
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Tablo 3.10’da goriildiigii gibi yatirim kararlarinin karlilik performansini temsil
eden AKO orani, sirketlerin piyasa degeri iizerinde onemli bir etki yaratmaktadir.
Ancak imalat sirketleri tiim potansiyellerini kullanarak ve bu orani daha yiikseltmeye
caliyorlasa firma degerlerinde oldukga artisa sahit olabiliriz. Ciinkii analiz sonuglarina
gore firma degerini etkileyen en giicli degisken, karlilik oranidir. Bu oran isletme
varliklarinin kazang yaratma giiciinii gostermektedir. Isletmelerin ana amaglarindan
birisi donem sonu kar elde etmeleridir. Ayrica isletmelerin kar diizeyinden ziyade,
karlilik kalitesi daha ¢ok Onemlidir. Eger sirketlerin karlilik diizeyi zaman igerisinde
diizenli ve sabit trendli bir harekete sahipse, isletme yoneticileri ileriye doniik daha
rasyonel, kapsamli ve etkili kararlar alabiliyorlar ve elde edilen karlari isletme
politikalarinin dogrultusunda kismen sirket ortaklar arasinda optimal bir sekil ve
miktarda dagitip ve geri kalan kismini ise sirketin yatirnm politikalarina uygun bir
sekilde kullanarak ve yatirnm firsatlarinidan yararlanarak, bilesik kar elde etmek

firsatlarini da iyi sekilde degerlendirilmis olabileceklerdir.

Bir isletmenin hisse senetlerine yatirim yapan yatirnmcilarm, mali tablo
analizlerinde en ¢ok kullanilan ve Onem tasiyan kalemlerden birisi de bu orandir.
Isletmelerin dénem sonundaki kar oranlari ne kadar yiiksekse o sirketin saglam ve
diizenli galistigina isaret etmekte ve piyasada hisse senetlerine olan talep artmakta ve
bununla birlikte hisse senedi fiyati ve dolayisiyla firma degeri Uzerinde olumlu bir etki
yaratmaktadir. Aktif karhilik oraninin, firmalarin piyasa degerini ve dolayisiyla hisse
senetlerinin getirilerini olumlu ydnde etkilebilecegi igin, borsada islem géren kurumlar

ve kisiler bu konuya 6nemle dikkat etmelerinin yararli olabilecegi ifade edilebilir.

Kontrol degiskeni olarak modellerimize dahil olan makro ekonomi; enflasyon
orani, firma degeri iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Enflasyon oraninin (ENF),
anlamlilik diizeyinin, %S5 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla (ENF), ile firma degeri arasindaki iligkinin istatistiki olarak anlamli oldugu
soylenebilir. Tiim modellerde Iliskinin yonii negatiftir. Nitekim, enflasyon oranlarinda
meydana gelecek artig, firma degerini azaltacak ken, ve bu oran da yasanan azalis firma

degerini artiracaktir.

Bir iilkenin ekonomisinde ger¢eklesen enflasyon, merkez bankasi tarafindan

hedeflenen enflasyondan yiiksek olursa, sirketlerin yapi, isleyis, hedeflenen stratejiler,
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uyguladiklart politikalar ve alinan kararlar1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu etki
derecesi: enflasyon orani ve hizina, igletmelerin finansman yap1 kompozisyonuna, nispi
fiyatlardaki degisme ve teknolojik gelismelerine, iilke ekonomisinin enflasyon
duyarhiligima ve birgok diger faktore baghdir. Enflasyon olusturdugu belirsizlik
ortaminda, yatinm yapma riski ve faiz yiikiiniin artmasma ve iiretim maliyetlerinin
yukselmesine sebep olarak, uzun dénemde firmalar Uzerinde yaratabilecek en olumsuz
etki, firmalarin rasyonel hesaplara dayanan uzun sureli bitceleme stratejileri ve
planlama yapmalarinin zor olmasi neticesinde, yatirim faaliyetlerin azalmasi, yabanci
sermayeler yerli para ve sermaye piyasalarindan geri ¢ekilmesi ve kalkinma hizinin
diismesine neden olmaktadir. Ayrica enflasyon isletmeler yaptiklart mal alim satim
faaliyetlerinde fiktif kar olusturabilmektedir ve bu fiktif karlar tizerinden hesaplanan ve
dagitilabilir temettii ve 6denen vergiler, firmalarin 6z sermaye ve finansman yapilarini
olumsuz sekilde etkileyebilmektedir. Bu yiizden isletmelerin bdtlin departman
yoneticileri, Ozellikle finansal yoneticiler kisa ve uzun donemli planlamalarinda
kesinlikle enflasyonun yarattig1 etkileri, 6zellikle merkez bankasi tarafindan hedeflenen
enflasyon ve gergeklesen enflasyon farklarini g6z Oniine alarak. alinan finansal

kararlarinda daha tedbirli hareket etmelidirler.

3.2.13. Panel Nedensellik Testleri

Bu c¢alismada seriler arasinda nedensellik iligkilerinin varligi ve yonii; Dumitrescu
ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi ile incelenmistir. Bu yontem; paneli olusturan
yatay kesitlerden (bu calismada firmalardan) bazilar1 i¢in var olan nedensellik
iligkilerini de belirleyebilmektedir. Yani panelin genelinde nedensellik iligkisi olmasa

bile bazi1 yatay kesitlerde var olan nedensellik iligkilerine de ulasabilmektedir.

. Bu c¢alismada nedensellik testinde kullanilacak optimum gecikme uzunlugu

belirleme islemleri sonuglar1 Tablo 3.11°de yer almaktadir.



Tablo 3.11. Model Gecikme Uzunlugu Belirleme
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Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -5823.00 NA 0.00 20.32 20.40 20.35
1 -3292.47 | 4964.07 0.00 11.86 12.69 12.18
2 -2817.48 915.22 0.00 10.55 |12.14113*| 11.17
3 -2594.00 |422.8250* | 1.18e-08* | 10.11845* | 12.47 |11.03535*

Not: LR: Lagrange Ratio (Lagranj Oran) test istatistigi, FPE: Final Prediction Error (Son Tahmin Hatast),
AIC: Akaike Information Criterion (Akaike Bilgi Kriteri), SC: Schwarz Information Criterion (Schwarz
Bilgi Kriteri) ve HQ: Hannan-Quinn Information Criterion (Hannan-Quinn Bilgi Kriteri)’dir.

Bu tahminde FPE ve AIC kriterlerine gore optimum gecikme uzunlugu 3 ve SC
kriterlerine gore optimum gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. 2 gecikmeli VAR
modelinin ve bu modele dayanarak yapilacak nedensellik testi sonuglariin istikrarh
oldugunu gosterebilmek igin ters karakteristik polinomal kokler grafigi ¢izilmis ve Sekil

3.2’de sunulmustur.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3.2. Ters Karakteristik Polinomal Kokler Grafig

Sekil 3.2°de ters karakteristik polinomal kokler birim ¢emberin i¢inde kaldig i¢in

2 gecikme ile gergeklestirilecek nedensellik analizi sonuglart istikrarhidir. Caligmada
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Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi, 2 gecikme ile yapilmis ve elde

edilen sonuclar Tablo 3.12’de sunulmustur.

Tablo 3.12. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi Sonuglari

H, Hipotezi W istatistigi Z istatistigi Olasilik Degeri
CO # TQO 2.87659*** 3.71651*** 0.00
TQO # CO 2.10438* 1.63170* 0.10
TBOSO # TQO - - -
TQO # TBOSO 2.30863** 2.18314** 0.02
ENF # TQO 2.09637** 2.02521** 0.02
TQO # ENF - - -
AKO # TQO - - -
TQO + AKO = - -

Not:  *** | ** ye *; soldaki degiskenden sagdaki degiskene dogru %1 , %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.12°de elde edilen nedensellik iligkileri Sekil 3.3’e aktarilarak daha kolay
izlenmesi amaglanmastir.

CARI
ORANI

FIRMA
DEGERI

T.BORC/ ENFLASYON
OZSERMAYE ORANI
ORANI

Sekil 3.3. Nedensellik Iliskileri
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Sekil 3.3’e gore; cari oran ve firma degeri arasinda karsilikli; firma degerinden
toplam borg/6z sermaye oranina ve enflasyon oranindan firma degerine dogru tek yonlii
nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Isletmelerin cari orani firma degerini
etkiliyebilirken, firmalarin piyasa degerlerinin degisimi, bu firmalarinin cari oranlarini,
yani donen varliklariin yapist ve bu varliklara yapilan yatirimlar ve ayrica sirketlerin
kullanilabilecek kisa vadeli bor¢larini da etkilemektedir. Firma degerinden sirketlerin
kaldira¢ oranlarina dogru iliski ise, firma degerlerinde herhangi bir degisimin firmalarin
kullanilabilecek yabanci kaynaklar ve isletmelerin Ozsermaye degisimine isaret
etmektedir. Enflasyon orani ise her zaman isletmelerin varlik yapi, satis ve karlilik

duzeylerinde etkili olup, firma degerini etkilemektedir.
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SONUC VE POLITiKA ONERILERI

Menkul kiymet borsalari iilkelerin finansal yonden gelismesinin ve firmalarin
bor¢lanmadan yeni yatirimlar yapabilmesinin en 6nemli aracidir. Gelisen bilgi — iletisim
teknolojileri sayesinde ulusal ve uluslararasi borsalara erisim 6nemli 6l¢iide kolaylagmis
ve yaygmlasmistir. Bu noktada firmalarin hisse senetlerinin getirilerini ve firma
degerini etkileyen faktorlerin siklikla analiz edilmesi, bireysel ve kurumsal yatirimcilara

yol gosterici olacaktir.

Firma degerinin maksimizasyonu firma performansini ve firma basarisini gosteren
onemli Olciitlerden biri olarak algilanmaya basladiktan itibaren hangi unsurlarin firma
degerine etki ettiginin belirlenmesi literatiirde ¢okea tartisilan konular arasinda yerini

almustir.

Bu calismada isletmelerde uygulanan finansal politikalarin firma degerine etkisi,
BIST’te islem goren 82 firmanin 2010- 2019 donemi verileri kullamilarak, panel veri
analizi yontemleri ile analiz edilmistir. Calismada firma degeri; Tobin Q orani ile temsil
edilmis, finansman kararlari; likidite oran1 ve kaldira¢ oranlar1 ile analize dahil
edilmistir. Likidite orani; cari oran verisi ile temsil edilirken, kaldira¢ oranlari; toplam
bor¢ orani, toplam borg/6z sermaye orani ve kisa vadeli borg/6zsermaye orani ile
modellenmistir. Calismada yatirim kararlari; verimlilik orani ve karlilik orani iizerinden
modellenmis, verimlilik orani; aktif devir hiziyla, karlilik orani; aktif karlilik orani ile
temsil edilmigtir. Temettii kararlar1 ise net kar dagitimi1 ve bedelsiz hisse senedi dagitimi
verileri ile modellere dahil edilmistir. Ayrica iilkedeki onemli bir makroekonomik

degisken olan enflasyon orani da kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmistir.

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina bakildiginda; firma degeri (Tobin
Q oran) ile en yliksek iligkiye sahip olan degiskenin; 0.34 ile AKO (Aktif Karlilik
Orani) ve 0.31 ile CO (Cari Oran) oldugu goriilmiistiir.

Calismada 9 tane degisken kullanilarak, 3 farkli ekonometrik model kurulmustur.
Modellerde yer alan serilerin duraganlik seviyeleri; Levin, Lin ve Chu (2002), Im,
Pesaran ve Shin (2003) ve Fisher PP (2000) panel birim kok testleri ile incelenmistir.
Yapilan panel birim kok testleri sonucunda; biitiin serilerin diizey degerlerinde duragan
yani I(0) olduklarina karar verilmistir. Seriler diizey degerlerinde duragan ciktigi igin

panel esbiitiinlesme testine gerek kalmamais, panel regresyon analizlerine gecilmistir.
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Panel regresyon analizinde kullanilacak tahmin yontemini belirleyebilmek icin her
bir modele F ve Hausman Testleri uygulanmis ve sabit etkiler yontemi kullanilmasina
karar verilmistir. Bu nedenle modellerde yer alan katsayilar (parametreler) sabit etkiler
yontemi ile de tahmin edilmistir. Bu tahminler sonucunda; cari oran1 (CO), Toplam
bor¢/d6zsermaye oran1 (TBOSO) ve aktif karlilik oran1 (AKO)’nun firmalarin piyasa
degerini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigi belirlenmistir. Benzer
sekilde Enflasyon orani da (ENF) firmalarin piyasa degerini negatif ve istatistiksel
olarak anlamli diizeyde etkiledigi bulunmustur. Bu sonuglara dayanarak; firmalarin
kaldirag orani ve aktif karlilik hizlarimin, yatirnm yapilacak hisse senetlerinin
belirlenmesinde 6nemli birer oncili gosterge olabilecekleri diistiniilmektedir. Toplam
bor¢ oram (TBO), kisa vadeli bor¢/d6z sermaye oram1 (KVBOSO), Aktif devir hiz1
(ADH), net kar dagitim1 (NKD), bedelsiz hisse senedi dagitimi (BHSD) ise sirketlerin

piyasa degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin olmadig1 gorilmiistiir.

Calismada bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki nedensellik
iligkileri; Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi ile incelenmistir. Bu
testin sonucunda; firma degeri cari oran ile karsilikli; ve toplam borg¢/6z sermaye orani
ve enflasyon ile tek yonlii nedensellik iliskilerinin oldugu bulunmustur. Burada 6zellikle
enflasyondan firma degerine dogru olan nedensellik iligkileri, 6nsel beklentilerimizle de
uyumludur. Enflasyon arttik¢a; bir yandan firmalarin reel degeri azalirken, diger yandan

nominal degerleri yiikselecektir.

Isletmelerin finansman kararlarmi temsil eden 4 degisken arasindan 2 degisken
(CO , TBOSO) ve yatirim kararlarini temsil eden 2 degiskenden sadece (AKO) firma
degeri iizerinde etkili olup ve Temettli kararlarin1 temsil eden 2 degiskenden, firma

degeri lizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.

Calismaya dahil olan isletmelerin ortalama cari oran1 2.26 elde edilmistir. Genel
olarak bu oranin 2 olmasi tatminkar olarak kabul edilmektedir. Calismada kullanilan
cari oranin anlamlilbik diizeyinin, %35 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu
goriilmektedir (0,02<0,05). Dolayisiyla, cari oran ile firma degeri arasindaki iligkinin
istatistiki olarak anlamli oldugu sdylenebilir. iliskinin yonii ise pozitiftir (+0.054).
Nitekim, cari oraninda meydana gelecek bir birimlik artis, firma degerini 0,054 birim

arttirirken, cari oranda meydana gelecek bir birimlik azalis firma degerini 0,054 birim
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azaltacaktir. Bu igletmelerin cari oran1 ikiden biiyiik olmasi, (CO > 2) finans yoneticiler
muhafazakar finanslama stratejisinin uyguladiklar1 goriilmektedir. Genel standartlara
kiyasla, bu isletmeler daha fazla donen varliklarina yatirirm yapmislardir veya bu
varliklarin finansmaninda daha az kisa vadeli bor¢larini kullanmislardir. Bu orani daha
detayli yorum yapilabilmesi i¢in donen varliklarin yapist ve dagitimina dikkat etmek
gerekmektedir.Panel regresyon analizi sonuclarina bakildiginda, cari orami firma
degerini pozitif yonde etkilemektedir, yan1 bu isletmeler: donen varliklarini olusturan
kalemlerine optimal bir sekilde yatirim yapmislardir. Soz konusu sirketler, borg¢larini
zamaninda Odeyebilmesi ve giinliik diger Odemelerinin yapilmasinda sikinti
yagsayamadiklar1 ve ayrica ¢ikabilecek avantajli satinalma olanaklar1 degerlendirmeleri
kadar hazir deger, ve belli bir siire atil kalacak fonlarin kisa vadeli getiri getirecek ve
kazang potansiyeli yiiksek olan menkul kiymetlere yatirim yaparak ve ayrica siipheli
alacak riskinin karsisinda kendilerini korumak amaciyla daha saglam firmalar ile ¢alisip
ve para tahsil kabiyetlerini artirarak, ve son olarak {iretimin siireci aksamadan
yiirlitiilmesi ve toplu satin alma iskonto firsatlarindan yararlanarak, uygun bir diizeyde
hammadde, iiretim siirecinin uzunluguna bagl olarak belli miktarda yar1 mamul ve
isletmenin satig firsatlarim1 en iyi degerlendirerek, optimal mamul stogu tutmalari
neticesinde, sirketlerinin getiri, karlilik ve piyasa degerinin olumlu bir sekilde

yiikselmesine ¢aba gostermislerdir.

Tiirkiyede c¢alisma doneminde enflasyon diizeyinin nispi yliksek oldugu igin,
piyasadaki fiyatlarin devaml yiikselmesi nedeniyle, isletmeler gelecege yonelik ihtiyag
duyacaklari isletme sermayesinin belirlenmesinde daha tedbirli olmalar1 gerekir. Boyle
durumlarda isletmeler is hacimlerini ayn1 sekilde devam ettirebilmeleri icin daha fazla
isletme sermayesi ihtiya¢ duyulabilir. Ayrica cari oranin yiiksek olmasi durumunda
finansal ve likidite riskini azaltir ve karlilig1 da diisiiriirken, diisiik olmas1 halinde risk
ve karlilik diizeyini artirabilmektedir. Ayn1 zamanda firmada donen varliklarin dogru
bir sekilde yonetildigini ve isletmede atil kapasite bulunmadigini da sdylemek
mimkunddr. Buylksalvarct ve Uyar (2012), ise cari oran, firma degeri ve hisse senedi

getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin var oldugunu belirlemislerdir.

Finans literatiirinde TBO oran1 kaldira¢ oran olarak taninmistir. Bunun nedent,
isletmeler bor¢ kaynaklarin1  kullanarak 6zsermaye karliliklarin1  arttirmaya

caligmaktadirlar. Analiz sonuclaria gore sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
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TBO ortalamalar1 0.44 ¢ikmistir ve firma degeri lizerinde etkili olmamaktadir. Gelismis
ulkelerde bu oran 0.50 ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler igin 0.70-0.80 ni agmasi
tehlikeli olarak kabul edilmektedir. Diisiik kaldira¢ oran1 ise daha az 6zsermaye karlilig
saglamakla birlikte finansal risk acisindan daha emniyetli bir durumu ifade etmektedir.
Bulgulara gore isletmeler yiiksek kar potansiyelli ve diigik riskli yatirimlarda;
bor¢lanma kapasitelerini, finansal risklerin ¢ok fazla artirmama sartiyla, kullanarak

sirketin kazan giiciinii artirarak, firma degerini olumlu sikilde etkileyebiliyorlar.

Firma degerini etkileyen diger degisken: toplam bor¢ Ozsermaye orani dir.
Calismaya dahil edilen isletmelerin ortalama bu orani 1.20 elde edilmistir. Genel olarak
bu oranin 1 olmast 6zsermaye ve bor¢ dengesi agisindan yeterli goriilmektedir.
Calismada kullanilan (TBOSO), anlamlilik diizeyinin, %5 anlamlilik diizeyinden kiiciik
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla (TBOSO), ile firma degeri arasindaki iliskinin
istatistiki olarak anlamli oldugu sdylenebilir. Iliskinin yonii ise pozitiftir (+0.075).
Nitekim, toplam bor¢ 0zsermaye oraninda meydana gelecek bir birimlik artis, firma
degerini 0,075 birim arttirirken, ve meydana gelecek bir birimlik azalig firma degerini

0,075 birim azaltacaktir.

Mali yapr oranlari temsil edenen (TBOSO), bor¢lanma orami almarak yani
toplam bor¢larin 6zsermaye igindeki durumu dikkate alinarak mali yapiin en iyi ve
dikkatli sekilde yorumlanmas1 hedeflenmistir. Bor¢larinin ylizde kaginin 6zkaynaklar ile
karsilanacagini gosterir. Oranin 1.00'dan kiiciik olmasi arzu edilir . Boyle durumda
yasanabilecek muhtemel krizler daha kolaylikla ve daha az zararla atlatilabilir.Oranin
1’den biiyiik olmasi ise, isletmeye kredi verenlerin, isletme ortaklarindan daha fazla
isletme varliklarina yatirimda bulunduklarini gosterir. Genel olarak gelismekte olan
ulkelerde bu oran 2’ye kadar yiikselmesi normal kabul edilmektedir. Tiirkiye'de ise bu
oran 1’den biiyliktiir. Analiz sonuclarina goére bu oran imalat sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerde 1.20 ¢ikmasi, isletmelerin yabanct ve 6z kaynak kullanimi
arasinda 1yl bir denge saglamis olduklar1 ve firma degerlerini olumlu bir sekilde
etkilemeleri gozikmektedir. Yani finansal yoneticileri hedeflenen stratejiler
dogrultusunda, alinan banka kredi ve isletme 6z sermayesinin, sirketin finansman riskini
artirmadan, sirketin getiri ve karliligin1 artirarak, firma degerlerini olumlu y06nde
etkilemesinde basarili olmuslardir. Ayrica Tirkiye'de gibi gelismekte olan {ilkeler,

geligmis tiilkelere kiyasla daha yiiksek enflasyon yasayan ve reel faiz orani negatif olan
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ekonomilerde firmalarin bor¢lanmasinin daha rasyonel oldugu soylenebilir. Stratejik
yatirnmlarda ise bor¢lanma yerine 6zsermaye tercih edilerek, yiiksek borglanmanin

getirdigi risk ve maliyetlerinden korunmaya calisilmaktadir.

Modigliani ve Miller’de ikinci ¢alismalarinda devletin oldugu bir ekonomide
bor¢lanmanin rasyonel oldugunu ortaya koyarken, Bunun temel sebebi devletin
midahale ettigi bir ekonomide, vergi ve kaldirag¢ etkisi neticesinde yabanci kaynak
dogru orantili kullanimiyla 6zsermaye karliliginin artmasidir. Yani firmanin degeri 6z
kaynak kullanimina gore daha fazla artar. Bu da analiz bulgulari ile ayni1 yondedir.
Stimer Gogilis vd. (2019), calismasinda ise toplam borg/6zsermaye ve Tobin Q’ orani
arasinda pozitif ve anlaml iliskiler tespit etmislerdir. Altan ve Arkan (2011), BIST
Sanayi endeksinde islem goéren 127 firmanin, uzun donemli bor¢lanma ve 6zsermaye
degiskenlerinin firma degeri lizerindeki etkilerini artirdigini tespit etmislerdir. Abdullah
vd. (2014), firmalarda Tobin Q degeri ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif yonlu

iligkiler bulundugunu belirlemislerdir.

KVBOS Orani ise firma degeri iizerinde herhangi bir etkisi gozukmemektedir.
Bunun nedenlerinden birisi, isletmelerin kisa vadeli kaynaklarini etkin bir sekilde
kullanilmamasi, ayrica Tirkiye’de kisa vadeli faiz oranlar1 yliksek olmasi sebebiyle,
sirketin 6deme riskinin artmasi, kreditdrler agisindan ana para taksitleri ve faizlerinin
O0demesinde giigliiklerle karsilagabileceklerdir. Bu yiizden kisa vadeli yatirimlarin
finansman1 yapilirken kullanilabilecek kaynaklar dikkatlice gz onlinde bulundurmali
ve gerekli analizler yapilarak optimum finansal yapiyr saglayacak bilesimi

olusturmalidirlar.

Finansman kararlarin optimizasyonunda, alinan finansman kararlar1 daha tecrubeli
finans yOneticisi ve uzman personel tarafindan; para, zaman, risk, vergi ve ayrica
yapilacak olan yatirimlar gibi faktdrlerin gdz Oniine alarak, etkin maliyet kontrolinin
saglanmas1 gerekmektedir. Isletmelerin yabanci kaynak kullanimi yoluyla fon
saglayacaksa bunlarin vadeleri ve alinan hizmetlerin maliyet ve verimliliklerinin takibi
yapilmasi ile firmalarin daha etkin kararlara yonelecegi konusunda dikket etmeleri
onemlidir. Isletmelerin finansal yatirimlarinda, ¢esitli karar verme alternatifler arasindan
kriterlere gore finansal kaldirag etkisi, yani borg¢la kar1 maksimize kilmak i¢in en dogru,

uygun ve en 1yl secenegin se¢imi konusunda gereken arastirmalarin yapilmasi
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zorundadirlar. Finans yoneticileri atil fonlarmin en az diizeye indirilmesi, kullanilan
kaynaklarmin verimliliginin arttirilmasi ve ayrica alternatif kaynaklarinin maliyetleri ile
piyasa faiz oranlar1 ve finansman kararlarinin risklerini goz Oniine alarak, fon

kaynaklarinin maliyetlerinin indirilmesine 6nem verilmesi gerekmektedir.

Isletme yoneticileri, finansal politikalarini belirlerken, isletmenin yeni kurulmus
veya gelismekte olan bir firma kategorilerinde olmalarint dikkate almalidirlar. Yeni
kurulmus bir sirket, fon bulmakta zorlanmalar1 i¢in, yeni yatirimlarda Ozkaynak
kullanilmasimi tercih ederken; gelismekte olan bir isletme, temel makroekonomik
degiskeni olarak, risksiz faiz orani ve piyasa kosullarina gore finansal kaynak

bilesiminin olusturabilmektedir.

Yatirim kararlarin verimlilik performansini temsil eden ADH orani, firma degeri
tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamistir. Yani isletmelerin net satis miktarlar1 firma
degerinde etkili degildir. Normal durumlarda sirketler satislarini artirinca, o sirketin
giderleri satis miktarin1 agsmamak sartiyla yani marjinal satis marjinal gider miktarindan

yiiksekse firma kar1 ve dolayisiyla hisse senedi piyasa fiyatinin artmasi beklenmektedir.

Firma degerini en giiclii sekilde etkileyen degisken: isletmelerin aktif karlilik
oranidir. Calismaya dahil edilen isletmelerin ortalama bu orami1 0.08 elde edilmistir.
Yani analiz kapsaminda olan sirketler toplam varliklarinin %8 1 kadar yillik net kar elde
etmislerdir.Genel olarak bu oranin ne kadar yiiksek cikarsa isletmelerin toplam
varliklarin1 o kadar optimal ve karli bir sekilde kullandiklarina isaret etmektedir. Aktif
karllilik oran1 sirketler aras1 biiyiik 6l¢iide degisebilir ve ekonomi durumu ve endiistriye

oldukga bagimlhidir.

Calismada kullanilan (AKO), anlamhilik diizeyinin, %5 anlamlilik diizeyinden
kiigiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla (AKO), ile firma degeri arasindaki iliskinin
istatistiki olarak anlamli oldugu soylenebilir. iliskinin yénii ise pozitiftir (+0.770).
Nitekim, aktif karlilik oraninda meydana gelecek bir birimlik artig, firma degerini 0,77
birim arttirirken, ve meydana gelecek bir birimlik azalis firma degerini 0,77 birim

azaltacaktir.

Tablo 10°da gorildugi gibi, yatirim kararlarimin karlilik performansini temsil
eden AKO orani, sirketlerin piyasa degeri lizerinde 6nemli bir etki yaratmaktadir.

Ancak imalat sirketleri tiim potansiyellerini kullanarak ve bu orani daha yiikseltmeye
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calisiyorlasa firma degerlerinde oldukga artisa sahit olabiliriz. Ciinkii analiz sonuglarina
gore firma degerini etkileyen en giicli degisken, karlilik oranidir. Bu oran, isletme
varliklarinin kazang yaratma giiciinii gdstermektedir. Isletmelerin ana amaglarindan
birisi donem sonu kar elde etmeleridir. Ayrica isletmelerin kar diizeyinden ziyade,
karlilik kalitesi daha ¢ok Onemlidir. Eger sirketlerin karlilik diizeyi zaman igerisinde
diizenli ve sabit trendli bir harekete sahipse, isletme yoneticileri ileriye doniik daha
rasyonel, kapsamli ve etkili kararlar alabiliyorlar ve elde edilen karlari isletme
politikalarinin dogrultusunda kismen sirket ortaklari arasinda optimal bir sekil ve
miktarda dagitip ve geri kalan kismini ise sirketin yatirim stratejilerine uygun bir
sekilde kullanarak ve yatirinm firsatlarin’dan yararlanarak, bilesik kar elde etmek

firsatlarini da iyi sekilde degerlendirmis olabileceklerdir.

Bir isletmenin hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin, mali tablo
analizlerinde en ¢ok kullanilan ve Onem tasiyan kalemlerden birisi de bu orandir.
Isletmelerin dénem sonundaki kar oranlari ne kadar yiiksekse o sirketin saglam ve
diizenli ¢alistigina isaret etmekte ve piyasada hisse senetlerine olan talep artmakta ve
bununla birlikte hisse senedi fiyati ve dolayisiyla firma degeri iizerinde olumlu bir etki
yaratmaktadir. Aktif karlilik oraninin, firmalarin piyasa degerini ve dolayisiyla hisse
senetlerinin getirilerini olumlu yonde etkiledigi, bu nedenle borsada islem yapan
kurumlar ve kisiler bu konulara onemle dikkat etmelerinin yararli olabilecegi ifade
edilebilir.

Yatirim kararlarinin karlilik performansini temsil eden AKO orani, sirketlerin
piyasa degeri lizerinde Onemli bir etki yaratmaktadir. Bu oran isletme varliklarinin
kazang yaratma giiciinii gdstermektedir. Isletmelerin ana amaglarindan birisi dénem
sonu kar elde etmeleridir. Bir igletmenin hisse senetlerine yatirim yapan yatirimeilarin,
mali tablo analizlerinde en ¢ok kullanilan ve 6nem tasiyan kalemlerden birisi de bu
orandir. Isletmelerin dénem sonundaki kar oranlari ne kadar yiiksekse o sirketin saglam
ve diizenli ¢alistigina isaret etmekte ve piyasada hisse senetlerine olan talep artmakta ve
bununla birlikte hisse senedi fiyati ve dolayisiyla firma degeri lizerinde olumlu bir etki
yaratmaktadir. Aktif karlilik oraninin, firmalarin piyasa degerini ve dolayisiyla hisse
senetlerinin getirilerini olumlu yonde etkiledigi, bu nedenle borsada islem yapan
kurumlar ve kisiler bu konulara 6nemle dikkat etmelerinin yararli olabilecegi ifade

edilebilir.
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Coskun ve Kok (2011), analizlerinde aktif karlilig1 verilerinden yararlanmis ve
firma degeri ile pozitif bir iligki tespit edilmistir. Kumar (2015), ise AKO degiskenleri
buyiikligl ile firma degeri arasindaki iliskili oldugu bulgusuna ulagmistir. Bu
caligmada; aktif blyiikliigli yoniinden kiiciik olan firmalarin, biiylik firmalara oranla
daha fazla katma deger iirettiklerini tespit etmistir. Asiri ve Hameed (2014), analizinde
ise aktif karliliginin firma degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin oldugu

tespit edilmistir.

Literatiirde yatirim kararlar ile piyasa degeri ve finansal performans arasindaki
iligkiyi inceleyen c¢aligsmalarin genellikle isletme sermayesi ile piyasa degeri ve finansal
performans arasindaki iliskiyi smamaya yonelik oldugu goriilmektedir. Isletmelerin
deger yaratma arasindaki anahtar olan konu stratejik yatirimlaridir. Sanayi sektoriinde
yatinmlarin uzun doénemli ve daha maliyetli oldugundan, yatirim finansman
kaynaklarinin daha dikkatli ve dengeli yonetilmesi gerekmektedir. Bu konuda 6zellikle
enflasyon, doéviz kur ve politik risk karar alma strecini etkilemektedir. Finans
yoneticileri, yatirim projeleri degerlendirirken genel olarak rasyonel kararlar almaya
caligmahdirlar. Isletme yoneticiler tarafindan almacak yatirim kararlarinda, yapilabilir
karli yatinm firsatlar1 incelenip, daha sonra 6denecek borg tutar ve vadelerine bakarak,
ayrica benimsedikleri kar payr dagitimina uyumlu bir sekilde, daha az maliyetli olan
finansman yollarini kullanarak, gii¢lii bir finansal yap1 olusturup ve daha karli yatirim

firsatlarin1 degerlendirebilecek olurlar.

Temettii kararlarini temsil eden bu iki oran (NKD ve BHSD) ise firma degerini
etkiledigi yoniinde bir bulgu tespit edilememistir. Bu bulgular Merton Miller ve Franco
Modigliani (1958, 1963) yaptiklar1 Kar Pay1 Politikasi, Biiylime ve Hisse Senetlerinin
Degerlenmesi adli ¢aligmalarinda; hisse senedi degerinin, firmalarin kar payr dagitim

politikasindan bagimsiz oldugu ile uyum saglamaktadir.

Diger bir goriise gore, eger donem sonundaki kar payindan yatirimcilara optimal
bir oranda dagitim yapiliyorsa o sirketin piyasa degeri iizerinde olumlu bir etki
yapabilmektedir. Ayrica isletme Ozkaynaklardan fon saglayacaksa, ortaklarin hisse
senetlerini elden ¢ikarmasini Onlemek i¢in ne kadar kar payr dagitim yapacagi
konusunda tedbirli olmalar1 gerekir. BIST'te sirketler normalde diizenli bir kar pay

dagitim politikast izlenmemektedir ve birgok donem i¢in herhangi bir kar payi
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dagitilmamistir. Bu kalemde gerekenden fazla sifir degeri oldugundan tezimizde bir ¢ok

firma ¢aligma kapsamina alinmamustir.

Miller ve Modigliani’nin kar pay1 ilintisizlik goriislerine gore, bir firmanin kar
pay1 6deme kararlar1 o andaki hisse senetlerinin cari fiyatin1 ve hissedarlarin elde
edecegi toplam getirisini etkilememektedir. Ancak bu durumun gergeklesmesi igin,
etkin piyasa, rasyonel davranislar ve tam belirlilik varsayimlari iizerinde durulmuslardir.
Bu goriis analiz bulgular ile tutarli olmaktadir. Literatiirde temettii teorisi savunuculari,
istikrarli ve yiiksek tutarda temettli dagitimi, yatirimcilar agisindan firmalarin
gelecekteki gelirin olumlu bir gdstergesi olarak kabul edildigi ve isletmelerin hisse

senetlerinin piyasa degerinde artigsa sebep olabilmektedir.

Temettii dagitim kararlarinin etkinligi konusunda dikkat edilecek diger konu ise
hisse senetlerinin kar pay1 dagitim ilan tarihi ile gergeklesen tarih ne kadar kisa olursa,
yatirimceilar hisse senetlerine yatirimi daha ¢ok diisiineceklerdir. Bu yiizden isletmelerin
hisse senedine talep artmakta ve hisse senedinin piyasa fiyati ve dolayisiyla firmanin

piyasa degeri artmaktadir.

Makroekonomi ve kontrol degiskeni olarak modellerimize dahil olan enflasyon

orani, firma degeri lizerinde olumsuz etki yaratmaktadir.

Enflasyon oraninin (ENF), anlamlilik diizeyinin, %5 anlamlilik diizeyinden kiigiik
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla (ENF), ile firma degeri arasindaki iliskinin istatistiki
olarak anlamli oldugu sdylenebilir. Tim modellerde iliskinin yonii negatiftir. Nitekim,
enflasyon oranlarinda meydana gelecek artig, firma degerini azaltacak iken, ve bu oran

da yasanan azalis firma degerini artiracaktir.

Bir iilkenin ekonomisinde gerceklesen enflasyon, merkez bankasi tarafindan
hedeflenen enflasyon’dan yiiksek olursa, sirketlerin yapi, isleyis, hedeflenen stratejiler,
uyguladiklart politikalar ve alinan kararlar1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu etki
derecesi: enflasyon orant ve hizina, isletmelerin finansman yapt verliklarinin
kompozisyonuna, nispi fiyatlardaki degisme ve teknolojik gelismelerine, iilke
ekonomisinin enflasyon duyarliligima ve bir¢ok diger faktore baglidir. Enflasyon
olusturdugu belirsizlik ortaminda, yatirnm yapma riski ve faiz yiikiiniin artmasina ve
uretim maliyetlerinin yikselmesine sebep olarak, uzun dénemde firmalar Uzerinde

yaratabilecek en olumsuz etki, firmalarin rasyonel hesaplara dayanan uzun sureli
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biitgeleme stratejileri ve planlama yapmalarinin zor olmasi neticesinde, yatirim
faaliyetlerin azalmasi, yabanci sermayeler yerli mali piyasalarindan geri ¢ekilmesi ve
kalkinma hizinin diismesine neden olmaktadir. Ayrica, enflasyon isletmelerin yaptiklari
mal alim satim faaliyetlerinde fiktif kar olusturabilmektedir ve bu fiktif karlar Gzerinden
hesaplanan ve dagitilabilir temettii ve O6denen vergiler, firmalarin 6z sermaye ve
finansman yapilarini olumsuz sekilde etkileyebilmektedir. Bu yiizden isletmelerin bitlin
departman yoneticileri, Ozellikle finansal yoneticiler kisa ve uzun dénemli
planlamalarinda kesinlikle enflasyonun yarattig1 etkileri, 6zellikle merkez bankasi
tarafindan hedeflenen enflasyon ve gerceklesen enflasyon farklarini géz oniine alarak.

alman finansal kararlarda daha tedbirli hareket etmelidirler.

Tiirkiye'de, veri alinan s6z konusu yillar boyunca nispi olarak yiiksek oranda
enflasyon ortami ve krizlerin yasanmasi biiyilik kirillganliklar olusturmustur. Bu yiizden
finans yoneticileri igletme faaliyetlerinin temkinli bir sekilde yiriitiilmesi icin, daha
tedbirli olmaya yonlendirmektedirler.

Calisgmamizi kapsayan yillar boyunca (2010 — 2019) ortalama reel faiz orami
negatif oldugundan ve her donem gerceklesen enflasyon orani merkez bankasi
tarafindan hedeflenen enflasyon oranindan yiliksek c¢ikmasindan dolayi, isletmeler
yabanci kaynak, ozellikle uzun vadeli krediler kullaniminda daha fazla avantaj
saglayabilirler. Ayrica son yillarda ortalama doviz kur artisi enflasyona gore daha
yiiksek oldugu i¢in ihracat odakli isletmelerin gelirleri doviz cinsinden ve giderleri Tiirk
lirasi oldugundan, bu kategoride olan isletmelerin kazang giicleriyle birlikte firma

degerlerini olumlu sekilde etkilemektedir.

Isletmeler “Optimum Yatirim, Finansman ve Temettii kararlarini” belirleyerek
firma degerini arttirmada olumlu etkileri olabilir. Finans yoneticilerinin, finansal
kararlar1 alma siirecinde, makro ekonomik ortamin, piyasa gelismeleri ve piyasa faiz
oranlarmin seviyesinin trendi yakindan takip ettikleri ve bu dogrultuda karar vermeleri
onem arz etmektedir. Isletmelerde, finansman kararlar1 aliirken; finanse edilecek
varligin vadesi ile kullanilan finansman aracinin vadesi arasinda uyumunu saglanmasina

Oonem verilmesi gerekmektedir.

BIST’ i daha etkin piyasaya déniistiiriilmesi ve yerli ve yabanci yatirimcilar igin

daha cazip ve ¢ekici olmasi i¢in, gelismis tlilkeler borsalarinda kullanilan yeni teknoloji
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ve yontemleri BIST’te uygulayarak, borsada islem géren firma sayisinin bir an dnce
artirllmasi ile finansal piyasalarinin geniglik ve derinligi ve dolayisiyla islem say1 ve
hacmini artirarak, hem de sirketleri daha seffaf olmaya zorlayarak manipiilasyon
etkilerini en aza indirilmesi, borsa da islem goren yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in daha
guvenilir bir etkin finansal piyasa haline getirilmesiyle, hisse senedi piyasa fiyati gergek
arz ve talep lizerinden belirlenerek, isletme hisse senetlerinin gergek disi1 fiyatlanmasina
engel olabilmektedir. Finansal piyasalarinda islem hacmi artmasiyla beraber devletin
SGK primi ve vergi tahsilatlar1 ise artacaktir. Ayrica yapilan akademik arastirmalardan
elde edilen bulgular, daha tutarli ve pratik hale getirilebilir ve menkul kiymet alic1 ve
saticilart i¢in glivenilir yol gostergesi olabilmektedir. 30.12.2019 tarihi itibariyle,
BiST’te bir ¢ok farkli sektorlerden 491 tane firmanin faaliyet gosterdigi tespit
edilmistir. Ancak bu firma sayisi, Tiitkiye gibi 80 milyonu askin niifusu olan ve
diinyanin 17. biiyiik ekonomisi konumunda bulunan Tiirkiye i¢in yetersizdir. Borsada

islem gore firma sayisinin bir an 6nce artirilmas: gerekmektedir.

Bu ¢alismadaki en onemli kisiti; bir ¢ok dénemde kar payr ve bedelsiz hisse
senedi dagittimamasidir. Bu durum; birgok analizlerde ©6nemli gugliklere ve
kisitlamalara sebebiyet vermistir. Bu noktada; borsada islem goren firmalarin verilerini
kamuoyu ile en kisa zamanda ve daha titiz ve diizenli bigimde paylasimlari, sonraki
donemlerde daha saglikli ve detayli analizler yapilmasina imkan verecektir. Bu konuda
calisma yapacak aragtirmacilarin; verilerin bu yapisimi bilerek davraniglarinda ve bu
yapiya uygun analiz yontemleri segmelerinde yarar vardir. BIST sirketlerin dagittiklart
kar paylar1 cogu kez yillik olmasindan dolayi, daha kisa donemli iliski kurmak i¢in
yeterli veri bulmay1 olanaksiz kilmaktadir. Son olarak, Tiirkiye gibi gelismekte olan ve
nispi yuksek enflasyon ve devaliiasyon olanlarina sahip olan Ulkelerde, izleyen
caligmalarda, hisse senetleri borsada islem goren isletmelerin firma degerlerinin
uzerinde etkili olan unsurlarin arastirmasinda ve isletmeleri ihracat odakli ve ithalat
odakli; iki kategori iginde, mikro ve makro ekonomi etkilerini g6z 6niine alarak, daha

tutarli ve saglam bulgular elde edilebilir.



161

KAYNAKLAR

Abdullah, M., Shukor, Z. A., Mohamed, Z. M. and Ahmad, A. (2014). “Risk
Management Disclosure: A Study on The Effect of Voluntary Risk Management
Disclosure Toward Firm Value”. Journal of Applied Accounting Research,
16(3), 400 - 432.

Acikdilli, G. ve Kirkbesoglu, E. (2014). Isletmelerin Cevresi ve Cevre Faktorleri.
http://www.kirkbesoglu.com/tbf231/YBS112_Hafta5.pdf, (Erisim  Tarihi:
12.12.2019).

Adenugba, A. A., Ige, A. A. and Kesinro, O. R. (2016). “Financial Leverage and Firms’
Value: A Study of Selected Firms in Nigeria”. European Journal of Research

and Reflection in Management Sciences, 4(1), 14 — 32.

Adir, D. (2016). “Muhasebe: Kavramsal Cerceve”. Uluslararasi Akademik Ydnetim
Bilimleri Dergisi, 2(3), 139 — 157 .

Adler, N. J. (2002). International Dimensions of Organizational Behavior. Mason, OH:

Thomson Higher Education.

Afsar, A. (2007). Finansal “Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iligki”.
Muhasebe ve Finansman Dergisi, (MUFAD), Sayi: 36, 188 — 198.

Aghabaki, M. (2014). Kurumsal Yénetim Ilkeleri ile Firma Degeri ve Hisse Senedi
Getiri Orani Arasindaki Iligkisi: IMKB’de Bir Uygulama. (Yaymlanmamis
Doktora Tezi). Erzurum: Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimleri Enstitiisii isletme
Anabilim Dali.

Aivazian, V., Booth, L. and Cleary, S. (2003). “Do Emerging Market Firms Follow
Different Dividend Policies From U.S. Firms?”, The Journal of Financial
Research, Sayi: 26, 371 - 387.

Akga, N. ve Gonen, S. (2015). Karsiliklar, Kosullu Bor¢lar ve Kosullu Varliklarin
Tirkiye = Muhasebe  Standartlarn  ve  Vergi Mevzuati  Kapsaminda
Degerlendirilmesi. Siyaset, Ekonomi ve Yéonetim Arastirmalart Dergisi, 3(3), 89

—105.



162

Akdemir, B. (2010). Tiirkiye'de Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi.
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Tarbzon: Karadeniz Teknik Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitsd.

Akgiic, O. (1995). Mali Tablolar Analizi. (Genisletilmis 9. Basim), Istanbul: Avciol

Basim - Yayim.

Ak, E. E. (2004). Sermaye Yapisi, Kaynak Maliyeti Ile Firma Degeri Iliskisi ve
IMKB’de Uygulamas:. (Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi), Ankara: Gazi

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.

Akkale, R. G. (2013). “Kayitli Sermaye Yapis1 Hakkinda Genel Bilgi ve 6102 Sayili
Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Halka Ag¢ik Olmayan Anonim Sirketlerde Kayith
Sermayenin Artirrm Usulii”. Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 17(1-2),
21 — 44,

Akman, E. (2012). Sermaye Yapisimi Belirleyen Isletmeye Ozgii Faktorler: IMKB'de
Islem Goren Sanayi Firmalari Uzerine Bir Panel Veri Uygulamast.
(Yayimlanmamis Doktora Tezi), Zonguldak: Biilent Ecevit Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitisu.

Aksan, N. Z. (2018). Paya Doniistiiriilebilir Tahviller. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans

Tezi). Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Aksoyek, 1. (1994). Halka Acilan Isletmelerde Firma Degerinin Belirlenmesine Yonelik
Yaklasimlarin Mukayeseli Olarak Incelenmesi. (Yayimlanmamis Doktora Tezi),

Ankara: Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi.

Akyuz, Y. (2013). “Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Pazar Katma Deger (MVA)
Analizi: IMKB’de islem Goren Seramik Isletmelerinde Bir Uygulama”.

Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,

18(2), 339 — 356.

Altan, M. ve Arkan F. (2011). “Relationship Between Firm Value And Financial
Structure: A Study On Firms In ISE Industrial Index”. Journal of Business &
Economics Research, 9(9), 61 - 66.

Apak, S. ve Demirel, E. (2013). Finansal YOnetim - Sermaye Piyasalar:. (2. Basim),
Ankara: Papatya Bilim Yayinevi.



163

Arkan, F. (2010). Finansal Yap: ve Firma Degeri Iliskisi: IMKB ye Kayitli Firmalar
Uzerinde Bir Arastirma. (Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Konya: Selguk

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.

Armesh, H. (2010). “Decision Making”. 12th International Business Research

Conference, Dubai.

Asiri, B. K. and Hameed, S. A. (2014). “Financial Ratios and Firm's Value in The

Bahrain Bourse”. Research Journal of Finance and Accounting, 5(7), 1 - 9.

Ata, Y. (2009). “Yeni Ekonomik Dizenin Kavramsal Cercevesi ve Ekonomilere
Sundugu Firsatlar: Adana Ekonomisi Uzerine Bir Inceleme”. C.U. Sosyal
Bilimler Enstittist Dergisi, 18(1), 27 — 48.

Ata, H. A. ve Ag, Y. (2010). “Firma Karakteristiginin Sermaye Yapis1 Uzerindeki
Etkisinin Analizi”. Ekonometri ve Istatistik, 11, 45 — 60.

Aydin, N., Coskun, M., Bakir, H., Ceylan, A. ve Basar, M. (2003) Finansal Yonetim.
Eskisehir: Anadolu Universitesi AOF Yayinlari.

Aydin, N. (2004). Finansal Yonetim. (2. Baski), Eskisehir: Anadolu Universitesi

Yayinlari.

Aydin, Y. (2012). “Firma Degerleme Y&ntemleri”. Kirtkkale Universitesi IIBF Dergisi,
1(1), 87 — 110.

Ayrigay, Y. ve Tiirk, V. E. (2014). “Finansal Oranlar ve Firma Degeri iliskisi: BIST de

Bir Uygulama”. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 64, 53 — 70.

Baba, V. V. & HakemZadeh, F. (2012). “Toward a Theory of Evidence Based Decision
Making”. Management Decision, 50(5), 832 — 867.

Bahadir O. ve Demir, V. (2007). “UFRS (TFRS)’deki Degerleme Olgiileri Kapsaminda
Sirket Degerlemesinde Defter Degeri Yaklasimi”. Muhasebe ve Denetime Bakis
Dergisi, 7(23), 1 — 20.

Baker, H. K. and Powell, G. E., (1999). “How Corporate Managers View Dividend

Policy”. Quarterly Journal of Business and Economics, 38, 17 - 35.

Baltagi, B.H. (1995). Econometric Analysis of Panel Data. England: John Wiley & Sons
Ltd.



164

Baldemir, E. ve Susli, B. (2008). “Firmalarin Kisa Vadeli Borglanmalarinin Hisse
Senedi Fiyatlarinin Degisimine Etkisi: Modigliani - Miller Teoremi”. Dokuz
Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Dergisi, 23(2), 259 - 268.

Banga, R. & Sinha, U. B. (2003). Does the Structure of Debt Affect the Output and
Investment Strategies of the Firm? https://web.isical.ac.in/~eru/erudp/2003-
02.pdf, (Erisim Tarihi: 08.11.2019).

Barges, A. (1973). “The Effect of Capital Structure on The Cost of Capital: A Test and
Evaluation of The Modigliani and Miller Proposition”. Englewood Cliffs, 42 —
103.

Bayirly, R. (2007). Yaratict Muhasebe, Etik, Firma Degeri ve Ornek Bir Uygulama. (1.
Bask1), Ankara: Gazi Kitabevi.

Bayramoglu, M. M. (2009). Genel Ekonomi. http://www.ktu.edu.tr/dosyalar/
ormanmuhendisligi_9fbc9.pdf, (Erisim Tarihi: 17.12.2019).

Bell, D. (2006). Panel Models: Theorethical Insights. Lecture Notes. University of
Stirling.

Belyalova, M. (2003). Entelektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisinin Olgiilmesi ve
Degerlendirilmesi. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Ankara: Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.

Berk, N. (2005). Finansal Yonetim. (Sekizinci Baski), Istanbul: Tiirkmen Kitabevi.
Berk, J. and Marzo, P. (2007). Corporate Finance. Pearson Addison Wesley.

Besirli, M. (2009). “Osmanli’da Borsa: Dersaadet Tahvilat Borsasi’ndan Esham ve
Tahvilat Borsasi’na Yeni Diizenleme Girisimleri”. Firat Universitesi Sosyal

Bilimler Dergisi, 19(1), 185 — 208.

Bierman, H. & Smidt, S. (2003). Financial Management for Decision Making. (Second
Edition), Washington: Beard Books.

Bilen, A. ve Ozkan, F. (2016). “TMS-36 Varliklarda Deger Diisiikliigii Standardina
Gore Kullanim Degerinin Hesaplanmasi”. Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Nisan, 1 —14.



165

Birgili, E. ve Duzer, M. (2010). “Finansal Analizde Kullanilan Oranlar ve Firma Degeri
Mliskisi: IMKB’de Bir Uygulama”. Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 46,
74 - 83.

Bloomberght (2020). Aramco Kar Dagitmak igin 8 Milyar Dolar Borglandi.
https://www.bloomberght.com/aramco-kr-dagitmak-icin-8-milyar-dolar-
borclandi-2268874, (Erisim Tarihi: 28.11.2020).

Bolak, M. (2010). Isletme Finans:. Istanbul: Birsen Yaymevi.

Borsa  Istanbul  (2010). 25. Yil.  https:/www.borsaistanbul.com/Dosyalar/
25yil/index.html, (Erisim Tarihi: 15.12.2019).

Borsa Istanbul (2019a). Hakkimizda. https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-

istanbul-hakkinda/hakkimizda, (Erisim Tarihi: 18.12.2019).

Borsa  Istanbul  (2019b). BIST Pay  Endeksleri  Temel  Kurallar.
https://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-
endeksleri-temel-kurallari-ekim-2019.pdf?sfvrsn=8, (Erisim Tarihi: 20.12.2019).

Borsa Nish (2014). Borsa Tarihi. http://www.borsa-nedir.com/borsa-tarihi/, (Erisim
Tarihi: 13.12.2019).

Boyar, E. ve Giingdrmiis, A.H. (2009). “Finansal Tablo ve Dipnotlarda Stoklarla Ilgili
Aciklanmasi Gereken Hususlar”. Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi: 42,
194-202.

Brealey, R. A. & Myers, S. C. (2003). Principles of Corporate Finance. (Seventh
Edition), London: The McGraw-Hill Companies.

Brigham, F. E. and Gapenski, L. C. (1991). Financial Managemet, Theory and Practice.
(Sixth Edition), New York: The Dryden Press.

Brigham, E. F. & Houston, J. F. (2004). Fundamentals of Financial Management.
(Tenth Edition), Ohio: Concise.

Biiker, S., Asikoglu, R. ve Sevil, G. (2010). Finansal Yonetim. (6. Basim), Ankara:
S6zkesen Matbaacilik.



166

Buyikkonuklu, B. (2011). Firma Degeri ile Sermaye Yapisimn Iligkisinin Matematiksel
Modellerle Incelenmesi. (Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi). Gaziantep:

Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.

Biiyiiksalvarci, A. ve Uyar, S. (2012). “Farkli Muhasebe Diizenlemelerine Gore
Hazirlanan Mali Tablolardan Elde Edilen Finansal Oranlar Ile Sirketlerin Hisse
Senedi Getirileri ve Piyasa Degerleri Arasindaki Iliski”. Muhasebe ve

Finansman Dergisi, 53, 25 - 48.

Camerer, C. & Loewenstein, G. (2004). Behavioral Economics: Past, Present, Future.

Princeton: Princeton University Press.

Can, M. C. (2013). “Tirk Borglar Kanunu’nun 603. Maddesinin Kiymetli Evrak
Hukukunda Uygulanabilirligi - Avalde Esin Rizasi Aranmali m?”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, XXI(3), 35 — 73.

Canbas, S., Dogukanli, H., Diizakin, H., Iskenderoglu, O. (2005). “Performans
Olciimiinde Tobin Q Oraninin Kullanilmasi: Hisse Senetleri IMKB’de islem
Goren Sanayi Isletmeleri Uzerinde Bir Deneme”. Muhasebe ve Finansman
Dergisi, 28, 24 - 36.

Ceylan, O. (2011). Finansal Y0netim. https://piyasarehberi.org/sozluk/finansal-yonetim,
(Erisim Tarihi: 08.10.2019).

Ceylan, A. ve Korkmaz, T. (2013). Isletmelerde Finansal Yénetim. Bursa: EKin

Yayinlari.
Chambers, N. (2005). Firma Degerlemesi. (1.Baski), Istanbul: Avciol Basim Yayin.

Chang, S. and Jo, H. (2019). Employee-Friendly Practices, Product Market Competition
and Firm Value. wileyonlinelibrary.com/journal/jbfa, J Bus Fin Acc. (JBFA), 46,
200 — 224.

Chhaochharia, Y. and Grinstein, V. (2007). “Corporate Governance and Firm Value:
The Impact of the 2002 Governance Rules”. The Journal of Finance, 62(4),1789
—1825.



167

Choo, C. W. (1996). “The Knowing Organization: How Organizations Use Information
to Construct Meaning, Create Knowledge and Make Decisions”. International

Journal of Information Management, 16(5), 329 - 340.

Coropp, C., Kellermanns, F. W., Grichnik, D. & Stanley, L. J. (2014). “Financial
Decision Making in Family Firms”. Family Business Review, 27(4), 307 — 327.

Coskun, E. ve Kok, D. (2011). “Calisma Sermayesi Politikalariin Karlilik Uzerine
Etkisi: Dinamik Panel Uygulamas1”. Ege Akademik Bakig, Say1: 11, 75 — 85.

Coskun Kaderli, Y. (2013). Finansal Kararlarda Vergi Etkisi: Tiirkive Uygulamast.
(Yayimlanmamis Doktora Tezi), Aydin: Adnan Menderes Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitisu.

Crossan, K. (2011). “The Theory of the Firm and Alternative Theories of Firm
Behaviour: A Critique”. International Journal of Applied Institutional
Governance, 1(1), 1 — 14.

Cryer, J. D. and Chan, K. S. (2008). Time Series Analysis With Applications in R.
(Second Edition). Springer, USA.

Cunliffe, A.L. (2008). Organization Theory. (First Edition), London: Sage Publications.

Cabuk, A. (1982). “Anonim Sirketlerde Yedek Akge Politikas1”. Uludag Universitesi
Dergisi, 3(2).

Cam, V. (2014). “Politik Riskin Firma Degeri ile iliskisi: IMKB’ye Kayitli Firmalar
Uzerinde Bir Uygulama”. Dogus Universitesi Dergisi, 15(1), 109 - 122,

Cavus, M. F. ve Biger, M. (2016). “Finans Yoneticilerinin Karar Verme Davraniglari

Uzerine Karsilastirmali Bir Arastirma”. Toros Universitesi IISBF Sosyal

Bilimler Dergisi, 3(5), 45 — 63.

Cavus, M. F. ve Pekkan (2017).” Bilgi Ataletinin Karar Verme Tarzina Etkisi”. 16.
Ulusal Isletmecilik Kongresi, 4 - 6 Mayzs, Izmir.

Celik, O. (2019). Muhasebe ve Finansal Raporlama. https://www.spl.com.tr/docs/other/
ad6f9d18-202a-47.pdf, (Erisim Tarihi: 14.11.2019).



168

Cimen, A. (2017). Finansal Yonetim. http://kisi.deu.edu.tr/userweb/aysegul.
cimen/%C4%B0%C5%9Fletme%20Finans%C4%B1%20ve%20Finansal%20Y
%C3%B6netim-Mine.ppt, (Erisim Tarihi: 13.11.2019).

Colak, E. (2014). Korelasyon Analizi. http://eczacilik.anadolu.edu.tr/bolumSayfalari/
belgeler/ecz2014%2012 20140527094539.pdf, (Erisim Tarihi: 12.05.2020).

Conkar, K. ve Ata, H. A. (2002). “Riskten Korunma Araci Olarak Tiirev Uriinlerin
Gelismis Ulkeler ve Tiirkiye’de Kullanim1”. Afyon Kocatepe Universitesi,
LIB.F. Dergisi, 4(2), 1 - 17.

Conkar, K. ve Ozdemir, S. (2009). KOBI Girisimcileri I¢in Yatirim Projelerinin

Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi. Istanbul: istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari,

No: 2009 — 27.

Dabbagoglu, K. ve Dursun, G.D. (2009). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Cimento
Sektorii Sirketlerinin Net Isletme Sermayesi Analizi”. ABMYO Dergisi, 15, 51-
74.

Daft, R. (2010). Organization Theory and Design. (10th Edition), New York: Cengage

Learning.
Damodaran, A. (2014). Applied Corporate Finance. (4th Edition). Wiley.

Dayananda, D., Irons, R., Harrison, S., Herbohn, J. & Rowland, P. (2002). Capital
Budgeting. Cambridge Books.

Dayi, F. ve Akdemir, E. (2013). “Saglk Isletmelerinde Finansal Risk Analizi:
Kastamonu Kamu Hastaneleri Ornegi”. Diizce Universitesi Yonetim ve Egitim
Bilimleri Dergisi, 3(1), 1 —18.

Dervis, K. (2003). Kiiresellesme, Biiylime ve Gelir Dagilima.

http://www.mfa.gov.tr/data/Kutuphane/yayinlar/EkonomikSorunlarDergisi/sayi2
7/kuresellesme _buyume gelir dagilimi.pdf, (Erisim Tarihi: 08.04.2019).

Ding, S. (2016). 6102 Sayili Kanuna Gore Anonim Sirketlerde Sona Erme.
https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/227130, (Erigim Tarihi:
18.12.2019).



169

Dinger, H. (2014). “Mevcutlarda Amortisman Uygulamasi”. RYM Reform Dergisi,
http://www.reformymm.com.tr/dokumanlar/18062015-amortismanlar-
151201.pdf, (Erisim Tarihi: 08.08.2019).

Dinger, H., Yiiksel, S. ve Hacioglu, U. (2017). Stratejik Finansal Yonetim. Ankara:
Orion Kitabevi.

Damodaran, A. (2001). Corporate Finance Theory and Practice. New Jersey:.John
Wiley & Sons Inc.

Demir, A. Y. (2004). Firma Degerinin Bulunmasi ve Iskonto Edilmis Nakit Akimi
Degerleme Modeline Gore IMKB deki Sanayi Firmalar: Uzerinde Uygulanmasi.
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Kadir Has Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitisu.

Demir, O. (2005). “Entelektiie]l Sermayenin Isletmelerin Piyasa Degerlerine Olan

Etkisi”. Firat Universitesi Dogu Anadolu Bélgesi Arastirmalari Dergisi, 77 —
82.

Demir, Y. ve Coskun, D. (2009). Finansal Bilgi Sisteminin Isletmelerin Y&netim
Fonksiyonu Uzerine Etkisi: Aydin ili Ornegi. Usak Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 2(2), 1 — 21.

Demirel, E. (2014). Temettii Dagitim Politikasimin Firma Degeri Uzerine Etkisi ve BIST
30 Endeksinde Bir Uygulama. (Yayimlanmamis YUlksek Lisans Tezi). Konya:

Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme.

Demirgiines, K. (2016). “Firma Degerinin Finansal Belirleyicileri: Ampirik Bir Analiz”.
Kastamonu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayt: 11,

159 - 179.

Demirhan, D. (2009). “Sermaye Yapisim1 Etkileyen Firmaya Ozgii Faktorlerin Analizi:

IMKB Hizmet Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama”. Ege Akademik Bakis Dergisi,
9(2), 677-697.

Demirkol, 1. (2006). Entelektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi ve IMKB'de
Sektorel Uygulamalar. (Yaymmlanmamis Doktora Tezi), Ankara: Gazi

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi



170

Denis, D. J., Denis, D. K. and Yost, K. (2002). “Global Diversification, Industrial
Diversification, and Firm Value”. The Journal of Finance, 57(5), 1951 - 1979-

Dogan, O. 1., Marangoz, M. ve Topoyan, M. (2003). “isletmelerin I¢ ve Dis Pazarda
Rekabet Glcunu Etkileyen Faktorler ve Bir Uygulama”. Dokuz Eylil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii Dergisi, 5(2), 114 — 139.

Doganay, M. (2018). Temettii Politikas:. Sakarya: Sakarya Universitesi Siirekli Egitim

Uygulama ve Arastirma Merkezi.

Du, J., Wu, F. and Liang, X. (2016). “Corporate Liquidity and Firm Value: Evidence
From China’s Listed Firms”. In SHS Web of Conferences, EDP Sciences.
24:01013, DOI: 10.1051/shsconf/20162401013.

Duman, H., Arsu, T. ve Apak, 1. (2014). “Tam Zamaninda Uretim Sistemi (TZU) /
Maliyetleme: Tiirkiye Ornegi (Literatir Taramasi)”. Adnan Menderes

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 1(3), 14 - 24.

Dumitrescu, E. I. and Hurlin, C. (2012). “Testing for Granger Non-Causality in
Heterogeneous Panels”. Economic Modelling, 29(4), 1450-1460.

Diizer, M. ve Once, S. (2017). “Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamas: ve Finansal
Performans: BIST’te Islem Goren Sirketler Igin Karsilastirmali Bir Analiz”.
Bilecik Seyh Edebali Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2(2), 637 —
648.

Ekodialog (2012). Otofinansman  Nedir?  https://www.ekodialog.com/Konular
/otofinansman_nedir.html, (Erisim Tarihi: 08.09.2019).

Elmas, B. ve Polat, M. (2016). “Ar-Ge Yatirimlarmin Firma Performansina Etkisinin
Panel Veri Analizi ile Arastirilmasi”. 20. Finans Sempozyumu, 19-22 Ekim,

Trabzon.

Elmas, B., Yilmaz, H. ve Yal¢, S. (2017). “Firma Degerlemesinde Indirgenmis Nakit
Akimlar1 Yonteminin Kullanimi: BIST Bilisim Endeksinde Yer Alan Firmalar
Uzerinde Bir Uygulama”. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
5, 1221 —1238.



171

Engindeniz, S. (2010). “Tarim Arazilerinin Kamulastirilmasinda Gelir Yontemini
Uygulama Esaslar1”. TKB Tiirktarim Dergisi, Say1: 192, 53 — 57.

Ertas, F. C. ve Karaca, S. S. (2010). Kar Dagitimmnin ilan1 ve Gergeklesmesi Arasinda
Gegen Siirenin Firma Degerine Etkisi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 47, 58
— 68.

Ercan, M. K. ve Ban, U. (2005). Degere Dayali Finansal Yonetim. Ankara: Gazi
Kitapevi.

Ercan, M. K., Oztiirk, M. B., Kiigiikkaplan, 1., Bas¢1, E. S. ve Demirgiines , K. (2007).
“Halka Agik Firmalarin Beta Katsayilarinin Regresyon Modeli ile Tespiti ve
Halka Ac¢ik Olmayan Firmalara Yonelik Uygulanabilirligi”. Dokuz Eylil
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 22(2), 295 - 324.

Ercan, M. K. ve Ban, U. (2014). Degere Dayall Isletme Finansi: Finansal Yonetim.

Ankara: Gazi Kitabevi.

Erdem, E. (2012). Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kurucu Intifa Senetleri. http://www.erdem-
erdem.av.tr/yayinlar/hukuk-postasi/turk-ticaret-kanununda-kurucu-intifa-
senetleri/, Erisim Tarihi: 20.11.2019).

Eren, E. (2011). Yonetim ve Organizasyon Cagdas ve Kiiresel Yaklasimlar. (Onuncu
Bask1), Istanbul: Beta Yaymevi.

Eriotis N., Vasiliou D. and Neokosmidi Z. (2007). “How Firm Characteristics Affect
Capital Structure: An Empirical Study”. Managerial Finance, Sayi: 33, 321 -
329.

Erol, C. ve Sariaslan, H. (2014). Finansal Yéonetim Kavramlar, Kurumlar ve Ilkeler.

Ankara: Siyasal Kitabevi.

Erol, M. ve Aslan, M. (2017). “Uluslararas1 Muhasebe ve Denetim Standartlarinin

Gelismesi”. Muhasebe ve Finans Tarihi Arastirmalar: Dergisi, 12, 55 — 86.

Ersoy, M., Catikkas, O. ve Soytiirk, A. (2017). “Katilim Bankalarinda Blokeli Toplu
Konut Finansmanlar”. Marmara Universitesi Oneri Dergisi, 12(48), 1 — 16.



172

Ersoz, S. ve Ban, U. (2003). “Finansal Planlama Siirecine Katkis1 Agisindan Uretim
Sistemlerinin Uzman Sistemlerle Cozlimlenmesi”, Mevzuat Dergisi, 6(64).
https://www.mevzuatdergisi.com/2003/04a/04.htm, (Erisim Tarihi: 08.11.2019).

Ertas, F. C. ve Karaca, S. S. (2010). “Kar Dagitimimin I1an1 ve Gergeklesmesi Arasinda
Gegen Siirenin Firma Degerine Etkisi”. Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayt:
47, 58 - 68.

Ertugrul, F. (2008a). “Paydas Teorisi ve Isletmelerin Paydaslar1 ile Iliskilerinin
Yonetimi”. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Sayr: 31, 199 — 223.

Ertugrul, M. (2008b). “Deger-Fiyat Ayrimi ve Isletme Degeri: Kuramsal Bir Bakis”.
Eskisehir Osmangazi Universitesi I[IBF Dergisi, 3(2), 143 — 154.

Eruygur, O. (2011). Bir Sosyal Bilim Olarak iktisat ve Temel Kavramlar. Gazi
Universitesi —~ Iktisat Boliimii,
http://www.ozaneruygur.com/DERS_IKTI101 1112 01/?
download=IKTI101 DersNotu 01 1112 01.pdf, (Erisim Tarihi: 08.11.2019).

Escalera-Chavez, M. E., Rojas-Kramer, C. A. & Garcia-Santillan, A. (2015). “Financial
Decision and Its Relationship with Economic Value Added”. Mediterranean
Journal of Social Sciences, 6(1), 278 — 284.

EVDS (2019a). Piyasa Verileri, BIST Endeksi ve Giinliik Islem Hacmi(is Giinii).
(FIYAT) BIST 100 Endeks, Kapanis Fiyatlarma Gére (Ocak 1986=1).
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarkethttps://evds2.tcmb.gov.tr/i
ndex.php?/evds/serieMarket, (Erisim Tarihi: 20.12.2019).

EVDS (2019b). Piyasa Verileri, BIST Endeksi ve Giinliik Islem Hacmi(ls Gini).
Toplam islem Hacmi (Bin TL). https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serie

Markethttps://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, (Erisim Tarihi:
20.12.2019).

Eymen, G. (2008). Kdr Dagitim Politikalarimin Etkinligi ve IMKB Uygulamast.
(Yaymmlanmamis Doktora Tezi). Ankara: Ankara Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitisu.



173

Fettahoglu, S. (2015). “Isletmelerde Kar Payr Dagitim Politikasini Belirleyen Faktérler
Uzerine Bir Arastirma”. /4. Ulusal Isletmecilik Kongresi, 7-9 May1s, Aksaray.

Fauzi, F. and Locke, S. (2012). “Board Structure, Ownership Structure and Firm
Performance: A Study of New Zealand Listed-Firms”. Asian Academy of

Management Journal of Accounting and Finance, 8(2), 43— 67.

Fidan, M. M. (2019). “Ticari Alacaklarda Deger Disiikliigii-TFRS 9 Finansal Araclar
Standardinin Basit Yaklasimi ve Vergi Usul Kanunu Karsilagtirilmas: Ticari
Alacaklarda Deger Diislikliigi-TFRS 9 Finansal Araglar Standardinin Basit
Yaklasim1 ve Vergi Usul Kanunu Karsilastirilmasi1”. Muhasebe ve Finansman
Dergisi, (81), 37 — 58.

Gabriela, S. M. (2013). “The Role of International Organizations in The Global
Economic Governance — An Assessment”. Romanian Economic and Business

Review, Special Issue, 308 - 316.

Gamayuni, R. R. (2015). “The Effect of Intangible Asset, Financial Performance and
Financial Policies on The Firm Value”. International Journal of Scientific &
Technology Research, 4(1), 202 — 212.

Githaiga,P. N. & Kabiru, C. G. (2015). “Debt Financing and Financial Performance of
Small and Medium Size Enterprises: Evidence from Kenya”. Journal of
Economics, Finance and Accounting — (JEFA), 2(3), 474 — 481.

Gitman, L. J. and Madura, J. (2012). Introduction To Finance.
https://pdfs.semanticscholar.
org/bc8e/0127bdat4019e2eddbee764bd47bd026b2d8.pdf, (Erigim Tarihi:
15.12.2019).

Goodwin, R., Kaggwa, R. & Malebo, A. (2012). Finance Policies and Procedures. UN-
Habitat,
https://www.pseau.org/outils/ouvrages/un_habitat_finance_policies_and_
procedures  2013.pdf, (Erisim Tarihi: 23.11.2019).

Gordon, M. J. (1962). “The Savings Investment and Valuation of A Corporation”. The
Review of Economics and Statistics, 44(1), 37 — 51.



174

Gordon, M. J. (1963). Optimal Investment and Financing Policy. Journal of Finance,
Say1: 18, 264 - 272.

Gorbon, M. (2012). Sirket Degerleme Yéntemleri. TUYID, http://www.tuyid.org/files/
egitimler/TUYID_Degerleme_Yontemler_Nisan2012.pdf,  (Erisim  Tarihi:
28.11.2020).

Goneng, H. ve Arslan, O. (2003). “Capital Structure of the Turkish Domestic and
International Real Sector Firms”. Istanbul Stock Exchange Review, 7(25-26), 41
- 64.

Gonenli, A. (1985). Isletmelerde Finansal Yénetim. Istanbul: Istanbul Universitesi

Isletme iktisad1 Enstitiisii Yayinlari, No: 15.

GoOzen, M. (2017). “Sirket Degerini Etkileyen Faktorlere Sistematik Bir Yaklagim”.
Social Sciences Studies Journal, 3(8), 425 — 435.

Granger, C. W. J. and Newbold, P. (1974). “Spurious Regressions in Econometrics”.
Journal of Econometrics, 2(2), 111-120.

Greene, W. H. (2002). Econometric Analysis. (Fifth Edition). New Jersey: Prentice
Hall.

Grusky, D. B., Western, B. & Wimer, C. (2012). The Consequences of the Great
Recession, https://www.russellsage.org/sites/all/files/Grusky chapl.pdf, (Erisim
Tarihi: 22.11.2019).

Gujarati, D. N. and Porter, D. C. (2012). Temel Ekonometri. (Besinci Basimdan Ceviri).

(Cev.: Umit Senesen ve G. Giilliik Senesen). Istanbul: Literatiir Yaymnevi .

Gugclt, S. (2007). Yatirim Fonlarmmin Performansimn Olciilmesi ve Bir Uygulama.
(Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul: Istanbul Teknik Universitesi,

Fen Bilimleri Enstitisd.

Gulglii, H. (2010). Borsalarin Tarihgesi. http://www.hakanguclu.com/calismalar/
Borsalarin_Tarihcesi.pdf, (Erisim Tarihi: 08.12.2019).

Gilag, H. (2014). Isletmelerin Yatirim Kararlar: Ile Finansman Kararlar: Arasindaki

[liskinin Degerlendirilmesi: Tiirkive Imalat Sektorii Isletmeleri Uzerine Bir



175

Dinamik Panel Veri Analizi. (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Ankara. Baskent

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitsd.
Giindogdu, A. (2018). Finansin Temel Teorileri. Istanbul: Beta Yaymlari.

Giiresci Pehlivan, G. (2010). “D1s Ticarette Di Ticarette Diger Finansman er Finansman
Yontemleri: Factoring, Forfaiting Yontemleri: Factoring, Forfaiting ve Finansal
Kiralama”.  http://debis.deu.edu.tr/userweb//dilek.seymen/dosyalar/sunum.pdf,
(Erisim Tarihi: 27.11.2020).

Gurel, E. ve Bayaztli, E. (2017). “Kar Pay1 Verimi ve Borsa Istanbul A.S. Uzerinde Bir
Uygulama”. Kirklareli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
6(2), 121 — 133.

Grootveld, H. & Hallerbach, W. G. (2003). “Variance vs Downside Risk: Is There
Really That Much Difference?”, European Journal of operational research,
114(2), 304 — 3109.

Hadri, K. (2000). “Testing for Stationarity in Heterogeneous Panel Data”. Econometric
Journal, Sayi: 3, 148-161.

Hang, M., Geyer-Klingeberg, J., Rathgeber, A. W. and Stdckl, S. (2018). If, When, and
How Financial Decisions Affect Firm Value: A Meta-Analysis. Academy of

Management Annual Meeting Proceedings, Say:: 1, 1 46.

Hartwig, L. (2006). Funding Systems and Their Effects on Higher Education Systems.
OECD
Country Study — Germany, https://www.oecd.org/germany/38308008.pdf,
Erisim Tarihi: 08.10.2018.

Huang, G. and Song, F. (2006). “The Determinants Of Capital Structure: Evidence from
China”. China Economic Review, 17(1), 14 - 36.

Higgins, B. H. (1949). World War | and Its Effects on British Financial Institutions.
Lombard Street in War and Reconstruction. NBER, ISBN: 0-87014-343-3.

Hossain, N., Troskie, C. G. & Guo, R. (2005). Comparisons of The Ex Post Efficient
Portfolios Under GARCH (1,1) Modeling and GARCH Model Extensions.



176

Proceedings of the 10th Annual International Conference on Industrial
Engineering—Theory, Applications and Practice, Clearwater.

Husna, A. ve Satria, I. (2019). “Effects of Return on Asset, Debt to Asset Ratio, Current
Ratio, Firm Size, and Dividend Payout Ratio on Firm Value”. International

Journal of Economics and Financial Issues, 9(5), 50 — 54.

Igwe, 1. O. C. (2018). “History of the International Economy: The Bretton Woods
System and its Impact on the Economic Development of Developing Countries”.
Athens Journal of Law, 4(2), 105 — 126.

Im, K.S., Pesaran, M.H. and Shin, Y. (2003). “Testing for Unit Roots in Heterogenous
Panels”. Journal of Econometrics, 115, 53-74.

IAV (2006). Faktoring Sektdrii ve Uygulamalari. Iktisadi Arastirmalar Vakfi,
https://iav.org.tr/yonetim/dosya/seminer/faktoring.pdf, (Erisim Tarihi:
27.11.2020).

Ibis, C. (1998). “Isletmelerde Degerinden Kaybetmis Stoklarin Degerlemesi, Deger
Diizeltim Tutarinin Hesaplanmasi ve Tekdiizen Hesap Planina Gore Muhasebe

Kayitlar1”. Oneri, 2(3), 141 — 147.

Imregiin, O. (1979). Anonim Ortakliklarda Intifa Senetleri. Ord. Prof. Dr. Halil
Arslanli’ya  Armagan, Istanbul. https://dergipark.org.tr/fen/download/article-
file/96070, (Erisim Tarihi: 16.12.2019).

Iskenderoglu, O. ve Karadeniz, E. (2011). “Optimum Portfoyiin Secimi: IMKB 30
Uzerinde Bir Uygulama”. Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 12(2), 235 - 257.

Kaba, F. (2009). Kdr Pay: Dagitimimin Firma Degeri Uzerine Etkisi ve Bir Uygulama.
(Yaymmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi). Sakarya: Sakarya Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitisu,

Kablay, M. K. (2003). Firma Degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar: Teknigi ve
Monte Carlo Simiilasyonunun Karsilastirilmasi:  Ornek Bir Uygulama.
(Yayimlanmamis YUksek Lisans Tezi), Ankara: Kara Harp Okulu Savunma

Bilimleri Enstitusu.



177

Kaderli, Y. ve Bagkaya, H. (2014). “Halka Ag¢ik Firmalarda Kar Payr Dagitim
Duyurularinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisinin Olgiilmesi: Borsa Istanbul’da
Bir Uygulama”. Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi
Dergisi, 1(1), 49 — 64.

Kahneman, D., Knetsch, J. L. & Thaler, R. H. (1991). “Anomalies: The Endowment
Effect, Loss Aversion, and Status Quo Bias”. The Journal of Economic
Perspectives, 5(1), 193 - 206.

Kamasak, R. ve Yozgat U. (2013). “Endustriyel Faktorler, Benzersiz Kaynaklar ve
Performans Iliskisi: Imalat ve Hizmet Sektorii Isletmeleri Uzerine Bir

Arastirma”. Akdeniz I.I.B.F. Dergisi, Say1: 27, 114 - 136.

Kamran, M. R., Zhao, Z., Ali, H. S. and Sabir, F. (2018). “Does Earnings Management
Mediate The Impact of Financial Policies on Market Value of Firms? A
Comparative STudy of China and Pakistan”. International Journal of Financial
Engineering, 5(1), 1 - 22.

Kandir, S. Y. ve Yakar, S. (2017). “Yesil Tahvil Piyasalari: Tiirkiye’de Yesil Tahvil

Piyasasinin Gelistirilebilmesi I¢in Oneriler”. C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisi
Dergisi, 26(2), 159 — 175.

Kandil, 1. E. (2009). Halka Ilk Hisse Senedi Arzi ve Dénemsel Hisse Senedi Arzinin
Yatirimer A¢isindan Analizi. (Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi), Sanliurfa.

Harran Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.

Kanibir, H. (2004). “Yeni Bir Rekabet Giicii Kaynagi Olarak Entellektuel Sermaye ve
Organizasyonel Performansa Yansimalar1”. Havacilik ve Uzay Teknolojileri

Dergisi, 1(3), 77 — 85.

KAP  (2019a). Kamuoyunu  Aydmlatma  Platformu, BIST  Sirketleri.
https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler, (Erisim Tarihi: 20.12.2019).

KAP  (2019b). Kamuoyunu  Aydinlatma  Platformu,  BIST  Sektorler.
https://www kap.org.tr/tr/Sektorler, (Erisim Tarihi: 20.12.2019).

KAP (2019c¢). Kamuoyunu Aydmlatma Platformu, Endeksler.
https://www kap.org.tr/tr/Endeksler, (Erisim Tarihi: 20.12.2019).



178

Kar, A., Ozer, O., Santas, F. ve Budak, F. (2012). “Kar Dagitimimin Hisse Senedi
Degeriyle Iliskisi: Spor Hizmetleri Sektorii Uzerine Bir Uygulama”. Ekonomi
Bilimleri Dergisi, 4(1), 1 - 9.

Karadeveci Z. B. (2004). Kriz Ortaminda Turizm Isletmelerinde Risk Yonetimi ve
Finansal Kararlar. (Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi), izmir: Dokuz Eylil

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlsd.

Karahan, G. (2011). Firma Piyasa Degerinin Belirlenmesinde EVA ve Geleneksel
Performans Olgiim Yontemlerinin Incelenmesi. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans

Tezi), istanbul: Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisti.

Karakus, R. (2012). Sermaye Yapisi ve Firma Degeri Iliskisinin Farkli Aktif
Biiyiikliiklerde Karsilastirmali Incelenmesi: IMKB100 Firmalar: Uzerine Bir
Uygulama (Yayimmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Cankiri: Cankir1 Karatekin
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi.

Karan, M. B. (2004). Yatirum Analizi ve Portfoy Yonetimi. Ankara: Gazi Kitabevi.

Karan, M. B., Dogukanli, H., Aras, G. ve Korokmaz, T. (2016). Finansal Yonetim.
Eskisehir: Anadolu Universitesi AOF Yayinlari, No: 1578.

Karapinar, A. ve Zaif, F. (2009). Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar: ile
Uyumlu Finansal Analiz. (1. Bask1), Ankara: Gazi Kitabevi.

Karayel, M. ve Dogan, M. (2014). “Yonetim Kurulunda Cinsiyet Cesitliligi ve Finansal
Performans Iliskisi: BIST 100 sirketlerinde Bir Arastirma”. Sileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 19(2), 75 - 88.

Kartal, M. T. (2017). Finansal Yonetim. (Onsekizinci bolim). Kar Dagitim Politikasu.
(Editor: A. Glindogdu), Ankara: Seckin Yaymevi.

Kaya, B. (2007). Isletmelerde Nakit Yénetimi ve Bursa’daki Sanayi ve Ticaret
Sirketlerine Yonelik Bir Arastirma. (Yayimmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),

Istanbul: Y1ldiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlsi.

Kayahan, C. ve Topal, Y. (2009). “Tarihsel Riske Maruz Deger (RMD) Finansal
Riskleri Aciklamada Yeterli midir?”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve

Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(1), 179 - 198.



179

Kayali, C., Yereli, A. N. ve Ada, S. (2007). “Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
Yontemi Kullanilarak Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki
Etkisinin Belirlenmesine Yonelik Bir Arastirma”. YOnetim ve Ekonomi, 14(1),
67 —90.

Kaymakgi1, C. (1991). Genel Olarak Orta Vadeli Krediler ve IMKB’ye Kayith Kimya
Sektorii Firmalarimin Orta ve Uzun Vadeli Kredileri. (Yayimlanmamis Doktora

Tezi). Istanbul: istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kendirli, S., Akgiin, Z. ve Ozgetin, N. (2015). “The Measurement of Intellectual Capital
and The Effects on Firm Value: An Application in Cement Industry”. Journal of
Economics, Finance and Accounting — (JEFA), 2(4), 533 — 545.

Keown, A. J., Martin, J. D., Petty, J. W. and Scott, D. F. (2005). Financial
Management, Principles and Applications. (Tenth Edition), New Jersey: Pearson

Prentice Hall.

Kilig, Y. (2017). Onikinci Boliim Ozkaynak ile Finansman. Finansal Yonetim: Temel
Teoriler ve Agiklamali Ornekler. (Edition: 1), Editor: Aysel Giindogdu, Ankara:
Seckin Yaymevi.

Kirlioglu, H. ve Bagdat, A. (2016). “Maddi Duran Varliklar Standardi ve
Mubhasebelestirilmesi”. Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR
16 Ozel Sayisi, 615 — 627.

Kirmizitag, T. (2016). 6361 Sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanunu'na Gore Finansal Kiralama Sézlesmesi. (Yayimlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi). Ankara: Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kiyilar, M. (1997). “Isletmeler Kar Pay1 Politikas1 ve Firma Degeri A¢isindan Onemine
Iliskin IMKB’de Islem Géren Sirketlere Yonelik Bir Arastirma”. 1.U. Isletme
Fakdiltesi Dergisi, 26(2), 121 - 154.

Koca, C. (2010). Finans Yonetimi Factoring, Leasing ve Forfaiting. Istanbul: Etap

Yayinevi.

Kog, I. C. (2000). “Izmir Iktisat Kongresi'nin Tiirk Ekonomisinin Olusumuna Etkileri”.
Ataturk Dergisi, 3(1), 145 — 167.



180

Kogiyit, S. (2014). Finansman Tarihi ve Gelisimi. York iiniversitesi, Isletme B&liimii.
https://www.academia.edu/8638586/Finansman_Tarihi_ve_Geli%C5%9Fimi,
(Erigim Tarihi: 09.12.2019).

Kopar, M. ve Yolun, M. (2012). “18. ve 19. Yiizyillarda Osmanli Borglar Tarihine Bir
Bakis”. History Studies, 4(1), 335 — 358.

Korkmaz, O. ve Dilmag, M. (2018). “Firma Piyasa Degerini Etkileyen Finansal
Faktorler: Banka ve Sigorta Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama”. Yonetim ve
Ekonomi Aragtirmalari Dergisi, 16(2), 179 — 201.

Kumar, B. R. (2015). “Determinants of Value Creation: An Empirical Examination
from UAE Market”. International Journal of Economics and Financial Issues,
5(1), 75 - 85.

Kiiguk, S. (2011). Degerleme ve Dénemsonu Islemleri. (1. Baski). Ankara: Yaklasim

Yaynlari.

Kirthy, G., Varga, J., Pesuth, T., Vidovics-Dancs, A., Gelanyi, I., Sebestyén, G.,
Boros, E., Sztand, G. & Varga, E. (2018). Basics of Finance. Corvinus
University of Budapest Department of Finance, http://unipub.lib.uni-
corvinus.hu/3842/1/pfi-briefings.pdf, (Erisim Tarihi: 09.12.2019).

Laghari, A. (2017). The Impact of the Operating Leverage and Financial Leverage on
the Firm’s Value: Empirical Evidence from Pakistan (July 17, 2017). Available
at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3421416 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3421416

Lamba, M. (2014). “Karar Vermeyi Etkileyen Yapisal Faktorler Bakimindan Yonetim
ve Organizasyon Teorilerinin Incelenmesi”. KMU Sosyal ve Ekonomik
Aragtirmalar Dergisi, 16(27), 8 - 18.

Lee, C. F. and Lee, A. C. (2006). Encyclopedia of Finance. Springer Science Business

Inc.

Levin, A., Lin, C.F. and Chu, C.S.J. (2002). “Unit Root Tests in Panel Data: Asymptotic

and Finite-Sample Properties”. Journal of Econometrics, Say1: 108, 1-24.



181

Lintner, J. (1962). “Dividends, Earnings, Leverage, Stock Prices and Supply of Capital
to Corporations”. The Review of Economics and Statistics, Say1: 64, 243 - 269.

Litzenberger, R. H. and Ramaswamy, K. (1979). “The Effect of Personal Taxes and
Dividends on Capital Asset Prices”. Journal of Financial Economics, Say1: 7,
163 - 195.

Litzenberger, R. H. and Ramaswamy, K. (1982). “The Effects of Dividends on
Common Stock Prices: Tax Effects or Information Effects?”, Journal of
Finance, Say1: 37, 429 - 443.

Madura, J. (2009). Financial Markets and Institutions. South-Western Educational
Publishing.

Malmendier, U. ve Tate, G. (2008). “Who Makes Acquisitions? CEO Overconfidence

and the Market's Reaction”. Journal of Financial Economics, 89(1), 20 - 43.

Mandaci, P. E. (2009). “Testing Capital Structure Models for Turkish Non-Financial
Firms: The Analysis of FirmSpecific Financial Factors and Agency Variables”.

Investment Management and Financial Innovations, 6(1), 231 - 241.

Marko, M. (2013). Finansal Kararlarin Incelenmesi: Arnavutluk' taki Firmalar
Uzerinde Bir Uygulama. (Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Ankara:
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi.

Masun, M. A. (2017). “Firma Degerlemesi Yaklagimlari ve Otelcilik Isletmesi Ornegi”.
Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 39(1), 213 — 222.

Mehta, D. (1974). Working Capital Management. Englewood Cliffs: Prentice-Hall.

Modigliani, F. and Miller, M. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment. American Economic Review, 48(3), 261 — 297.

Modigliani, F. and Miller, M. (1963). “Corporate Income Taxes and The Cost of
Capital: A Correction”. American Economic Review, 53(3), 433 — 443.

Modigliani, F. and Miller, M. (1966). “Some Estimates of The Cost of Capital to The
Electric Utility Industry 1954 — 1957”. The American Economic Review, 56(3),
331-391.



182

Moyer, R. C., McGuian, J. R., Rao R. & Kretlow, W. J. (2012). Contemporary
Financial Management. (Twelfth Edition), South-Western: Cengage Learning.

Muchtar, D., Nor, F. M., Albra, W. Arifai, M. and Ahmar, A. S. (2018). “Dynamic
Performance of Indonesian Public Companies: An Analysis of Financial

Decision Behavior”. Cogent Economics & Finance, 6, 1 — 14.

Myers, S. C. & Majluf, N. S. (1984). “Corporate Financing and Investment Decisions
When Firms Have Information That Investors Do Not Have”. Journal of
financial economics, 13(2), 187 - 221.

Mykarios (2019). Financial Policies and Practices.
http://mykairos.org/docs/kpmi/fpp.pdf, (Erisim Tarihi: 03.12.2019).

Ng, S. H,, Ye, C., Ong, T. S. and Teh, B. H. (2017). “The Impact of Working Capital
Management on Firm’s Profitability: Evidence from Malaysian Listed
Manufacturing Firms”. International Journal of Economics and Financial
Issues, 7(3), 662 — 670.

Niepelt, D. (2014). Financial Policy. Study Center Gerzensee; University of Bern; IIES,
Stockholm University,
http://www.fpr.se/download/18.7841e2a2145d5672688a2738/
1410181418930/Underlagsrapport%202014-2%20Niepelt.pdf, (Erisim Tarihi:
01.12.2019).

Ocak, M. ve Findik, D. (2019). “The Impact of Intangible Assets and Sub-Components
of Intangible Assets on Sustainable Growth and Firm Value: Evidence from
Turkish Listed Firms”. Sustainability, Sayr: 11, 1 — 23.

Okka, O. (2009). Finansal Yonetim (3.Baski1), Ankara: Nobel Yayin Dagitim.

Osmanl Menkul Kiymet (2019). Tahvil ve Bono Yatirimi.
https://www.osmanlimenkul.com.tr/uploaded_files/file/pdf/tahvilve_bono.pdf,
(Erisim Tarihi: 03.12.2019).

Oz, Y. ve Giingdr, B. (2006). Calisma Sermayesi Yonetiminin Firma Karlilign Uzerine
Etkisi: Imalat Sektoriine Yonelik Panel Veri Analizi.
https://pdfs.semanticscholar.org/610f/8746869d1116bb8a7c56cefl35d6efedebaa
.pdf, (Erisim Tarihi: 21.12.2019).



183

Ozaltin, O. (2006). Sermaye Yapisi ve Firma Degeri Iliskisi IMKB de Bir Uygulama.
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi). Isparta: Sileyman Demirel Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitsd.

Ozdemir, Z. (2005). “Dis Ticaret Finansman Tekniklerinden Faktoring ve Forfaiting
Islemleri”. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 10( 2), 194 —
224.

Ozdemir, F. S. ve Arslan, S. (2007). “Enflasyon Muhasebesinde Kullanilan
Yontemlerin Karsilastirmali Analizi”. Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi
Dergisi, Sayz: 2, 87 - 103.

Ozsoylu, A. F. ve Algan, N. (2011) Dinya Ekonomisinin Yeni Aktorleri BRIC. (1.

Baski), Adana: Karahan Yayinlari.

Palu, A. (2010). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Belge ve Arsiv Yonetimi.
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Marmara Universitesi, Ttrkiyat

Arastirmalar1 Enstitiisti.
Pamukcu, A. B. (1999). Finans Yénetimi. Istanbul: Der Yayinlari.

Pandey, I.M. (1984). “Financing Decision”. Economic and Political Weekly, 19(8), 28 —
31.

Parasiz, 1. (1990). “Leasing, Factoring, Forfaiting ve Karsilikli Ticaret”. Tekstil ve
Makine Dergisi, 4(19), 26 — 35.

Patil, B. (2013). What is Market Segmentation?
https://www.slideshare.net/BabasabPatil, (Erisim Tarihi: 04.12.2019).

Peker, 1. ve Kiliger, E. (2018). “Bir Vergi Planlamasi Araci Larak Amortisman
Uygulamas1”. Vergi Raporu, Sayi: 227, 127-138.

Pekkaya, M. (2006). “Kar Pay Dagitiminin Sirket Degeri Uzerine Etkisi, IMKB 30
Endeks Hisselerine Bir Analiz”. Zonguldak Karaelmas Universitesi, Sosyal
Bilimler Dergisi, 2(4), 183 — 209.

Pike, R. & Neale, B. (2006). Corporate Finance and Investment, Decision and
Strategies. (Fifth Edition), Prentice Hall.



184

Poyraz, E. (2008). “Biiyiik Olgekli Otel isletmelerinin Orta ve Uzun Vadeli Fon Temini
Sorunu ve Sermaye Piyasalarma Agcilma Egiliminin Analizi igin Y®netici
Tutumlarinin Arastirilmasi”. Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi: 37, 142 -
152.

QNB (2019). Londra Borsasi. https://www.gnbfi.com/londra-borsasi, (Erisim Tarihi:
08.12.2019).

Rajan, R. G., and Zingales, L. (1995). “What Do We Know About Capital Structure?
Some Evidence from International Data”. The Journal Of Finance, 50(5), 1421 -
1460.

Reis, L. (2012). Dictionary of Financial and Business Terms, Consultaoria & Linguas:

Published in or by.

Roberts, J. L. (1998). A Glossary of Technical Terms on the Economics and Finance of
Health Services. Copenhagen: World Health Organization, Regional Office for

Europe.

Sak, C. S., Islam, M. A., Ahmad, T. S. T., Ghazalat, A. N. M. (2019). “The Effects of
Corporate Financing Decisions on Firm Value in Bursa Malaysia”. International

Journal of Economics and Finance, 11(3), 127 — 135.

Sarag, B. (2018). Finansal Yonetim. Istanbul: Istanbul Universitesi Acik ve Uzaktan
Egitim Fakiiltesi Isletme (Uzaktan Egitim) Kitabx.

Sariaslan, A. S. (2003). Sermaye Butcelemesinde Risk Analizi Yontemleri ve
Degerlendirilmesi. (Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi), Ankara: Ankara

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.

Saygin, N. (2017). Finans Nedir? https://www.finanskurs.net/finans/finans-nedir.html,
(Erisim Tarihi: 09.12.2019).

Selvi, Y. ve Ercan, M. (2018). “BOBIi FRS Kapsaminda “Stoklar” . Muhasebe
Enstitust Dergisi, 16(59), 47 — 57.

Seving, F. (2003).12 Numaral: Uluslararasi Muhasebe Standardi ve Diger Ulkelerdeki
Uygulamalar: Cergevesinde Ertelenmis Vergi ve Finansal Tablolara Yansimast.

(Uzmanlik Yeterlilik Tezi). Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.



185

Seviiktekin, M ve Cmar, M. (2014). Ekonometrik Zaman Serisi Analizi. Eviews

Uygulamali. (4. Baski). Bursa: Dora Yayevi.

Shao, X., Wang, L. (2013). “Manager’s Irrational Behavior in Corporate Capital
Investment Decision-Making”. International Journal of Economics, Finance and
Management, 3(4), 183 - 193.

Shefrin, H. (2007, June). “Behavioral Finance: Biases, Ortalama-Variance Returns, and
Risk Premiums”. In CFA Institute Conference Proceedings Quarterly, 24(2), 4 -
12.

Shih, N. (2013). “How Intangible Dynamics Influence Firm Value”. Journal of
Mathematical Finance, 3(2), 323 - 328,

Stiglitz J. (1969). “A Re-Examination of the Modigliani-Miller Theorem”. Review of
Economics and Statistics, 59(5), 784 — 793.

Sualehkhattak, M. and Hussain, M. C. H. (2017). “Do Growth Opportunities Influence
the Relationship of Capital Structure, Dividend Policy and Ownership Structure
with Firm Value: Empirical Evidence of KSE?”, Journal of Accounting &
Marketing, 6(1), 1 - 11.

Sudiyatno, B., Puspitasari, E. and Kartika, A. (2012). “The Company's Policy, Firm
Performance, and Firm Value: An Empirical Research on Indonesia Stock
Exchange”. American International Journal of Contemporary Research, 2(12),
30 — 40.

Stimer Goglis, H., Aksoy Hazir, C. ve Yiiksel, G. (2019). “Sermaye Yapis1 Oranlar1 ve
Sermaye Yapisin1 Etkileyen Faktorlerin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi: Borsa
Istanbul Uygulamas1”. 23. Finans Sempozyumu Bildiri Kitab1, 197 — 209.

Sutekin, F. (1993). Kar Dagitim Politikast ve Tiirkiye Uygulamas:. (Yayimlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Sahin, E. (2010). Uluslararast Muhasebe Standartlart Cergevesinde Olugturulan TMS-
16, TMS-36, TMS-38 Muhasebe Standartlarinin Tekdiizen Muhasebe Sistemi ile
Karsilastirilmasi ve Corum’da Bir Sanayi Isletmesi Ornegi. (Yayimlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi). Corum: Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.



186

Sehirli, K. (2015). Istatistik-1I. Korelasyon ve Regresyon.
http://kisi.deu.edu.tr/kemal.sehirli/korelasyon_regresyon.pdf, (Erisim Tarihi:
12.05.2020).

Senay, L. (2011). Regresyon ve Korelasyon Analizi.

http://kisi.deu.edu.tr//levent.senyay/istatistik%2011/11%20regresyon.pdf, (Erisim
Tarihi: 12.05.2020).

Taner, B. ve Akkaya, G. C. (2003). “Isletme Degerini Belirleme Y&ntemleri ve Farkli
Sektorlerdeki Isletmeler Uzerine Bir Uygulama”. Ege Akademik Baks, 3(1), 1 —
7.

Taner, B. ve Akkaya, G. C. (2005). “Finansal Danismanlk: Isletme Diizeyindeki
Sorunlarin Céziimiine Dogru Biitiinciil Bir Yaklasim”. Muhasebe ve Finansman
Dergisi (MUFAD), Say: 25, 30 — 40.

Tari, R. (2012). Ekonometri. (8. Baski). Kocaeli: Umuttepe Yayinlari.

TDK (2019). Turk Dil Kurumu Guncel Tirkce Sozlik. https://sozluk.gov.tr/, (Erisim
Tarihi: 10.11.2019).

Tekin, B. (2016). “Firmalarin Finansman Kararlari: Davranigsal Perspektif”. Akademik
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 8(15), 169 — 198.

Tekin, B. (2018). “Bilissel Onyarg: ve Hevristik Baglaminda Finansmn Insani Boyutu
Olarak “Davranigsal Finans”: Bir Literatiir Incelemesi ve Derleme Calismas1”.

Journal of Human Studies, 1(2), 131 — 156.

Temiz, H. ve Ipci, M. O. (2018). “Kar Yonetimi ve Firma Yatirimlari Arasindaki
[liskinin incelenmesi: BIST Imalat Sektorii Ornegi”. Ege Akademik Bakis, 18(3),
409 —421.

The Economist (2019). Economics A-Z terms beginning with F.
https://www.economist.com/  economics-a-to-z/f#node-21529568,  (Erisim
Tarihi: 09.12.2019).

Tirani, N. and Tarmidi, D. (2019). “Firm Value: Impact of Investment Decisions,
Funding Decisions and Dividend Policies”. International Journal of Academic

Research in Accounting, Finance and Management Sciences, 9(2), 158 — 163.



187

Topla, M. (2010). Amortismanlarin Tiirk Vergi Sistemindeki Yeri. (Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), izmir: Dokuz Eylul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.

Toppr (2015). Business Functions Financial Management.
https://www.toppr.com/guides/ business-environment/business-

functions/financial-management/, (Erisim Tarihi: 08.12.2019).

Toroslu, M. V. (2014). Hukuksal ve Finansal A¢idan Factoring, (4. Baski), Istanbul:
Vedat Kitapeilik.

TSB (2019). Aract Kurumlar. Gosterge, https://www.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2019/02/G%C3%B6sterge K%C4%B1%C5%9F 2019.pdf,
(Erisim Tarihi: 08.12.2019).

Tung, B. (2012). Kredi Hacmini Etkileyen Faktorler: Banka Kredileri Egilim Anketi
Analizi. (Uzmanlik Yeterlilik Tezi). Ankara: Turkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi.

Tuna, K. (2009). Finansal Risk Yonetimi. Istanbul: Istanbul Universitesi Sigorta

Acenteligi Egitim Programi.

Turan Kurtaran, A. (2016). “Finansal Kiralamanin Kiiciik ve Orta Olgekli imalat
Isletmelerinin Finansal Performans1 Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi”. UI/ID-

IJEAS, Say1: 17, 1 — 24.

Turan, I. E. ve Ergin, E. (2017). “Muhasebe Denetiminde Nesnelerin Interneti: Stok

Dongusi”. Muhasebe ve Finansman Dergisi, Temmuz, 13 — 30.

Tiikenmez, M. (2016). Fon Kaynaklart. https://alonot.com/wp-
content/uploads/2016/09/Fon-Kaynaklar%C4%B1-slayt-notlar-pdf-indir.ppt,
(Erisim Tarihi: 13.12.2019).

Turk Dil Kurumu (2019). Guncel Turkge Sozlik. Deger. https://sozluk.gov.tr/, (Erisim
Tarihi: 14.12.2019).

UFRS Tiirk (2013). TMS 16 Maddi Duran Varliklar SMMM Staja Baslama Ozeti.
https://ufrsturk.wordpress.com/tag/isletmeye-ozgu-deger/,  (Erisim  Tarihi:
17.12.2019).



188

Usta, O. (2005). Isletme Finansi ve Finansal Yonetim. (2. Baski), Ankara: Detay
Yaymcilik.

Uzun, E. (2008). Isletme Finansmani ve Finansal Yéonetim. Mugla: Birlesik Matbaacilik.

Unal, S. ve Akbey, F. (2016). “Firma Biiyiikliigii ve Piyasa Degeri / Defter Degeri
Anomalilerinin Birlikte Incelenmesi: Borsa Istanbul”. CBU Sosyal Bilimler
Dergisi, 14(2), 257 - 282.

Van Horne, J. C. (1990). Financial Management and Policy. (Eight Edition). New
York: Prentice-Hall.

Varlik, Batu (2017). Borsa Istanbul’da (BIST) Hisse Senedi Fiyatlarimn Spektral
Analizi. (Yayimlanmamis Doktora Tezi). Aydin: Adnan Menderes Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitlsd.

Villalonga, B. (2014). Introduction: Corporate Finance and Strategy. Emerald Group
Publishing Limited.

Walker, E. W. & Pettiy, J. W . (1978). Financial Management of the Small Firm.
Englewood Cliffs: Prentice-Hall, Inc.

Wall, A., Kirk, R. and Martin, G. (2003). Intellectual Capital Measuring the

Immeasurable. Elsevier: CIMA Publishing .

Welch, E. (2003). “The Relation between Ownership Structure and Performance in
Listed Australian Companies”. Australian Journal of Management, 28(3), 287 -
305.

Weston, F. & Brigham, E. (1975). Essentials of Managerial Finance. New York: Holt

Rinehart and Winston Inc.

Wooldridge, J.M. (2013). Ekonometriye Giris. 4. Basimdan Ceviri. (Ceviren: Ebru
Caglayan), Istanbul: Nobel Akademik Yaymcilik .

Yavas, H. (2007). 1980 Sonrasi Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan Finansal Krizler,
Finansal Kriz Modelleri ve C6ziim Onerileri. (Yayimlanmanus Yiiksek Lisans

Tezi), Istanbul: Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler EnstitUs.

Yazici, A. (2011). Perakendecilikte Ozel Marka Kullammi ve Uygulamalar.
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Aydin: Adnan Menderes Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitusd.



189

Yelgen, E. ve Uyar, S. (2016). “isletmelerde Degeri Etkileyen Faktorler”. Isletme
Arastirmalart Dergisi, 8(4), 52 — 70.

Yener, E. ve Karakus, R. (2012). “Sermaye Yapisi ve Firma Degeri Iliskisinin Farkli
Aktif Biiyiikliiklerde Karsilastirmali incelenmesi: IMKB 100 Firmalar1 Uzerine
Bir Uygulama”. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Dergisi,
14(2), 75 - 98.

Yenice, S. (2001). Sermaye Yapisimin Firmanin Verimliligi ile Cari Degeri Uzerine
Etkisi ve IMKB’de Test Edilmesi. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),

Ankara: Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitsi.

Yeni Safak (2007). Bankalar Neden Batmist1?
https://www.yenisafak.com/politika/bankalar-neden-batmisti-66580, (Erisim
Tarihi: 21.12.2019).

Yerdelen Tatoglu, F. (2013). Panel Veri Ekonometrisi. Stata Uygulamal:. Istanbul: Beta

Yayinevi,.

Yildirim, B. D. (2009). Piyasa Likiditesinin Ol¢timii ve Analizi. (Uzmanlik Yeterlilik
Tezi). Ankara: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.

Yildiz, F. (2006). Birlesmelerde Firma Degerinin Belirlenmesi ve Birlesmenin Satin
Alan Firmamin Hisse Senedi Performansina Etkileri Uzerine Bir Uygulama.
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Kayseri: Erciyes Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitisu.

Yilmaz, H. (2017). “Sermaye Yapisinin Firma Degeri ve Firma Performansina Etkisi:
Ampirik Bir Analiz”. Uluslararast Sosyal Arastirmalar Dergisi, 10(53), 826 —
838.

Yilmaz, S. (2017). isletmelerde Otofinansman. http://www.ticarihayat.com.tr/yazar/
ISLETMELERDE-OTOFINANSMAN/726/, (Erisim Tarihi: 08.12.2019).

Yilmaz Geng, S. ve Kadah, H. (2018). “Oyun Teorisi ve Nash'in Denge Stratejisi”. Igdwr
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 14, 419 — 440.

Yigiter, S. Y. ve Akkaynak, B. (2017). “Modern Portfoy Teorisi: Alternatif Yatirim
Araglari ile Bir Uygulama”. KSU Sosyal Bilimler Dergisi, 14(2), 285 — 300.



190

Yorik N. ve Erdem, M. S. (2008). “Entelektiiel Sermaye ve Unsurlarmin, IMKB’de
Islem Goren Otomotiv Sektorii Firmalarinin Finansal Performansi Uzerine

Etkisi”. Atatiirk Universitesi 1.1 B.F Dergisi, 22(2), 397 — 413.

Yurttadur, M. (2009). KOBI’lerde Sermaye Yapisi ve Kar Dagitim Politikasinin Biiyiime
Uzerine Etkileri. (Yaymmlanmamis Doktora Tezi). Istanbul: Kadir Has
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitsd.

Yicesoy, U. (2014). Firmalarin Finansal Kararlarinda Uyguladiklar: Finansal Karar
Yontemleri ve Karar Agact Uygulamasi. (Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi),

Istanbul: Hali¢ Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi.

Yikeu, S. vd. (1999). Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine Gore: Finansal

Yonetim. izmir: Vizyon Yayinlari.

Zengin, Y. ve Ag, A. (2016). “KOBI’lerdeki Basariyr Etkileyen Finansman Sorunu:
Neden mi? Sonu¢ mu? Literatiir Taramasi Sonucu Bir Degerlendirme”.

Akademik Bakis Dergisi, Say1: 54, 227 — 241.

Yurttadur, M. (2009). KOBIlerde Sermaye Yapist ve Kar Dagitim Politikasinin Biiyiime
Uzerine Etkileri. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul: Kadir Has

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.

Yicesoy, U. (2014). Firmalarin Finansal Kararlarinda Uyguladiklar: Finansal Karar
Yontemleri ve Karar Agact Uygulamasi. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),

Istanbul: Hali¢ Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti.

Zengin, Y. ve Ag, A. (2016). “KOBI’lerdeki Basariy1 Etkileyen Finansman Sorunu:
Neden mi? Sonu¢ mu? Literatiir Taramast Sonucu Bir Degerlendirme”.

Akademik Bakis Dergisi, 54, 227 — 241.



191

EKLER

EK 1. Analize Dahil Edilen Firmalarin Listesi

Sira Firma Sira Firma Sira Firma

1 Acipayam Seliiloz 31 | Coca Cola Igecek 61 | Pmar Et Ve Un

2 | Adana Cimento (A) 32 | Celik Halat 62 | Pmar Siit

3 | Adana Cimento (B) 33 | Cemtas 63 | Royal Hali

4 | Adana Cimento (C) 34 | Cimsa 64 | Sarkuysan

5 | Adel Kalemcilik 35 | Demisag Dokiim 65 | Sasa Polyester

6 | Akcansa 36 | Ditas Dogan 66 | Silverline Endustri

7 | Aksa 37 | Dogan Burda 67 | Soda Sanayii

8 Alarko Carrier 38 | Doktas Dokiimciiliik 68 | Soktas

9 | Alkim Kagit 39 | Ege Endustri 69 | S6nmez Pamuklu
10 [ Alkim Kimya 40 | Ege Glbre 70 | T.Tuborg

11 | Anadolu Cam 41 | Ege Profil 71 | Tat Gida

12 | Anadolu Efes 42 | Ege Seramik 72 | ag Oto. Fab.

13 | Anadolu Isuzu 43 | Erbosan 73 | Tofas

14 | Argelik 44 | Eregli Demir Celik 74 | Trakya Cam

15 | Aslan Cimento 45 | Ford Otosan 75 | Timosan Motor ve Traktor
16 | yes Celik Hasir Ve Cit 46 | Gentag 76 | Tipras

17 | Aygaz 47 | Good-Year 77 | Turk Prysmian Kablo
18 | Bagfasg 48 | Goltas Cimento 78 | Tirk Traktor

19 | Bak Ambalaj 49 | Glbre Fabrik. 79 | Ulker Biskiivi

20 | Bastas Bagkent Cimento 50 | Hektas 80 | Unye Cimento

21 | Bati Cimento 51 | Jantsa Jant Sanayi 81 | Vestel Beyaz Esya
22 | Batisoke Cimento 52 | Kardemir (D) 82 |Yinsa

23 | Berkosan Yalitim 53 | Kartonsan

24 | Bilici Yatirim 54 | Konya Cimento

25 | Bolu Cimento 55 | Kordsa Teknik Tekstil

26 | Borusan Mannesmann 56 | Kitahya Porselen

27 | Bosch Fren Sistemleri 57 | Mardin Cimento

28 | Bossa 58 | Nuh Cimento

29 |Brisa 59 | Otokar

30 | Bursa Cimento 60 | Petkim
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