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Isletmelerin hisse senedi degerleri ve karhliklarmi artirmak igin sermaye yapist,
caligma sermayesi, sermaye biitcelemesi ve kar pay1 dagitimi konusunda atacaklar1 adimlar
finansal yonetim kararlarmin biitiiniinii olusturmaktadir. Finans ydoneticileri, hem isletme
sahiplerinin hem de kreditorlerin ¢ikarlarin1 gozetecek bigimde finansal yonetim kararlarimi
kendi iginde birbiriyle ¢elismeyecek, dengeli bir bicimde almalidir. Bu ¢aligmada firma
karlihg1 ve degerini etkileyen finansal yonetim faktorleri arastirilmustir. Bu amacla,
BIST’deki 2003-2012 doneminde faaliyet gosteren ve tiim finansal oranlari ve kar payi
dagitim duyurular1 temin edilebilen 64 sanayi isletmesinin istatistiki sinamalar1 panel veri
analizi yontemiyle gergeklestirilmistir. Arastirmanin bagimsiz degiskenleri; literatiir, genel
kabul gdérmiis sermaye yapisi, caligma sermayesi ve kar dagitimi modelleri goz oniine

aliarak belirlenmistir.

Analiz sonuglarina gore Tirkiye’deki sanayi isletmelerinin degeri ve karliliginin
sermaye yapisi ve duran varlik yapisiyla negatif, nakit temettii dagitimi, devir hizlari, aktif
blylime ve likidite oranlar1 ile pozitif iligkili oldugu ortaya konmustur. Satistaki blyime,
O0denen vergi diizeyi, firma yas1 ve ticari bor¢ devir hizinin isletme karlilig1 ve degerini
etkilemedikleri goriilmiistiir. Temettii politikalarina etki eden faktorler firmanin i¢ ve dis
kaynak yonetimi ve fon gereksinimlerinin yanmi sira makro ekonomik, bdlgesel ve siyasi
kosullardan da fazlasiyla etkilenmektedir. Isletmeler bu donemde kisa vadeli borglarmi
artirmaya devam etmistir. Sermaye ve para piyasalarin hala yeterli derinlige erigememis
olmasi nedeniyle elde edilen sonuglar1 finansal hiyerarsi ve finansal dengeleme teorileri
yeterince agiklayamamakta, finansal sikinti ve temsil maliyetleri ise daha iyi olgiide

aciklayabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Yonetim Kararlari, Panel Veri Analizi, imalat Sanayi
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The financial management decisions consist of; capital structure, working capital,
capital budgeting and dividend policy steps which shall increase the stock value and
profitability of business entities. The finance managers shall decide financial management
decisions on balance to protect both shareholders and stockholders. The aim of this thesis is
to investigate firm value and profitability determinants of financial management decisions.
For this purpose, 64 industrial companies were chosen which have been listed on the istanbul
Stock Exchange which have available financial ratio and dividend cash payment anounces
completely in the period of 2003-2012. Panel data regression analysis is used for testing the
hypothesis empirically. The independent variables have been chosen keeping in view

literature, capital structure, working capital and dividend policy models.

Results of analysis show that, company profitability and value of Turkish
manufacturing companies have negative relation with capital and fixed asset structure; while
positive relation is proved with cash dividend payment, turn over ratios, asset growth rate
and liquidity ratios. It’s also observed that sales growth, paid tax rate, size, commercial debt
turn over ratio have no significant effect on company profitability and value. Capital
structure, liabilities are the determinants and also macro economic, regional and political
conditions effect dividend policies. Manufacturing enterprises sustained short term liabilities
increasingly in this period. Established theories trade-off and pecking order theories fail to
explain adequately the analysis results because money and capital markets are still not deep
as much as developed countries in Turkey. On the other hand financial distress and agency

costs are much more adequate to explain the analysis results.
Key Words: Financial Management Decisions, Panel Data, Manufacturing Industry
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ONSOZ
Isletmelerin hisse senedi degerlerini ve karliliklarini artrmak, dogru finansal
yonetim kararlarmni alabilen profesyonel finans yoneticileriyle miimkiin olmaktadir.
Sadece nakit akisimm1 kontrol etmek degil, kurumsallasmis bir yapida tiirev
enstriimanlara varincaya kadar tiim finansal varlik ve kaynaklari kullanabilme
becerisi ve bilinci sirketleri, dolayistyla piyasalar1 gelismis ekonomiler seviyesine

tastyabilir.

Bu c¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren sanayi isletmelerinin firma degeri
ve karlhliklarmi artirabilmek icin hangi finansal kararlar1 almalar1 gerektigi
hususunun yanisira, hangi yapilar1 revize edebilecekleri iizerinde durulmustur.
Sermaye yapisi, isletme sermayesi, sermaye biitcelemesi ve kar dagitim politikalari
ile 1ilgili almacak aksiyonlar uyum iginde birbiriyle c¢elismeden yapilmalidir.
Caligmada kurulan hipotezler ve panel veri regresyon analizi ile hangi yapilarin firma

degeri ve karliligiyla daha cok etkilesim i¢inde oldugu ortaya konmaya calisilmistir.

Bu tez caligmasinda, degerli vaktini aymran, tezle ilgili her konuda
tavsiyelerde bulunan, bu degerli konuyu segmemi ve tamamlamami saglayan Saymn
Do¢. Dr. Rasim ilker Gokbulut’a ¢ok tesekkiir ediyorum. Ayrica, yalnizca tez
asamasinda degil doktora 6grenimim boyunca tiim bilimsel katkilar1 ve anlayislari
icin Saym Prof. Dr. Turhan Korkmaz’a, Dog. Dr. E. Ismail Cevik’e, Dog. Dr. Umit
Gumrah’a, Yrd. Do¢. Dr. Mehmet Pekkaya’ya, Yrd. Dog. Dr. Niiket Kirc1 Cevik’e ve
Bulent Ecevit Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal Bilimler
Enstitiistindeki tiim hocalarima ve doktora adayi arkadaslarima tesekkiirii bir borg
bilirim. Tez asamasindaki tecriibeleri ve verilerle ilgili kritik noktalardaki katkilar1
icin Yrd. Dog. Dr. Berk Yildiz’a ve Dr. Engin Akman’a da bu vesiyleyle tekrar

tesekkiir etmek isterim.

Doktora egitimi boyunca tiim varhigini, sevgisini ve destegini veren sevgili
esim Ayse Inci’ye ve biricik kizim Giilce Inci’ye siikranlarimi sunarim. Bu arada,
tiim bu siirecte sabirlariyla destek olan babam Aziz Inci’yi ve annem Sevil Inci’yi de

tesekkiir ve siikranlarimi1 sunmadan gecemem.



Yaptigim g¢alismayla ilgili benim i¢in en biiyiikk Oviing kaynagi, diger
akademisyenlerin benim c¢alismamdan da faydalanarak daha etkili ve basarili
projelere imza atmasi olacaktir. Bu siiregte pek ¢ok akademisyenin ¢aligmalari bana
151k tuttu, ben de aynisini temenni ediyorum. Bu tezi, arkadaslarima ve bilime hizmet
etmis, emek vermis ve bilimin tek ¢ikis yolu olduguna inanan tiim bilim insanlarma

armagan etmek istiyorum.
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GIRiS
Finansal yonetim, kapsadigi konular siirekli genisleyen, beseri ve psikolojik

faktorlere acik oldugu icin zit ve beklenmedik gelismelerin yasanabildigi c¢ok
dinamik bir bilim dahdir.

Giliniimiiz diinyasinda finans yoneticilerinin, kiiresellesme, artan rekabet ve
inovasyon boyutunda siirekli gelisen ve yenilenen finansal teoriler dogrultusunda
finansal piyasalar1 siirekli takip ederek isletmeleri i¢in yasamsal nitelikteki dogru
kararlar1 almak gibi zor bir misyonlar1 bulunmaktadir. Ulkemizdeki isletmelerde aile
yapisindaki ya da yar1 kurumsal yapilardaki karar verici firma sahipleri de keza ayni1
yukimliliklere sahiptirler. Kaynaklar sinirli, yaraticilik sonsuzdur. Dolayisiyla, bir
finans yoOneticisinin isletmede bulunmasinin en 6nemli sebebi, elindeki kaynaklari
etkin bicimde yoneterek “dogru kararlar’” almasidir. Bagarili bir yoneticiden, diger

yoneticileri ayiran temel faktor de budur.

Isletmeler igin hayati &neme sahip finansal ydnetim kararlar1 sonucunda, tim
bilesenlerin etkiledigi piyasa kosullarina gore isletmenin piyasa degeri ve karlilig1 ya
azalmakta ya da artmaktadir. Bu yonetim kararlarin1 ana baglik olarak 4 temel sinifa
ayirmak miimkiindiir. isletmenin bor¢lanma durumunu ortaya koyacak olan sermaye
yapist kararlari, yatirim ve duran varliklartyla ilgili sermaye biit¢elemesi kararlari,
mevcut aktif ve donen varliklarina yon veren isletme sermayesi kararlar1 ve olusan
karin nasil yonetilecegini gosteren kar payr dagitim kararlar1 isletmenin gelecegine

yon vermektedir.

Bu c¢ahsmada, BIST’de islem goren sanayi isletmelerinin finansal yonetim
kararlarmin igletme degeri ve karliligmma olan etkilerinin degerlendirilmesi ve bu
karar faktorlerinden hangilerinin isletme deger ve karliligina daha fazla etkide

bulundugunun ortaya konulmasi amaglanmastir.

Sanayi isletmelerinin sermaye yapilarina iligkin kararlar1 (6z kaynaklar ve
borglar), yatirimlariyla ilgili kararlar1 (isletme sermayesi ve sermaye bltcelemesi) ve

kar pay1 dagitimu ile ilgili kararlarmni temsil eden firma degiskenlerinin, isletmelerin



karliligr ve piyasa degeri ilizerinde etkili olup olmadigi panel veri analizi ile

arastirilmastir.

2012 yili sonu itibariyle BIST’de faaliyet gosteren firmalardan 2003-2012
doneminde siirekli olarak faaliyet gosteren ve aragtrma kapsaminda gerekli
verilerine tim donemler igin ulasilabilen firmalar 6rneklem olarak belirlenmis,
hazirlanmis veri seti ile yapilan testler ve modellemeler sonucunda hipotezler

kurularak panel veri analizi yontemiyle bu hipotezler sinanmustur.

Ulke ekonomisinin istikrarli ve dengeli bir seyir izlemesi, ilgili donemde 1994
ve 2001 krizlerine nazaran ciddi bir ekonomik kriz ve yapisal kirilma olmamasi ve
2003 yilindan itibaren enflasyon muhasebesinin uygulanmaya baslamasi nedeniyle

arastirma donemi 2003—2012 olarak se¢ilmistir.

Turkiye’de ve dunyadaki literatiirlerin taramasi yapilarak finansal yonetim
karalarini temsil eden bagimli ve bagimsiz degiskenler belirlenmis, bu degiskenlere
korelasyon analizi, duraganlik testleri ve regresyon analizi uygulanmistir. Bagimsiz
degigkenler olarak firma degeri ve karliligini temsil eden karlilik ve getiri oranlari,
bagimsiz degiskenleri temsil eden veriler olarak sermaye yapisimi temsil eden
bor¢lanma oranlari, isletme Sermayesini temsil eden devir hizlari, sermaye
bitcelemesini temsilen duran varlik oranlari, kar payr dagitimina iliskin olarak da

nakit kar pay1 dagitimi duyurular1 derlenerek toparlanmustir.

Calisma kapsaminda Orneklemde yer alacak isletmelere ait veriler FINNET
Elektronik Yaymcilik Data Iletisim sirketinin finansal veri tabanindan temin
edilmistir. Ayrica BIST web sitesi, KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) web sitesi
ve sirketlere ait kurumsal web sitesinde yer alan bilgilerden faydalanilmistir.
Verilerin istatiski ve ekonometrik agidan sinanmasi i¢in E-views.8 ve Stata-12 paket

programlar1 kullanilmastur.

Bu calismayla, BIST e kayith sanayi sirketlerinin finansal yonetim kararlarmin
sirketlerin piyasa degeri ve karliliklar1 lizerine etkilerinin detayli bir sekilde ortaya
konmasi planlanmistir. Son donemde sermaye yapist kararlari, isletme sermayesi

kararlari, yatirim kararlar1 ve temettii dagitim kararlarinin sirket degeri ve karliliga



etkilerini arastiran makale ve tez c¢aligmalar1 artmis olup, bu iliskilere bagl
analizlerin bir biitiin olarak finansal yOnetim kararlar1 catist altinda bu tez
calismasiyla ortaya konmasi, bu c¢alismanin hem literatire hem de sirket

yOneticilerine katki saglamasi1 amaglanmustir.

Tezin ilk boliminde kaynak maliyeti ve sermaye maliyeti ile birlikte sermaye
yapisi kavrami agiklanmig, MM Oncesi geleneksel yaklasimlar, MM Onermeleri ve
MM sonrast ortaya konulmus sermaye yapist teorileri lizerinde detayli olarak

durulmustur.

Ikinci boliimde isletme sermayesi kararlarina iliskin finanslama stratejilerinin
yani sira, etkin ve verimli bir igletme sermayesi igin nakit, alacak ve stok yonetimi ile
ilgili teorik bilgi ve giiniimiiz igletmelerine 151k tutacak Onlemler {izerinde

durulmustur.

Uciinci bolumde; sermaye biitgelemesini olusturan isletme sermayesi ve
yatirim kararlarma iliskin yatirim, risk ve belirsizlik faktorleri ile fizibilite ve

biiyiime stratejilerine deginilmistir.

Dérdiincii boliimde kar payr dagitimma yonelik olarak MM ve Lintner’in
basini ¢ektigi kar dagitim teorileri, vergi boyutu ve giiniimiiz politikalar1 {izerinde

durulmustur.

Besinci boliimde ulusal ve uluslararas: literatiirde hem sermaye yapisi, hem
isletme sermayesi-yatirim kararlart hem de kar payr dagitimimna iliskin yapilmis
calismalar ayr1 basliklar halinde ele alinmis ve bu arastirmalarda kullanilan
degiskenler, uygulanan analiz yontemleri ve elde edilen sonuglar detayli bir sekilde

incelenmistir.

Altc1 boliimde, finansal yonetim kararlarmni temsil eden ve firma degeri ile
karlilig1 en iyi agiklayan, ayrica literatiirde atif yapilmis olan bagimsiz degiskenler,
korelasyon matrisi ve istatistiki sinamalarla secilerek BIST’de faaliyet gosteren

tiretim isletmeleri i¢in panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Bu bolimde



degiskenlere ait tanimlayict istatistiklerle birlikte, bagimli degiskenleri agiklayan

regresyon modelleri ayrintili bigimde ele alinmistir.

Tezin sonu¢ kisminda ise istatistiki analizlerin sonuglari, elde edilen bulgular
yorumlanarak c¢esitli degerlendirmeler yapilmis ve konuyla ilgili Oneriler

sunulmustur.



1. SERMAYE YAPISI YAKLASIMLARI

Sermaye yapisinin, isletmenin karlilik ve piyasa degerini etkiledigi literatiir
caligmalarinin ¢ogunda genel kabul gérmektedir. Finans yoneticisi; isletmenin st
yonetiminin genel ve yillik hedefleri dogrultusunda finansman kaynagmin gesidine
karar vererek fon saglamak durumundadir. isletmeler, fon kaynaklarmi borglanarak
temin edebilecegi gibi, 6z sermeyesi iginden de temin edebilir. Fonlarin 6z
sermayeden saglanmasi durumunda isletme icinden dagitilmamis karlar ve yedek
akceler vasttasiyla, isletme disindan da sermaye artigi, yeni ortaklar alinisi vb.

yontemlerle fon saglanabilmektedir.

Sermaye yapisi, firmanm kullandigi uzun siireli kaynaklarm bir karmasi olup,
Sermaye yapisi kararlarinin temel amaci, uzun sireli fon kaynaklarinin bir bilesimini

yaparak firmanin pazar degerini maksimum kilmaktir (Berk, 2010:279).

Bor¢/6z sermaye oranmin ne olacagi ve hangi oranda optimal sermaye
hedefinin yakalanacagi, yapilacak degisimlerde isletme karlilik ve degerinin nasil

etkilenecegi finans literatiiriinde siirekli tartigma konusu olmustur.

Bu tartigmalar iki ana baglikta toplanmistir. Bir grup, sermaye yapismnin
sermaye maliyetini etkiledigini, diger grupsa sermaye yapisinin sermaye maliyeti ve

isletmenin piyasa degerini etkilemedigini savunmaktadir.

Sermaye yapisinin sermaye maliyetini etkiledigini ileri siiren goriis sahiplerine
gore; aktif karliligi, faiz oranina esitse 6z sermaye karliligi, tiim borg oranlari igin
aynidir. Faiz orani, toplam isletme karliligindan biiylikse, 6z sermayenin karliligi,
finansal kaldiracin olumsuz calismasi nedeniyle bor¢ orami arttikga giderek
diismektedir. Eger faiz orani, toplam isletme karlilifindan kiigiik olsaydi, finansal
kaldirag olumlu calisacagindan, 6z sermaye karliligi yiiksek olurdu. Isletme iist
yonetimi ve Ozellikle de finans yoneticileri, nispi olarak faiz oranindan yiiksek
isletme karliligin1 hedeflemeli ve ulagsmalidir Ki, finansal kaldira¢ olumlu ¢aligmali

ve isletmenin 6z sermaye karlilig1 yiikselmelidir.



Toplam sermaye igerisinde borg tutari arttikga, kredi verenlerin riskleri de
artmaktadir. Bu nedenle isletmeye kredi verenler, borg¢ tutar1 optimum kabul edilen
bir noktayr astiktan sonra, risklerini karsilamak i¢in daha yuksek faiz talep
etmektedirler.

Optimal sermaye yapisi ile ilgili modern goriise gore, sermaye yapisinin isletme
piyasa degerini etkilemedigi savunulmaktadir. Bu nedenle optimal sermaye yapisinin
olamayacagi ve bdyle bir yapiy1 aramamak gerektigi ileri siiriilmektedir. Optimal
sermaye yapisi, isletmenin toplam degerinin en biiylk ve ortalama sermaye
maliyetinin en diisiik oldugu bilesimdir. Optimal sermaye yapisinda, igletmenin pay

senetlerinin piyasa fiyati maksimum olmaktadir.

Optimal sermaye yapist ile ilgili yaklasimlar su sekildedir:

1.Isletmeler tarafindan, yalniz 6z sermaye ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla
faaliyetler yuruttulmektedir.

2.Elde edilen karlar tizerinden vergi 6denmemektedir (Ancak bu varsayim daha
sonra kaldirilmstir).

3.Isletmelerin toplam varliklari, veri olarak kabul edilmis, ancak sermaye
yapisinda degisimin olabilecegi varsayilmistir.

4.Elde edilen biitiin karlar ortaklara dagitilmaktadir.

5.Isletme ortaklarinin gelecekle ilgili beklentileri, birbirleriyle ayni kabul
edilmistir. Bagka bir deyisle, biitiin isletme ortaklar1 i¢cin faiz ve vergiden
onceki karlarm siibjektif olasilik dagilimlar1 ayn1 varsayilmistir.

6.Isletmenin faiz ve vergiden onceki karlarmin gelecekte de degismeyecegi,
baska bir deyisle isletmenin bliylimeyecegi dngoriilmiistiir.

7.1sletmenin, isletme riski, zaman igerisinde sabit ve sermaye yapsi ile finansal
riskinden bagimsizdir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:239-240).

8.Islemler herhangi bir maliyete yol agmamaktadir.

1.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Bu goriise gore, isletmenin net faaliyet gelirinin sabit bir iskonto oranindan
indirgenmesi (kapitalize edilmesi) isletmenin piyasa degerini vermektedir. Net

faaliyet geliri, isletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettigi kar1 ifade etmektedir.



Isletmenin piyasa degeri V, faiz ve vergiden onceki kazanci, FVOK ve

ortalama sermaye maliyeti io ile ifade edilirse;

v =05 (L.1)

=]

Bu formilden;

. _ FVOK
to = E¥ (1.2)

elde edilir.

Finans yoneticisi 0zellikle ortalama sermaye maliyeti ile birlikte ortalama 6z
sermaye maliyeti ve ortalama bor¢lanmanin maliyeti dikkate almaktadir. Bu oranlar

su sekilde ifade edilmektedir (Baragl ve ime, 2013:353):
YFG: Yillik faiz giderleri,
B: Borglarin Pazar Degeri,

i,: Bor¢lanmanin Ortalama Maliyeti,

PBG: Pay Basina Gelir,
S: Dolagimdaki Hisse Senetlerinin Toplam Degeri,

i . Ortalama Oz sermaye Maliyeti,

Isletmenin toplam piyasa degeri ise toplam borglarm ve &z sermayenin toplam

degerinin toplanmasi ile elde edilir.

V=S+B (1.5)



Ortalama sermaye maliyeti, bor¢ ve 6z sermaye maliyetlerinin toplam sermaye

icindeki paylar1 ile carpimlarmin toplami oldugundan su formiille gosterilebilir

(Korkmaz ve Ceylan, 2010:241).

o= wi,tw,i, = i,-+i, = (1.6)

Ortalama sermaye maliyeti, tim sermaye yapilarinda sabit olarak kabul
edilmektedir. Bu sebeple, isletmenin sermaye yapisindaki degismelerin, isletme
piyasa degeri ve ortalama sermaye maliyeti lizerinde etkili olamayacag belirtilmistir.

Isletmenin finansal kaldirac1 arttikca 6z sermaye maliyeti (i,) artmaktadir. Isletme
bor¢landik¢a ve borglarmi artirdik¢a, borglanma maliyeti (i,) diisiik olsa bile 6z

sermaye maliyetindeki yiikselis, bor¢lanma maliyetinin etkisini ortadan kaldiracaktir.
Sermaye yapist hangi oranda olursa olsun sermaye maliyeti degismeyecektir.
Ortalama sermaye maliyetinden daha diisiik dis fon (borglanma) temin edilse de bu
durum 6z sermaye maliyetini yukseltecek ve ortalama sermaye maliyeti sabit
kalacaktir. Yabanci kaynak maliyeti ve 6z sermaye maliyetinin ¢ift tarafli etkileri

birbirini ndtrlemektedir.

Net faaliyet geliri yaklasimi, karmn kaldirag derecesinin degismesinden
etkilenmeden sabit kaldigini varsaydig: icin, “kaldira¢ etkisi ile sermaye maliyeti

degistirilemez” goriigiinii vurgulamaktadir (Berk, 2010:281).

Bir firmanin finansman sekli riskli hale geldik¢e, 6z sermaye kapitalizasyon
(iskonto) oran1 bu riski karsilayacak sekilde yiikselmekte, pay senetlerinin
Fiyat/Gelir oran1 diismektedir. Bu durumda finansman yapisi riskli duruma gelmis
firma, piyasa degerini diisiirmemek i¢in daha yiiksek oranda kar dagitimi yapmak
zorunda kalmakta dolayisiyla 6z sermaye maliyeti yiikselmektedir (Baragl ve Ime,
2013:355).

Yabanci kaynagin firma yoniinden maliyeti iki dgeden olusur. Faiz ve
goriinmeyen (sakli) maliyet. Yabanci kaynagin goériinmeyen maliyeti, firma yabanci
kaynak kullandik¢a 6z sermaye maliyetinin yiikselmesidir. Bu nedenle igletmenin

yabanct kaynak kullanimini artirmakla, ortalama sermaye maliyetini azaltmanin



olanagi yoktur. Bundan hareketle varilan sonug; isletme i¢in tek bir sermaye yapisi
olmadigidir. Sermaye yapisin1 degistirmek yoluyla sermaye maliyetini diisiirme ve
isletmenin piyasa degerini artirma olanagi olmadigina gore, isletme i¢in tm sermaye

yapilar1 optimaldir (Akgii¢, 2011:490-491).

Sekil 1.1: Net Faaliyet Geliri Yaklasimmma Gore Sermaye Yapisinin Sermaye
Maliyetlerine Etkisi

A .
Sermaye Ie
Maliyeti

Io

ip

»
>

Yabanc1 Kaynak/Ozsermaye
Kaynak: Korkmaz ve Ceylan (2010); Finansal Yonetim, 11. Baski, Ekin Yayn, Bursa, s. 242.
1.2. Net Gelir Yaklasimi

Net Gelir Yaklagimi, isletme degerinin saptanmasinda kaldirag faktdriiniin
etkisini en asir1 bigimde dikkate alan yaklasim olarak nitelendirilmektedir. Bu goriise
gore firma sermaye yapisini (kaldira¢ faktoriiniin derecesini) degistirmek yoluyla,

piyasa degerini yiikseltmek ve sermaye maliyetini diisiirmek olanagmna sahiptir.

i, > i, oldugu takdirde, firma bor¢lanip faaliyet karmm daha biiyiik boliimii

faiz 6demelerinde kullanildig1 siirece firmanm piyasa degeri ylikselecektir. Borg
maliyeti ve 0z sermaye maliyeti sabit oldugu siirece, firma 6z sermaye yerine
bor¢lanma yoluyla ortalama sermaye maliyetin diisiirmek ve piyasa degerini

yiikseltmek olanagma sahip bulunmaktadir.

Isletmenin sermaye yapisindaki degismelerin, 6z sermaye ve yabanci kaynak

maliyetleri iizerinde bir etkisi olmayacagi kabul edilmektedir. Bu yaklagima gore
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isletmenin finansman seklinin degismesi, riskli hal almasi, firmanin ortaklarinda ve
firmaya kredi verenlerde bir tepki dogurmamakta; beklenen getirileri
etkilememektedir (Akgugc, 2011:488).

Sekil 1.2: Net Gelir Yaklasimma Goére Sermaye Yapisimin Sermaye
Maliyetlerine Etkisi

Sermaye
Maliyeti

% ,
le

I

Iy

[
P

Yabanci Kaynak/Ozsermaye

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan (2010); Finansal Yonetim, 11. Baski, Ekin Yayin, Bursa, s. 244.

Sermaye yapist literatiiriinde Net Gelir yaklasimi ile ilgili ciddi elestiriler
bulunmakta ve varsayimlar1 tiim yazar ve analistler tarafindan kabul gérmemektedir.
Firmanm bor¢lanmasi belli bir esigi astigi takdirde, ilave bor¢lanmalarda daha
yiiksek faizli kredi bulacagmdan ortalama sermaye maliyeti artabilecek ve piyasa
degeri olumsuz etkilenebilecektir. Firmanin likidite riski artacaktir. Firmanin yabanci
kaynak / 0z sermaye orani yiikseldik¢e, ortaklar artan riski gidermek i¢in
yatirimlarinda daha yiiksek oranlarda karlilik istemektedirler. Firmanm bor¢ yiikii

arttikca bor¢ maliyeti sabit kalmayip yiikselmektedir.

Agir faiz ve anapara Odemeleri, firmanm likit fonlarim1 azaltarak yeni
yatirmmlarmi, ilgili faaliyetlerinin 6demelerini engelleyebilir hatta firmanin
tasfiyesine de yol agabilir. Bu yiizden bir firmanin, 6z sermaye yerine bor¢ kullanma
yoluyla piyasa degerini siirekli yiikseltecegi goriisii her zaman gegerli olmamaktadir.
Net Gelir yaklagiminin aksak kisimlar1 daha sonra Geleneksel Yaklasim ile

giderilmistir.
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1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel goriise gore, isletmenin ortalama sermaye maliyeti sermaye yapist
arasinda bir iliski vardir. Isletme sermaye yapisim degistirerek, ortalama sermaye
maliyetini digiirerek isletmenin piyasa degeri artirilabilir. Net Faaliyet Geliri ve Net
Gelir goriiglerinin aksine, bu goriise gore isletmeler icin tek bir optimal sermaye
yapist vardir. Optimal sermaye yapisinda, isletmenin kullandig1 yabanci kaynaklarin

reel marjinal maliyeti ile, 6z sermaye reel marjinal maliyeti birbirine esittir.

Geleneksel yaklagim, optimum bir sermaye yapisinin bulundugunu ve firmanin

kaldirag etkisiyle pazar degerini artirabilecegini kabul etmektedir (Berk, 2010:283).

Firma sermayesine katilimin bor¢ vermeye kiyasla daha riskli olmasi nedeniyle
ortaklarin bu riski de karsilayacak sekilde normal faiz oraninin {istiinde kar
beklemeleri ve bor¢ faizlerinin gider yazilarak vergi matrahindan disiilmesi
dolayisiyla vergi tasarrufu saglanmasma karsilik dagitilan kar payr icin bdyle bir
olanagin mevcut olmamasi, 6z sermaye maliyetinin genellikle yabanci kaynak
maliyetinden daha yiiksek olmasmma yol agmaktadir. Bu durumda firma, sermaye
yapisin1 degistirerek goreli olarak daha fazla yabanci, isletme digi kaynaktan

yararlanarak ortalama sermaye maliyetini diisiirebilir (Akgiig, 2011:491).

Isletme optimal sermaye yapisina ulasmadan énce , yabanci kaynak kullanarak,
ortalama sermaye maliyetini diislirebilir. Optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra,
bor¢lanmaya devam edilirse, yabanci kaynak ve 0z sermaye maliyetleri artar ve
sonucunda isletmenin piyasa degeri diiser. Isletme iist yonetimi ve finans
yoneticisinin gorevi, igletmenin piyasa degerini maksimum yapan sermaye bilesimini

bulmaktir (Myers vd., 2011:458).
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Sekil 1.3: Geleneksel Yaklasima Gore Sermaye Yapisinin Sermaye Maliyetlerine
Etkisi

Sermaye
Maliyeti le

B

» Yabanci Kaynak/Ozsermaye

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan (2010); Finansal Y6netim, 11. Baski, Ekin Yayin, Bursa, s. 245.

Geleneksel gorlise gore, isletme borclandigi zaman 6z sermaye maliyeti
grafiklerden de goriilecegi lizere hemen artmayacaktir. Belli bir noktaya kadar diistik
borclanma maliyeti ile borglanmak isletmenin ortalama sermaye maliyetini

diistirmekte ve isletmenin degerini yiikseltmektedir (Erdogan, 2011:253).

Ancak borg¢lanmanin devami halinde; belli bir noktadan sonra 6z sermaye
maliyeti artmaya baglar ve isletmenin artan finansman riski nedeniyle ortalama
sermaye maliyeti de yiikselir. Ortalama sermaye maliyetinin yilikselmesi, isletme

karlilig1 ve piyasa degerinin diismesine sebep olur.

Optimal ve dinamik sermaye yapist ile ilgili yapilan ¢aligmalar; vergi avantaji
nedeniyle borg¢la fon saglamanin avantajlari lizerine kuruludur ve bor¢lanmanin
potansiyel maliyetleri geri 6deyememe riski, aktiflerin dalgalanmasi ve riskli
bor¢lanma faizidir. Yapilan pek ¢ok ampirik ¢aligma, firmalarin optimal dinamik
modeli izlemelerine ragmen sektor ve firmalar bazinda bor¢/6z sermaye rasyolarinda

ciddi farkliliklar oldugunu gostermistir (Fischer vd., 1989:20).

Firmalarin, 6zellikle bor¢glanmayi tercih etmelerinin en 6nemli sebeplerinden

biri de; literatlire degerli katkilar vermis Masulis (1983) ve Myers (1983)’in da ifade
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ettigi gibi bor¢lanma, bor¢ veren agisindan da bir risk icermektedir ve bor¢ verenden

borg alan tarafa bir varlik transferi olmaktadir (Titman ve Wessels, 1988:3).

Bu bor¢lanma 6z sermayenin degerini artirdigi gibi, 6z sermayeden fon
bulmaya nazaran igletmelerin yoneticileri i¢in degerli olan sirket i¢i bilgilerin de

isletme i¢inde kalmasini saglar.

1.4. Modigliani-Miller (MM) Yaklasin

Modigliani-Miller (MM) yaklasiminda isletmenin sermaye yapisi, sermaye
maliyeti ve piyasa degeri arasindaki iliski Net Faaliyet Geliri yaklasimina paralel
olarak agiklanmaktadir. MM’nin 1958 yilinda yaptig1 c¢alismalar, sermaye yapisi
modellerinin bel kemigini olusturmustur ve bugiin bile pek ¢ok yazar ve analiste 151k
tutmaktadir. MM, teorik g¢alismalarinda; isletmenin sermaye maliyeti ve piyasa
degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu belirtmislerdir. Bu yaklagima gore
firmanin finansal kaldirag derecesi ne olursa olsun firmanin sermaye maliyeti
degismez. Bu goriisiin dayanak noktasi olan temel varsayimlar, herhangi bir sermaye
yapist oranmin firma degerini etkilemeyecegi savini destekler ve su sekilde
siralanabilir:

1. Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullar1 gecerlidir ve etkindir.
Yatirimcilar rasyonel bir sekilde hareket edebilmekte ve piyasa bilgileri
sifir maliyetle ve kolaylikla alinabilmektedir. Ayrica tiim menkul degerler
en kicuk parcalara bolinebilmektedir.

2. Gelecek donemlerde elde edilecegi tahmin edilen faaliyet gelirlerinin
olasilik dagilimi i¢in beklenen degerler, cari faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilim ile aynidur.

3. Firmalar es risk kategorisinde olup, firmalarin beklenen gelirleri elde
edememe olasiliklart aynidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:247).

4. Kurum ve bireylere gelir vergisi uygulanmamaktadir ancak bu varsayim
daha sonra kaldirilmistir.

5. iflas maliyetleri ve temsil maliyetleri bulunmamaktadrr (Aydin vd.,
2011:178).
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6. Ayni smiftaki firma hisse senetleri arasinda tam korelasyon vardir. Yani
firmalar birbirlerini ikame edebilirler (Modigliani ve Miller, 1958:261).

7. Bireyler ve kurumlar ayni faiz oranindan borglanabilmektedir (Ross vd.,
2011:478).

1.4.1. Modigliani-Miller’in 1. Onermesi: Borcun ilintisizligi

Yukaridaki varsayimlara dayanarak Modigliani ve Miller (MM) 3 6nemli
sonuca varmig ve Onermede bulunmustur. Bu Onermelerin en Onemli olan 1.
Onermeye gore serbest piyasa kosullarinda ve diger ideal kosullar saglandig: takdirde
bor¢ politikasinin finans yoneticisi ve hissedarlar agisindan 6nem tasimadigini
belirtmektedir. Bu 6nermeye gére “Bir firmanin piyasa degeri ve sermaye maliyeti,
onun sermaye yapisindan tamamen bagimsizdir. Bir firmanin piyasa degeri,
gelecekte saglayacagi para akisinin, soz konusu firmanin girdigi risk kategorisine
uygun olarak saptanmig iskonto orani ile indirgenmesine esittir” (Modigliani ve

Miller, 1958:261-297).

MM’nin bireysel ve kurumsal kredi maliyetlerinin ayn1 oldugu goriisii serbest
piyasa ve etkin rekabet piyasasi kosullarinda gegerli olmaktadir. Piyasa etkinliginin
tam saglanamadig1 durumlarda bireysel kredi maliyeti, kurumsal kredi maliyetinden
daha fazla olacagindan, borglanan firma, piyasa degerini yiikseltebilecektir (Ross vd.,
2011:471).

MM goriisiiniin gegerliligi, sermaye piyasasinda arbitrajin yapilmasi olanagina
dayanmaktadir. Pay senedi yatirimcilarinin portfoylerinde bulunan hisse senetlerini
satarak yerlerine kendileri igin daha karli hisse senetlerinin satin alma olanaklarmin
varligi, net faaliyet geliri esit, ayni risk smifina giren igletmelerin, piyasa degerlerinin
birbirlerinden farkli olmasini 6nlemektedir. Sirketlerden biri, uygun ve ucuz yabanci
fonla sermaye yapisim degistirerek daha yiiksek bir piyasa degerine ulasirsa,
onermede bahsi gecgen arbitraj devreye girer. Ayni risk sinifindaki finansal riski daha
az olan isletmenin, hisse senetlerinin sermaye piyasasindaki fiyat artigi, diger

isletmenin pay senetleriyle dengeye gelecektir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:248-249).
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Sermaye piyasasinda arbitrajin MM’nin savundugu sekilde ger¢eklesmeyecegi
ve bahsedilen piyasa ve arbitraj kosullarinin gergekci olmadigi ileri siiriilmekte ve

pek ¢ok yazar tarafindan elestirilmektedir (Akgic, 2011:498).

Modigliani-Miller teorisi ile ilgili genel elestirilerde ileriki kisimlarda tekrar

bahsedilecektir.

1.4.2. Modigliani-Miller’in 2. Onermesi: Oz Sermaye Maliyetinin Degisimi

Modigliani-Miller’in 1. 6nermesi sermaye maliyeti ve sermaye yapisinin yani
borcun iligkisizligi iizerinde dururken, 2. Onerme; uygun piyasa kosullarinda
ortalama sermaye maliyetinin degistirilemeyecegi ve hissedarlarin getiri beklentisi

iizerinde durmustur.

“Bir firmanin bor¢lanmasi nedeniyle finansman riski (yuktmliluklerini yerine
getirememe olasiligl) arttigi durumda 6z sermaye maliyeti de artar. Firmanin
ortaklar1 artan finansman riskini karsilayacak ol¢iide daha yiiksek bir kar payi
beklemeye baslarlar. Yani ucuz yabanci kaynak bulmanin ortalama sermaye maliyeti
tizerine olabilecek olumlu etkisi, 6z sermaye maliyeti yiikselisi ile ortadan kalkar”

(Modigliani ve Miller, 1958:261-297).

Firma degeri tiim sermaye yapilar1 i¢in ayni olacagindan daha iyi ya da daha
kotii oranda adlandirilacak bir sermaye yapist bulunmamaktadir. Borglanan ve
bor¢lanmayan firma degerleri birbirine esittir. Bagka bir deyisle bor¢ alanin hisse
senedi degeri diiser, bor¢suz firmanin hisse senedi degeri yiikselir. Boylelikle hisse
senetlerinin degerleri esitlenir ve sermaye yapis1 degisimleriyle degistirilemez (Ross

vd., 2011:469-470).

Borglanan firmanm hisse degerinin diigmesinin sebebi; 6z sermaye riskinin
artmas1 ve daha riskli hale gelmesidir. Bu durum 6z sermayeyi daha da maliyetli hale
getirmektedir. Diisik maliyetle borglanma ve Ozsermayenin riskli hale gelmesi
etkileri birbirini nétrledigi i¢in MM teorisi, firma degeri ve sermaye maliyeti
borglanmayla ilintisizdir. Bu nedenle optimal bor¢ / 6z sermaye rasyosu yoktur ve
herhangi bir diizeyde olabilmektedir.



16

1.4.3. Modigliani ve Miller’in 3. Onermesi: Yeni Yatirimlarin iskonto Oram

Bir firmanin yeni yatirim kararlari i¢in kullanilacak olan iskonto orani, yatirim
finansmaninda kullanilacak menkul kiymetlerin tipinden bagimsizdir (Modigliani ve
Miller, 1958:261-297). 1. Onermenin yorumlanmasiyla, bu varsayim dogrulanabilir.
Agirlik ortalama sermaye maliyeti tiim sermaye yapilarinda sabit olduguna gore,
sermaye ile hangi projeyi finanse ederseniz edin tiim paydaslart memnun edecek
minimum getiri orant AOSM’dir (Akman, 2012:30). Yine 1. Onermeye bagli olarak
isletmelerin planladigi ve hedefledigi bir yatirim i¢in yapilacak bor¢lanmaya iligkin
sermaye yapist degisikligine serbest piyasa kosullarinda hissedarlar ilgisiz kalacak ve

yalnizca yatirimin iskonto edilmis getirileri ile ilgilenecektir.

1.4.4. Vergi Kalkam ve Modigliani-Miller Onermeleri

Isletmeler borglandiklar1 zaman, o6denen bor¢ faizlerini gider olarak
yazabilmekte ve bu durum; daha az vergi 0dendigi i¢in igletme lehine bir vergi
avantaji getirmektedir. Ancak, kar payr 6demelerinde ayni avantajin saglanamamasi
nedeniyle isletmeler borglanmay:1 tercih etmektedir. Isletmelerin bu davranisi,

literatiirde “vergi kalkan1” olarak ifade edilmektedir.

Modiliani-Miller’in 6nceki 6nermelerinde vergi dikkate alimmamistir. MM nin
sonradan yaptiklar1 ¢aligmalarda ise bu faktor dikkate alinmis ve isletme degerinin

borglanma ile birlikte arttig1 ifade edilmistir (Harris ve Raviv, 1990:331-332).

Bu yaklagima gore tamamen borgla finansman, firma degerini en {ist seviyeye
cikarmaktadir. Kaldiragh firma degeri, kaldiragsiz firma degerinden kurumlar vergisi

ile kullanilan borcun ¢arpimi1 kadar daha fazladir (Modigliani ve Miller, 1963:436).
Vergi kalkanimi agagidaki formiillerle ifade edecek olursak;
I: Borglanma Faiz Odemesi,

Rg: Borglanma Oran,

B: Borclanilan Miktar,
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=R, X B, (1.7)

t.: Kurumlar vergisi orani,

Diisen Kurumlar Vergisi Miktar1=t_, X Ry X B, (1.8)
Vergi Kalkam = Wjﬁ_ﬁ =t. B, (1.9
2

Dolayisiyla; kurumlar vergisi orani ve aylik bor¢lanma faizi ile toplam borg
miktar1 ¢arpildig1 zaman faiz 6demesindeki vergi kalkani elde edilmekte, kurumlar
vergisi orani ile toplam bor¢ miktarnin ¢arpimi ise bu borcun toplam vergi kalkanimni

vermektedir (Masulis, 1983:117-118).

Bir sonraki adim borglanmis firmanmn degerini hesaplamaktir. Bor¢lanmamis

ve 0z sermaye kullanmig firmanin vergi sonrasi nakit akist “EBIT X (1 - t_)”olarak

ifade edilmektedir. Bu ifadenin 6z sermaye maliyetine bélinmesi (iskonto edilmesi)

ile bor¢lanmamis firma degerini buluruz.

V= EBIT x (1—t.)

u

(1.10)

Bu formiilde;

V,: Bor¢clanmamis ve 6z sermaye kullanmis firmanin degeri,
EBIT x(1— t_): Vergisonrasi firmanm nakit akis,

i .

. Tamamen 0z sermaye kullanmig firmanin 6z sermaye maliyetidir, formiilde

iskonto degeri olarak kullanilmistir.

Buradan hareketle bor¢lanmis firmanin (V) degeri asagidaki sekilde hesaplanir:

VL: EBIT x.(l— t.) + tox Rp X B — T"!u + tc B (111)

EE' RB
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Formiilden de anlasilacag: lizere; bor¢ miktarmim artmasiyla vergi kalkani artig
gosterir bu nedenle isletmeler 6z sermaye kullanmak yerine borglanarak nakit
akiglarmi ve firma degerlerini artirabilmektedir (Ross vd., 2011:481, Fischer vd.,
1989:23).

Sekil 1.4: Vergi Etkisi Altinda Firma Degeri

Firmanin
Degeri v

»
>

Yabanc1 Kaynak/Ozsermaye
Kaynak: Korkmaz ve Ceylan (2010); Finansal Yonetim, 11. Baski, Ekin Yayin, Bursa, s. 244.

Kurumlar vergisi dikkate alinarak olusturulan MM’nin 2. Onermesi ise
bor¢lanma ile 6z sermayenin beklenen getirisi arasinda pozitif iliski bulundugunu
ifade eder. Bunun nedeni ise bor¢lanmayla beraber 6z sermaye riskinin artmasiyla,
0z sermaye getiri beklentisinin de artmasidir. Asagidaki formiilde su sekilde ifade

edebiliriz.

i= ot = X(1— )X (ig- i), (1.12)
i . Oz sermaye Maliyeti,

i, Ortalama Sermaye Maliyeti,

i,: Borglanma Maliyeti,

B: Toplam Bor¢ Miktari,

S: Toplam Oz Sermaye Miktari,



19

t.. Kurumlar Vergisi Orany,

Kurumlar vergisinin dahil edilmedigi MM’nin 6nceki Onermelerinde i -

ortalama sermaye maliyeti bor¢lanmayla birlikte artis gostermekteydi. Ancak istteki
formil dikkate alindiginda; borglanmayla beraber 6z sermayenin riskli hale gelmesi

nedeniyle i_- 6z sermaye maliyeti artis gostermekte, buna karsin vergi kalkani

etkisiyle beklenen getiri ve nakit akisi artis gostereceginden firma degeri

yukselmekte ve ortalama sermaye maliyeti (i,) diismektedir (Myers vd., 2011:461,

Ross vd., 2011:482).

Sekil 1.5: Vergi Etkisi Altinda Sermaye Maliyeti

v

Kaynak: Ross vd., (2011); Core Principles and Applications of Corporate Finance, Mc Graw Hill,
10th Edition, Singapore, s. 482.

MM’nin vergi faktérii 6nermeleriyle vurguladigi vergi kalkani avantajlarina
karsiik Myers yaptig1 calismasinda, vergi kalkaninin miktar ve derecesinin
bilinmedigini, bor¢glanma kapasitesinin isletmelerin karlilik durumu ve gelecekteki
beklenen getirilerine gore degisiklik gosterecegi ve yiikksek bor¢lanmanin risk
yaratacagmi ve bu nedenle vergi kalkanmin goriindiigii ve ifade edildigi kadar
isletmelere avantaj saglamadigmni belirtmistir. Ona gore kurumlar vergisi vergi
avantaj1 etkisi, kar paylarindan saglanan bireysel gelir vergileriyle ndtrlenmektedir.

Kurumlar vergisi orani, kar pay1 gelir vergisi oranindan yiiksektir ve bu nedenle bariz
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bir vergi kalkani avantajindan so6z edilemeyecegi ifade edilmektedir (Myers,

2001:87).

Amerika’da yapilan ampirik ¢alismalar 6zellikle 1980’ler ve 1990’lardan sonra
bor¢lanmanin vergi etkisi nedeniyle tiim sektor ve igletmeler nezdinde borglanma
seviyesinin arttigini gostermistir. Ancak daha sonraki asamada isletmenin 6z
sermayesinden ortaklarin aldig1 pay ve gelirlerin vergi etkisinin kurumlar vergisi
kalkaninin etkisini ortalama %35 oraninda azalttig1 gozlemlenmistir. Uygulanan gelir
vergisi miieyyideleri sonucunda, vergi kalkanindan elde edilen avantajlar dolayli

olarak yatirimcilarla paylagilmistir (Graham, 2000:1935).

MM’nin 6nermelerinde ifade edilen borcun iliskisiz olma durumu ve daha
sonra kurumlar vergisinin dahil edilmesiyle birlikte vurgulanan siirekli bor¢lanmanin
firma degerini artiracagi savi, tam rekabet piyasasinin var oldugu, bilgi edinme,
arbitraj ve yatirim maliyetlerinin ise olmadig1 tezine dayanmaktadir. Bu nedenle
giiniimiiz ekonomileri goz oniine alindiginda, hem gelismekte olan {ilkelerde hem de
gelismis tilkelerde siirekli bor¢lanma savinin tam bir gegerliligi yoktur ve MM

onermeleriyle agiklanamamaktadir.

1.4.5. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam

Tarkiye’de gelir vergisi kanununa gére amortismanlar gider olarak ele
alinmaktadir. Ayrica, yatirim tegvikleri ve arastirma-gelistirme giderleri indirimi
tesvikleri de saglanmaktadir. Diinyadaki uygulamalara paralel sayilabilecek bu
uygulamalar firmalara bor¢ dis1 vergi kalkani avantaji getirmektedir (Akman,

2012:39).

Borg dis1 vergi kalkani, bor¢ disinda vergi tasarrufu saglamak i¢in kullanilan
araclardir. Firmalar 6dedikleri kurumlar vergisini azaltmak i¢in, amortisman, yatirim
tesvikleri ve vergi indirimleri, emeklilik fonlar1 gibi araglar1 bor¢ dis1 vergi

kalkanlar1 olarak kullanabilmektedir (Myers, 1984:578-579).

Masulis (1983); kurumlar vergisi, gelir vergisi ve bor¢ dis1 vergi kalkaninin

optimal sermaye yapismin bilesenleri oldugunu, amortisman ve yatirim vergilerinin
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de vergi kalkan1 avantajinin alternatifi oldugunu belirtmistir. Ona gdre borg dis1 vergi
kalkanmin sagladig1 vergi indirimi, bor¢lanma faizlerinin sagladig1 vergi indirimi

avantajina tercih edilmektedir (Titman ve Wessels, 1988:3-4).

Borglanmada firmalarin duran varliklar1 kilit faktordiir ve bor¢ dist vergi
kalkani araglar1 ile firmalar borg/6z sermaye rasyolarn1 daha da yukari

cekebilmektedirler.

1.4.6. MM Onermelerine Yonelik Elestiriler

1. Sermaye piyasasinda arbitraji geri biraktiran, smirlayan kurumsal etmenler
vardir. Sermaye piyasasina Onemli Olclide kaynak saglayan kurumsal
tasarruflar1 toplayan kuruluslar, MM’ nin 6ngordiigii gibi derhal arbitraj
islemine girisemezler. Bu tiir kurumlarin portfoyiinde hareketsizlige yol
acan veya arbitraj islemlerine girismelerini geciktiren nedenler vardir
(Akgug, 2011:499).

2. MM’nin 6nermelerinde menkul, hisse senedi ve benzeri varliklarm degisim
maliyetinin olmadig1 kabul edilmistir. Ancak 6zellikle hisse senetlerinin
alim ve satim iglemleri finansal kurumlar ve arac1 kurumlarla yapildigindan;
mutlaka bir arbitraj maliyeti vardir ve ancak arbitrajdan saglanan kar, bu
maliyetten yliksek oldugu takdirde arbitraj tercih edilir.

3. Bireysel yatirimcilar ve igletmeler, borg¢lanmanin sinirsiz sorumlulugu
nedeniyle kredi kullanmaya fazla istekli degillerdir, ayrica asir1 bor¢lanma
durumunda isletmenin borsadaki hisse degeri diiseceginden bu durum
yatirimcilar tarafindan titizlikle takip edilecektir (Berk, 2010:286).

4. Asir1 bor¢lanma durumunda borg verenlerin karlilik taleplerinin de artacagi
hesaba katilmalidir. Bdylece pozitif kaldira¢ katkist kiigiilmekte ve 6z
sermaye maliyetlerindeki artis1 dengeleyememektedir (Fischer vd., 1989:22-
23; Berk, 2010:286).

5. Bir firmanin iflas etme olasiliginin yiiksekligi ve iflasin gerektirecegi
giderler ve deger kayiplari, birikim sahipleri arasinda, yabanci kaynak orani
yiiksek olan firmalara yatirim yapmanm gekicili§ini azaltmaktadir. Iflas

sonucu ugranilacak olas1 kayiplarda artig bekleyisi, firmanmn degeri ve
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sermaye maliyeti lzerinde olumsuz etki yapar (Myers, 2001:87; Akgug,
2011:498-499).

6. Giiniimiiz ekonomi ve piyasalarinda sermaye piyasalarinin miikemmel
oldugu tam rekabet¢i piyasa hemen hemen yok gibidir ve buna bagli olarak
da psikolojik faktorleri ve davranigsal finansin unsurlarini dikkate almadan
tiim yatirimcilarin rasyonel davranacagini beklememek gerekir.

7. Hisse senetleri global borsalara kote kurumsal sirketlerin siirsiz ve limitsiz
bir sekilde borglanacaklar1 diisiiniilemez. Blyiik yatirim ve emeklilik
fonlarinda bor¢lanma smirlandirilmakta ayrica kredi veren kreditorler,
firmanin borcunun ve bor¢ rasyosunun asir1 artmamasi i¢in kredi
sOzlesmelerine ilave maddeler koymaktadirlar.

8. MM’nin teorilerinde kurumsal isletmelerle bireysel yatirimecilarin ayni
sartlar dig fonlara erisebilecegi ifade edilmistir. Bu ifadeye istinaden, bir
isletmenin daha ucuz fon bulma yoluyla bagka bir isletmeye avantaj
saglayamayacag1 ve bu yolla optimal sermaye yapisina erisemeyecegi
vurgulanmistir (Miglo, 2010:1-2). Ancak giiniimiizde sermaye piyasalari
etkin olmadig1 i¢in bireysel yatirimcilari dis fon ve kredi maliyeti kurumsal
isletmelerden daha yiiksektir. Ayni sekilde daha uygun finansman saglayan
isletmeler, finansal kaldiract olumlu ¢alistirarak igletme degerlerini

artirabilirler (Harris ve Raviv, 1990:323-325).

MM’in Onermeleri ve bu Onermelere yapilan elestiriler sonucunda zaman
icinde; bor¢lanma ile finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin dengelenmesinden dem
vuran dengeleme teorisi, finansal hiyerarsi teorisi ve temsilci maliyetleri vb.
modeller gelistirilmistir. Tam rekabet piyasasmnin 6zelliklerini bilimsel bir 6nerme

olarak sunan MM nin, sermaye yapist literatiiriine verdigi biiyiik katki kuskusuzdur.

1.5. Sermaye Yapisina Yonelik Diger Teorik Yaklasimlar
Isletmelerin optimal sermaye yapisma yonelik yaklagimlar asagidaki sekilde

sralanabilir:

1. Finansal Sikint1 ve Iflas Maliyetlert,

2. Temsilci Maliyetleri,
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3. Finansal Dengeleme Kurami,
4. Asimetrik Bilgi Kurami ve Sinyal Teorisi,

5. Finansman Hiyerarsisi Teorisi.

1.5.1. Finansal Sikint1 ve iflas Maliyetleri

Bu yaklagima gore isletmelerin bor¢lanmadan sagladiklar1 vergi avantaji, bir
slire sonra isletmenin borg/6z sermaye oranmin artmasina paralel olarak faiz ve ana
para 0demelerini yerine getirememe olasiliginin artmasiyla yerini iflas olasiligina

birakmaktadir.

Iflas maliyetleri ve isletmenin varliklarinin degerinde meydana gelen kayiplar
gibi, bor¢lanmayr maliyetli hale getiren faktorler, genel olarak finansal sikint1
maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. Bu faktorler, isletmelerin rezervlerinde nakit
fazlas1 bulundurmasinin yararh olarak goriilmesini saglmaktadir. Clinkii nakit fazlas1
bulunduran isletmelerin bor¢ ddemelerini gergeklestirememe ve finansal sikintiya

diisme olasiliklar1 azalmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:250).

[flas maliyetleri, isletmelerin bor¢lanmalarmi smirlayan bir faktdrdiir. Borg / 6z
sermaye rasyosunun artigt ile Dbirlikte, isletmenin bor¢ verenlere olan
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasilig1 da artar. Odeyememe ve iflas durumu
ortaya ciktig1 takdirde isletme varliklarinin sahipligi, bor¢ verenlere ge¢mektedir.
Prensip olarak isletme aktiflerinin (varliklarinin) degeri, isletme borglarina esit
oldugu zaman yani 6z sermaye sifir oldugu zaman isletme iflas eder. Isletmenin iflas
etmesi oldukc¢a maliyetli bir durumdur ve finansal sikint1 ve iflasla ilgili maliyet,

firmanin bor¢lanmadan dogan vergi kazancini gotiiriir (Ross vd., 2011:493).

Isletme iflas ettigi takdirde, isletme varliklarmin sahipliginin bor¢ verenlere
gecmesi ekonomik degil yasal bir islem olmaktadir. iflas halinde idari ve yasal
maliyetler vardir. 2001 yilinda yasanan Enron krizinde avukatlar, danigmanlar,
muhasebeciler ve diger profesyonellere 1 milyar dolardan fazla 6deme yapilmistir.

Worldcom iflasinda da bu rakam 600 milyon dolar1 bulmustur (Ross vd., 2011:494).
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Bu nedenle iflas halinde, bu idari ve yasal maliyet ve ddemeler nedeniyle,
isletme varliklar1 adeta buhar olmakta, ve bor¢ verenler, bor¢ verdikleri miktarin
tamamini tahsil edememe riskiyle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu maliyetler
dolaysiz maliyetler olarak adlandirilmaktadir ve literatiirde finansal denge teorisine
atif yapilmaktadir. Ciinkii firmanin bor¢lanmadan dolay: bir vergi avantaji vardir

ancak iflas halinde katlanacagi dolaysiz maliyetler adeta bir ek vergi gibidir.
Firma degerini li¢ ayr1 bilesenle gostermek mimkunddir:

Firma Degeri = Tiim oz sermaye ile finanse edilmis firma degeri + Vergi kalkaninin

bugiinkii degeri — Finansal Stkintinin bugiinkii degeri (1.13)

Firma, belli bir seviyeye kadar borglanmayla vergi avantaji saglayabilmektedir.
Ancak borc¢lanmaya devam ettigi takdirde belli bir noktadan sonra 6z sermayenin
riski ve finansal sikint1 maliyetleri artmaya baglayacagindan vergi kalkani etkisi
notrlenecek hatta firma daha fazla deger kaybedecektir. Bu nedenle firma degerinin
maksimize edilecegi bir bor¢lanma seviyesi vardir ve bu seviye optimal seviyedir.
Optimal borglanma seviyesinde vergi tasarrufunun bugiinkii degeri ile finansal sikint1
maliyetlerinin bugiinkii degeri birbirine esit olmaktadir (Myers vd., 2011:475-476).
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Sekil 1.6: Bor¢ Kullaniminin Fayda ve Maliyetlerinin Dengelenmesi

MM e gore firma degeri

Verimsiz Fmansal sikinti ve temsilei malivetlers
yatimlarm
onlenmesi

—

Borg kullanan
firmanin degeri

Firma Degeri

Vergy
tasarrufu

Borgsuz Firmanm Degen

L

Optimum Oran Finansal Kaldira¢ Oram

Kaynak: Myers vd., (2011); Principles of Corporate Finance, Mc Graw Hill, 10th Edition, New
York, s. 475.

[flas, maliyetli bir islem oldugu i¢in, kurumsal isletmeler cogunlukla finansal
sikintilara katlanmak vasitasiyla kaynaklarmni kullanarak iflastan kag¢inmaya
calismaktadir. Bor¢ verenler de iflas halinde alacaklarinin bir boliimiinii alamama
riskiyle kars1 karsiya oldugundan isletme sahipleri ile kredileri ortak yapilandirma
caligmalar1 yapmaktadirlar. Bu sayede pek ¢ok firma iflas etmeden faaliyetlerini

strdurebilmektedir (Myers vd., 2011:479-480).

Bu sekilde firmanin finansal sikintilara katlanmak suretiyle iflastan kaginmasi
dolayli maliyetleri giindeme getirmektedir. Bu maliyetler; tedarik¢i firmalarm aninda
6deme talep etmesi, miisteri baghligi ve satislarin azalmasi, Uretimdeki aksamalar,
isletmenin hisse senedi fiyatinin diismesi, bankalarin ilave kredi vermemesi, kredi ve
bor¢ verenlerin bor¢lanma ya da faaliyetlerle ilgili isletmeyi kisitlamasi olarak
siralanabilir. Dolayli maliyetleri tam manasiyla kantitatif olarak 6lgme olanagi

yoktur.

Dolayli maliyetler, iflasa gitmekteyken bir sirketin isletilmesindeki zorluklar1

yansitmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:251).



26

Cirolari, konjonktiir ve mevsimsellik etkilerine gore degiskenlik gosteren
isletmeler ile finansal kredilerine karsilik gosterecegi duran varliklar1 fazla olmayan
isletmeler, bunun yani sira AR-GE harcamalar1 ve {liretime bagli sabit maliyetleri cok
yiksek olan isletmeler fazla esneklige sahip olmadigi icin yiksek oranlarda
bor¢lanmamasi1 gerekmektedir. Bu firmalarm bor¢ / 6z sermaye rasyosundaki
degisimler piyasa ve kredi verenler tarafindan daha dikkatli bir sekilde takip
edilecegi agiktir.

Diger sekilde; cirolar1 diizenli, likiditeye ¢evrilebilecek duran varliklar1 saglam
ve sabit maliyetleri diisiik olan isletmeler daha yiiksek oranlarda borg¢lanabilecektir.
Hizli tiiketim mallari, servis ihtiyaci olmayan irlinler ve gayrimenkul sektOru igin

iflas ve sikint1 maliyetleri diisiik olabilir.

Firmanin sahip oldugu aktiflere gore, finansal sikint1 ve iflas maliyetleri
degisebilmektedir. Gayri menkul ve tasinmaz mallara sahip isletmelerin iflas
maliyetleri daha oOlgllebilir seviyede ve smirli kalabilmektedir. Ancak ozellikle
bilisim ve ilag sektorlerindeki firmalarin borg/6z sermaye rasyolarmnin diisiik
kaldigin1 ve fazla bor¢lanmadiklarint goriiriiz. Bunun en 6nemli sebebi, bu firmalarin
marka degeri, Ar-Ge yatirimlari, insan kaynag1 ve bilimsel buluglara bagli gelecekte

elde edecekleri getiriler gibi goriinmeyen varlik ve yatirimlara sahip olmalaridir

(Myers vd., 2011: 485-486).

Miisteri baglhilig1 ve sirketin kredibilitesi gibi firma hisselerini degerli kilan
faktorler; sirketin borglarmin ve riskinin artmasiyla olusacak olumsuz ortamdan
kolaylikla etkilenebilmektedir. Bu durumda bu sirketlerin deger kaybi ve finansal
sikint1 ve iflas maliyetleri tahminlerin de 6tesinde daha fazla olacaktir. Bu nedenle
benzer sektordeki firmalar, kredibilitelerini muhafazakar finanslama yomtemleriyle
koruyabilmektedirler.

Varliklarinin biiyiik oran1t maddi duran varliklardan olusan, celik gibi iiriinleri
diger sektorlere girdi olan ve alt yapir sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar icin
finansal sikint1 ve iflas maliyetleri goreceli olarak daha diisiik gerceklesecegi icin

borg oranlar1 daha yiiksek olabilmektedir (Myers vd., 2011: 485-486).
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1.5.2. Temsil Maliyetleri

Iki tiir temsil maliyetinden bahsetmek miimkiindiir. Ilki isletme yodneticileri ile
hissedarlar arasinda cereyan eden c¢ikar catigmasi, ikincisi ise hissedarlar ile
isletmeye borg verenler arasinda vukuu bulan ¢ikar catismalaridir. I1ki 6z sermayenin
temsil maliyeti, ikincisi ise borglanmadan kaynaklanan temsil maliyeti olarak

adlandirilmaktadir.

1.5.2.1. Hissedarlarla Isletme Yoneticileri Arasindaki Temsil Maliyetleri

Isletme yoneticilerinin, isletme kaynaklarinm bir bdliimiinii kendi menfaatleri
dogrultusunda tiiketme egilimi tagiyabilmektedir ve ayrica isletme degerini artiracak
sorumluluklarm bir bdliimiinden kaginma egilimi igine girebilmektedir. Kendi
pozisyonlarmi giiclendirmek isteyen yoneticiler, Ozellikle serbest nakit akisinin
mevcut oldugu zamanlarda, sermaye sahiplerine kar payr odemesi yapmaktan
ka¢inmaktadir. Ciinkii yoneticilere gore, isletmenin finansman ihtiyacinin ne kadar
cok kismi igletme iginden karsilanirsa, isletme o Olgiide bor¢ veren yatirimcilarin

denetiminden kurtulmaktadir (Miglo, 2010:5-40).

Hissedarlarin, isletme yoneticileri ya da ¢alisanlarina nazaran igletme i¢in daha
cok calisacagi ve isletmeye kendini daha ¢ok adayacagi da bilinen bir gergektir ve
tim kontrol, denetim ve raporlamalara ragmen hissedarlarla isletme yoneticileri

arasindaki temsil maliyetleri elimine edilemeyecektir (Ross vd., 2011:503-506).

Bu tiir yonetici egilimlerinin olugmasini engellemek i¢in alinan 6nlemlerin ve
tim bu Onlemlere ragmen isletmenin piyasa degerindeki disiislerin olusturdugu
maliyete, 6z sermayenin temsil maliyeti denmektedir (Harris ve Raviv, 1991:297-
300).

Oz sermayenin temsil maliyetlerini azaltabilmenin yolu da isletmenin

borg¢lanma oranini arttirmaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:253).

Bdylece finans kurumlarindan saglanan dig fonla igletme daha fazla denetime
girecek, fonlamada kullanilmayan 6z sermayenin bir kismi da hissedarlara kar pay1

olarak dagitilabilecektir.
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Jensen ve Meckling (1976) ve Stulz’un (1990) ifade ettigi gibi, eger isletme
yOneticisi ile hissedarlar arasinda bir ¢ikar ¢atismasi yoksa, isletme yoneticileri ile
yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi, isletmenin borglanmasi ile birlikte gelecekte
beklenen getiri ve nakit akisinin artacagi diisiincesiyle isletmeye biiyiik deger

katmaktadir.

Titman, Trueman (1986) ve Cantale (1996), yurtdis1 piyasalardan bor¢lanan
isletmelerin, igletme kalitesine yonelik olarak piyasalara kuvvetli bir sinyal
verecegini ve bu sinyalin hissedarlarla igletme yoneticileri arasindaki temsil

maliyetlerini azaltmaya yardimci olacagini belirtmislerdir (Harvey vd., 2003:3-6).

Isletmeler borglanma yoluna giderek 6z sermayenin temsil maliyetini
azaltmaya calisirken diger taraftan bor¢ verenlerle hissedarlar arasindaki c¢ikar

catigmasindan dogan borglanmanin temsil maliyeti giindeme gelmektedir.

1.5.2.2. Hissedarlarla Bor¢ Verenler Arasindaki Temsil Maliyetleri

Ozellikle borg¢lanmada; isletme yoneticilerinin bencil davranis ve stratejileri,
bor¢lanmanin temsil maliyetinin artisina sebep olmaktadir. Bu bencil stratejileri

genel anlamda 3’e ayirmak miimkiin olmaktadir.

[1k stratejide, hissedarlar, borglanma vasitastyla bir projeye karar verdiklerinde,
getirisi en yuksek ve en riskli projeyi se¢cmektedirler. Bu vesileyle, ekonomik
kosullarin iyi oldugu donemde yiiksek getirili proje, yiiksek getiri ve karlilikla
beraber firma degerinde ve 6z sermayede artig saglayacak ve bu artistan tamamen
hissedarlar ¢ikar saglayacaktir. Diger yandan yiiksek getirili ve yiiksek riskli proje,
ekonomik durgunluga denk geldigi takdirde, isletmenin finansal sikint1 ve iflas riski
artacak, iflas durumunda da borg¢ verenler, alacaklarmin tamamini tahsil edememe
sikintis1 yasayacaktir (Ross vd., 2011: 495-497; Harris ve Raviv, 1991:299-301).

Goriilecegi lizere yiiksek getiri hissedarlara, iflas halinde de alacak riski borg

verenlerin tizerine kalmaktadir (Miglo, 2010:5-40).

Ikinci stratejide, birinci stratejideki mantiktan devam ederek, hissedarlar aktif

yatirimlarini 6z sermaye kullanmadan ya da 6z sermaye artirimi yapmadan tamamen
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dis kaynaklarla finanse etme yoluna gitmektedir. Boylelikle, isletmenin iflas etmesi
durumunda borg¢ verenler, borg verdikleri miktarin tamamini tahsil edememe riskiyle

kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Uciincii stratejide ise isletmenin finansal sikintilarinmn devam etmesi ve iflas
riski durumunda; borg verenlere birakmamak icin, hissedarlar mevcut 6z sermayeden

ekstra ve ilave kar paylarin1 dagitarak isletmenin i¢ini bosaltmaktadirlar.

Isletmeye borg verenler bu stratejileri ve muhtemel olusacak diger riskleri goz
Oniline alarak, isletmenin ilave bor¢lanmasindan memnun kalmayacak, kendi sabit
Odemelerinin tehlikeye diismemesi i¢in isletmenin ilave borg¢lanmasini 6nleyecek bir

takim tedbirler alacaktir (Fischer vd., 1989:19-39).

Bu nedenle bor¢ (kredi) sozlesmesi imzalanirken, bor¢ verenler sozlesmeye
isletmenin faaliyet ve finansal riskini kisitlayic1 birtakim onlemler koyacaktir. Bu
onlemler riskli projeleri kabul etmeme, ilave bor¢lanmama, belli bir orandaki borg
rasyosunun asilmamasi, daha yiksek kredi faizi talep edilmesi vb. Onlemler
olabilmektedir. Bu Onlemlerin yarattigi maliyetler de bor¢lanmadan kaynaklanan
temsil maliyetleridir. Isletme borclandik¢a, borglanmanin temsil maliyetleri de

artacaktir.

Netice itibariyle, bor¢lanmanin temsil maliyetlerini azaltmak igin bor¢ oranini
diisirmek, 6z sermayenin temsil maliyetini azaltmak iginse bor¢ oranini artirmak

gerekmektedir.

Likiditesi yiiksek olan firmalar, nakit fazlasi nedeniyle yanlig kararlar vermeye
daha cok egilimlidirler. Isletmelerde borglanmanin zorlayici ve disipline edici etkisi,
isletme yoneticilerinin efektif olmayan projelere yonelmelerini dnlemektedir. Ayni
sekilde, isletmelerde kar payr dagitimi da, isletme yoOneticilerinin daha kit

kaynaklarla daha verimli ¢aligmalarini saglamaktadir (Ross vd., 2011:503-506).

Yiiksek likiditeye ve aktiflere sahip firmalar daha degerlidirler ve yiiksek borg

seviyelerine ragmen finansal sikint1 ve iflas maliyetleriyle yiizlesme riskleri



30

diisiiktiir. Yiiksek bor¢lanmanin beklenen getirisi de yiiksek olmaktadir (Harris ve
Raviv, 1991:302-305).

1.5.3. Finansal Dengeleme Kurami

MM, vergiyi dahil ederek yaptiklari dnermelerinde; vergi kalkanina bagli
olarak bor¢lanmanin igletme degerini artiracagini ileri siirmiislerdir. Ancak MM’den
sonra sermaye yapisi literatiirline katki veren diger yazarlar, bu dnermenin gergek
ekonomideki durumu goz ardi ettigini, bor¢lanmanin devami ile birlikte finansal
sikint1 ve iflas maliyetlerinin arttigin1 ifade etmislerdir. Diislik bor¢la da isletme
hisselerinin degerli olacagr pek c¢ok yazar tarafindan vurgulanmigtir (Myers,

2001:89).

Belli bir noktaya kadar borglanmayla isletme degeri artmakta ve ortalama
sermaye maliyeti diismektedir. Ancak, bor¢lanmaya devam edilmesi halinde finansal
riske bagli olarak finansal sikint1 maliyetleri artacagindan isletme degeri artmakta ve

ortalama sermaye maliyeti yukselmektedir.

Isletmenin sermaye yapis1 karari, bor¢lanmanin vergi avantaji ile borglanmaya
bagli finansal sikint1 maliyetlerini kapsayacak bir dengeyi igermelidir. Bu yaklagim
statik finansal dengeleme teorisi olarak isimlendirilir. Firmanin bir optimum
bor¢lanma noktast olmalidir ve finansal sikint1 maliyetine yonelik ¢ok net bir 6lgim
aract olmadig1 i¢in bu genellikle firmanin borg¢lanma kapasitesi olarak kabul
edilmektedir (Miglo, 2010:5-40; Ross vd., 2011:499-500).

Finansal dengeleme teorisi, hedeflenen borg¢ rasyosunun sektorden sektore ve
firmadan firmaya degistigini ifade eder. Giivenli, aktifleri fazla ve vergi avantaji
yaratacak diizeyde gelire sahip olan isletmeler daha yuksek borg¢ rasyosuna; riskli,
karli olmayan ve aktifleri zay1f isletmelerin optimal bor¢ kapasitesi daha diisiik olup,

daha diisiik borg rasyosu hedefine sahip olmalidir.

Finansal dengeleme teorisi Ozellikle bazi sektorlerdeki bor¢ rasyosu

seviyelerini agiklayabilmektedir. Ornegin riski yiiksek, varliklar1 zayif teknoloji
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firmalarinin diistik borg rasyolu, aktifleri fazla ve giivenli havayolu sirketlerinin daha

yiiksek bor¢ rasyolu olabilecegi ve daha fazla borglanabilecegi ifade edilmektedir.

Ancak finansal dengeleme teorisi, bazi sektdr ya da firmalardaki borg/6z
sermaye rasyosunu agiklamada yetersiz kalmaktadwr. Teori, oOzellikle diisiik
borglanmayla yuksek karlilik arasindaki korelasyonu agiklayamamaktadir (Myers,
2001:89).

Ornegin Amerikan ilag sektdriinde karli ve likiditesi yiiksek Merck firmasmin,
finansal dengeleme teorisine gore vergi kalkani avantajindan faydalanan yiiksek borg
kapasitesi ile faaliyet gOstermesi ve yiiksek borg / 6z sermaye rasyosuna sahip olmasi
gerekmektedir. Ancak Merck firmasit ¢ok diisiik bir bor¢clanma oranma sahip
olmasma ragmen oldukc¢a karli bir firmadir. Ayrica Amerikan ilag sektoriindeki
firmalar arasinda ¢ok farkli bor¢ yapilar1 bulunmakta olup, finansal dengeleme
teorisine atfen standart kabul edilebilecek bir bor¢/6z sermaye orani
bulunmamaktadir. Bu teori ayrica diger endiistrilesmis lilkelerdeki degisik vergi
diizenlemeleri nedeniyle vergi kalkani avantajinin kullanilamamasina ragmen yiksek

miktarlardaki borglanmayi da agiklayamamaktadir (Myers vd., 2011: 486-488).

Isletmelerde finans yoneticileri genellikle kendi pozisyonlar: saglama alma
egilimindedirler ve hissedarlarin talep ettigi yonde fazla risk almak istemezler.
Genellikle konservatif bir finans politikast izlerler ve bor¢lanmanin vergi avantajini

fazla 6nemsemezler (Myers, 2001:81-89).

Uzerinde durulmas: gereken bir diger noktada MM’nin 6nermesi ile ilgilidir.
MM, sermaye yapisinin firma degeri {izerinde bir etkisi olmadigin1 belirterek, firma
degerini nakit akiglar1 ile gelecekteki yatrimlarindan beklenen getirilerinin
belirledigini ifade etmisti. Bu dogrultuda firmanin iflas ve sikint1 maliyetleri de goz
Oniine alindiginda firmanin nakit akigini belirleyen etmenler (Ross vd., 2011:500-
501);

CF=S+B+G+L+0 (1.14)

CF : Nakit Akisi,
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S: Hissedarlara yapilan 6demeler,

B: Bor¢ Verenlere (kreditorlere) yapilan 6demeler,
G: Devlete yapilan 6demeler,

L: Avukatlara yapilan 6demeler,

O: Diger Alacaklilara yapilan 6demeler.

Ayn1 zamanda bu ifade asagidaki sekilde de yazilabilir. Burada MM Onermesine

atfen firma degeri, firmanin nakit akisina esit olmaktadir.
V=S+B+G+L+0 (1.15)

V= Vy+Vy (1.16)

Burada, hissedarlara ve kreditorlere yapilan O6demeler piyasa tarafindan
fiyatlanabilen alacaklar; devlete, avukatlara ve diger alacaklara yapilan 6demeler ise
piyasa tarafindan fiyatlanamayan alacaklar olarak gruplandirilmaktadir. Bu durumda
isletmelerin hedefi, isletme degerini artirabilmek icin hissedar ve kreditorlere
yapilacak 6demeleri maksimize etmek; devlete, avukatlara ve diger alacaklilara

yapilacak 6demeleri de minimize etmek olacaktur.

1.5.4. Asimetrik Bilgi Kurami ve Sinyal Teorisi

MM, Onermelerinde, piyasada tam rekabet kosullarinin gegerli oldugunu ifade
etmislerdir. Bu piyasada, tiim yatirimcilar rasyonel davranmakta, hisse senetleri
borsalarda islem goren firmalarla ilgili tiim bilgilere sifir maliyetle
erigebilmektedirler. Bu ideal ortamda; arbitraj etkisi nedeniyle tiim yatirimcilar,
isletmelerle ilgili gelisme ve bilgilerden ayn1 anda haberdar olmakta ve bir yatirimci,
diger bir yatrimciya elde ettigi farkli bir bilgi nedeniyle stiinliik
saglayamamaktadir. Ayrica, bilgi paylasimi seffaf olarak yapildigindan, bilgi
sizdirma ya da igeridekilerin ticareti vb. durumlar olusmamaktadir. Ancak gercek

ekonomilerdeki aksakliklar nedeniyle piyasalarda tam rekabet kosullari



33

olusmamakta, bilgiye erisim maliyetli olmakta, tim yatirimcilar ayni bilgilere

erisememekte dolayisiyla yatirimcilar asimetrik bilgi ile karsi karsiya kalmaktadir.

Bilgi c¢arpikligi kurami, isletme yoOneticileri ile isletme disindaki c¢ikar
gruplarinin isletme hakkinda sahip olduklar1 bilgilerin farkliligina dayanmaktadir. Bu
durumda igletme dis1 ¢ikar gruplari, isletme yoneticilerinin bor¢lanma yoluna gitme
veya hisse senedi ihra¢ etme gibi davranislarindan isletmenin gidisat: ile ilgili
cikarimlarda bulunarak, isletme yoOneticileri ile aralarindaki bilgi eksikligini en aza

indirgemeye ¢aligmaktadir.

Isletmeler sermaye yapisi kararlarini degistirdikge, yatirimeilarmn da isletmeye
ilgili beklentileri degigsmektedir. Dolayisiyla isletme yOneticileri, sermaye yapisinda
meydana getirdikleri degisikliklerle, isletme disindaki iiglincli sahislara, isletmenin
gelecegi ile ilgili mesajlar gondermektedir. Finans literatiiriinde bu durum sinyal

yaklasimi olarak adlandirilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:251-252).

Isletme borglandig1 zaman, rasyonel yatirimeilar bunu pozitif bir sinyal olarak
algilayacaktir. Cilinkii yatirimcilar yiiksek oranda bor¢lanmayi, yeni yatirim ya da
faaliyetlerin genislemesine paralel olarak isletme degerinin artmast olarak
gormektedir. Ayrica isletmelerin, piyasadaki hisse senetlerini geri satin alma
yoniindeki borglanma hamlelerini de sirketin faaliyet ve kaynaklarina olan giivenin
bir gostergesi olarak gormekte, sirketin hisse degerinin gelecekte yiikselecek olmasi
ihtimaline baghh olarak geri satin alma islemi yapildigim1 yatirimcilara

diistindiirmektedir (Fischer vd., 1989:19-39).

Firmanin borg ihra¢ etmesi, pozitif net bugiinkii degere sahip yeni bir projenin
kabul edildigi seklinde yorumlanir. Bunun nedeni, yOneticilerin firmanin piyasa
degerini artiracak projeleri borglanarak finanse etmeyi tercih edecekleri varsayimima
dayanmaktadir. Gelecekte artacak gelir beklentisi, hissedarlarin daha riskli olmasina
ragmen, firmadaki hisse oranlarinin yeni ihra¢ yoluyla azalmasi yerine borcu tercih

etmelerine yol acar (Harris ve Raviv, 1990:321-349).

Verimli yatrim projelerinin hisse ihraci ile karsilanmasi gerektiginde, bu

durum piyasa kullanicilarmin yetersiz bilgiye sahip olmasi nedeniyle firmanin diigiik
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degerlenmesine  yol acabilecektir.  Yiiksek getiri saglayacak projelerin
gerceklestirilmesi ve asimetrik bilgi etkisiyle firmanin diisiik degerlenmesinin
engellenmesi i¢in, firmanin 6z sermayesi ya da borgtan olusan finansal fazlaliklarin
kullanilmas1 gereklidir. Bu finansal fazlaliga sahip firmalar hisse senedi veya riskli

tahvil ihracini tercih etmeyeceklerdir (Myers ve Majluf, 1983:195-217).

Isletmenin finans yoneticileri, isletmenin hisse degerinin piyasada gercek
degerinin altinda degerlendigi diisiindiiklerinde ilave fon i¢in hisse senedi ihraci
yapmak istemeyecektir. Ciinkii boyle bir durumda mevcut hissedarlarini
koruyamamis ve yeni katilan hissedarlar1 diisiik bedelle ortak etmis olmaktadir. Bu
nedenle de yatirimcilar igletmenin bor¢lanmasini isletme degerinin daha da artacagi

ve yukar1 yonlii gideceginin bir igareti olarak algilarlar.

Tersi durumda da igletmenin finans yoneticileri, igletme hisse senedini fazla
degerlendigini diisiindiigiinde, mevcut ortaklar1 bir kar transferi yapabilmek igin
hisse ihraci ile yiiksek fiyattan yatirimeilart ortak etmeyi diisiinebilecektir. Bu
nedenle yatmrimcilar da hisse ihracini, isletmenin fazla degerlenmis oldugu ve

degerinin diisecegi seklinde yorumlarlar.

Isletmenin finans ydneticisi, isletmenin vergi kalkani etkisi ile finansal sikint1
maliyetlerinin esit oldugu optimal bor¢lanma noktasinda bile, yatirimcilarin elindeki
isletme hisse senetlerini satmalar1 yoniinde bir egilim varsa ve buna karsin isletme
yOneticisi ilave olarak bor¢lanmak suretiyle isletme hisse senedi fiyatinin daha da
artacagl yoniinde yatirimcilara pozitif sinyal vermek isteyebilir. Bu strateji tuttugu
takdirde yatirimcilari alima yonelmesi ise hisse fiyati daha da artacaktir (Myers vd.,

2011:502).

Ancak bu strateji tutmadig: takdirde isletme iGin daha riskli bir hal almaktadir.
[lave borglanmayla finansal sikint1 maliyetleri, vergi kalkani getirisini astig1 durumda
ve piyasadaki yatirimcilar hem bu durumu hem de isletmenin ilave bor¢lanmasini
yalnizca yatirimcilara bir sinyal vermek i¢in yaptiginin farkina varirlarsa ve

isletmenin aslinda daha degerli bir konumda olmadigin1 degerlendirirlerse,
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isletmenin durumunu negatif olarak degerlendirip ellerindeki hisse senetlerini satmak

isteyeceklerdir.

Genellikle, hisse degeri yiiksek olan isletmeler gerek ihtiyaglari icin gerekse
yatirimcilara sinyal vermek i¢in daha yiliksek miktarda borglanabilecektir. Ancak
daha diisiik hisse degerli firmalar, ilave ve ylksek bor¢ maliyetleri nedeniyle daha

fazla bor¢lanamayacaktir.

Shah’m 1994 yilinda Amerika’da yaptigi bir arasgtirmada borglanarak
piyasadaki hisse senetlerinin bir kismimni geri satin alan isletmelerin davraniginin
piyasa yatirimcilar1 tarafindan pozitif olarak algilandigi, hisse senedi getirisi ile
isletmenin degerinin arttig1 kanitlanmistir. Buna karsm, hisse senetlerini satarak
bor¢larin1 azaltan isletmelerin davranisi, yatirimcilar tarafindan olumsuz olarak
algilanmis ve sonrasinda hisse senedi getirisi ile isletme degerlerinde diisiisler

kaydedilmistir (Ross vd., 2011:502-503).

Bu vesileyle igletme yoneticileri sermaye ve bor¢ yapisini degistirdiklerinde,

piyasaya sinyal vasitasiyla bilgi vermektedirler.

Kim (1998), Noe (1988) ve Rebello (1996)’nin yaptig1 ¢alismalarda; benzer
sekilde bor¢lanan firmalara yatirimcilarin pozitif sinyal verdikleri, bor¢larint azaltan

firmalara da yatirimcilarin negatif sinyal verdikleri tespit edilmistir.

Ayrica uzun vadede, hisse ihraci yapan firmalarmn, hisse ihraci yapmayan
firmalardan piyasada daha iyi bir performans ortaya koydugu goriilmiistiir (Miglo,
2010:5-40). Literatiirde karlihigi yiiksek firmalarin da hisse ihracimni, yatirimciya

sinyal olarak kullandigin1 gosteren ¢aligmalar mevcuttur.

1.5.5. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

1958 yilinda ve daha sonra da 1960’11 yillarda MM’ nin iki 6nemli dnermesi
olmustu. Bunlar:
1. Vergilerin olmadig1 bir piyasada, isletmeler sermaye yapisina karsi

ilgisizdir.
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2. Kurumsal vergilerin oldugu ancak finansal sikinti1 maliyetlerinin olmadig1

bir piyasada isletmeler %100 borgla finanse edilmelidir.

MM’nin 6nermelerine ilave olarak, igletmelerin finans yoneticisi, vergilere,
finansal sikint1 maliyetlerine ve temsilci maliyetlerine dikkat etmenin yani sira
piyasa zamanlamasini dikkate alacaktir (Ross vd., 2011:506-507).

Isletmeler, yatirimcilarin davranisi geregi; isletme hisse senedinin yiiksek
oldugu fiyat seviyelerinde hisse ihraci yapamamakta, ¢iinkii yatirimcilar asimetrik
bilgi kuramina atfen hisse senedi fiyatinin ¢ok degerlendigini ve gercek degerinin
istiinde oldugunu, isletmenin yatwrimcilar1 bu yliksek fiyattan ortak etmeyi
amagladigin1 diisiinmektedirler. Bu nedenle isletmelerin genel egilimi; hisse senedi
fiyat1 yiiksek degerdeyken hisse ihraci, diisiik degerdeyken borglanmadir. Hisse
senedi fiyatinin diislisii hisse ihracit duyurusunda, bor¢lanma duyurusundan daha
fazla olmaktadir. Dierkens (1991), D’Mello ve Ferris (2000), yaptiklar1 ampirik
caligmalarla asimetrik bilgiden de kaynaklanan bu farki kanitlamiglardir (Myers,
2001:81-91).

Isletmenin finans yoneticisi, piyasa zamanlamasi geregi, hisse senedinin fiyat
seviyesinin yani sira, borglanma igin uzun ve kisa vadeli tahvil faiz oranlarini da goz

Oniine alacak ve diisiik faiz oranlarinda bor¢lanmaya ¢alisacaktir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore faaliyet ve yatirimlarmi finanse etmek
isteyen igletmeler Oncelikle isletme i¢i kaynaklara (0z sermaye ya da otofinansman)
yonelecektir. Isletme igi kaynaklar yeterli olmadig1 takdirde; piyasa faizi ve hisse
degerini dikkate alarak Once borglanmaya daha sonra da hisse senedi ihracina

ybnelecektir.

Bu teori, isletmelerin finansman stratejilerinde iki tip kaynagin oldugu
goriisine dayanmaktadir. Bunlar igsel kaynaklar ve digsal kaynaklardir. Icsel
kaynaklar hiyerarside ilk sirada, digsal kaynaklar ise ikinci sirada yer almaktadir.
Dolayisiyla bu teori, en karli isletmelerin neden daha az bor¢ kullandigini
aciklamaktadir. Cilinkii bu isletmelerin karliliklar1 yiiksektir ve dis kaynaga ihtiyag
duymazlar. Yeterli i¢c kaynaklara sahiplerse, finansal denge kuramindaki gibi optimal
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bor¢ kapasitesine kadar borclanmazlar (Korkmaz ve Ceylan, 2010:255; Miglo,
2010:5-40).

Isletme yoneticileri, ayn1 hisse ihracinda oldugu gibi isletmenin borglanmasini
da degerlerler. Isletmenin bor¢lanmasimni piyasa ve yatirimcilar olumlu ve risksiz
olarak algilayabilirler ancak igletmenin finans yOneticisi isletme ici riskleri bildigi
icin muhtemel bir finansal sikinti ve 6deyememe ihtimali lizerinde durabilir. Bu
nedenle, finansman hiyerarsisi teorisinin ilk Onemli kurali; dig kaynaklarla
bor¢lanmamak ve i¢ kaynaklari kullanmaktir (Ross vd., 2011:507-508; Myers,
2011:91).

Bu nedenle finansal denge kuraminda belirtildigi {lizere isletmenin finans
yOneticisi, bor¢ rasyosunu tutturuncaya kadar ya da optimal bor¢ kapasitesine kadar
borglanmayacak, isletmenin i¢ dinamiklerini ve Onceliklerini baz alacaktir. Ayrica
hissedarlar, temsilcilik maliyeti geregi, isletmenin fazla borg¢lanmasi sonucu ¢ok
fazla likiditeye kavusmasini istemezler, ¢iinkii isletme yoneticilerinin bu kaynaklari
gereksiz projelerde israf etmelerinden cekinirler. Onlara gore belli bir seviyede
(optimal borglanma seviyesi) borg¢ rasyosu, isletme yoneticilerini disipline eder ve
tetikte tutar.

Karlilik oranlar1 daha az olan isletmeler, bor¢lanma araglari ihra¢ etmektedir.
Clinkii bu isletmelerin yeterli fon ihtiyaclarini saglayacak yeterli i¢ kaynaklar1 yoktur
ve finansman hiyerarsisine gore, bor¢lanma ilk sirada yer alan dig finansman

kaynagidir (Miglo, 2010:5-40; Korkmaz ve Ceylan, 2010:255).

Dolayisiyla isletme, finansman hiyerarsisine gore optimal bor¢ kapasitesine
kadar bor¢lanmali, bu seviyeden sonra finansal sikint1 ve iflas maliyetleri artacagi
icin daha fazla bor¢lanmamalidir. Ayrica bu kurama gore, isletme ilk etapta
cevrilemeyen borg tahvillerini tercih etmelidir ¢unki gevrilebilir tahvillerle isletme
borcunu 6deyemedigi takdirde, borg verenler isletmenin hissedar1 haline gelmektedir.
Bu kuramdaki ikinci 6nemli kural da dncelikle daha giivenli bor¢lanma yapilmalidir

(Ross vd., 2011:508).
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Holder (1998), isletmenin daha sonra optimal borglanma seviyesini de astigi
takdirde ortalama sermaye maliyeti yiikseldigi ve riskleri arttig1 i¢in hisse ihraci ile
fon bulmaya calisacagini vurgulamislardir. Bu durum, blyuk 0Olgekli ve kurumsal
firmalarin neden daha ¢ok bor¢lanmaya yoneldigini, yeni emekleyen firmalarin da
neden daha cok hisse ihracina yoneldigini agiklamaktadir. Yatirimei, bu firmalar

hakkinda, kurumsal firmalara nazaran daha az piyasa bilgisine sahiptir.

Finansal hiyerarside asimetrik bilgi, isletme finans yoneticileri i¢in her zaman
takip edilmemekte, baska onemli faktorler de rol oynamaktadir. Eger isletme ¢ok
fazla bor¢lu ve finansal sikinti maliyetlerini fazlaca hissetmeye baslamissa,

izleyebilecegi en giivenli yol, hisse ihracidir (Myers vd., 2011:488-499).

Hisse ihraci esnasinda, isletme hisse degeri ¢ok fazla degerlenmemisse ve
piyasa zamanlamasi agisindan hisse fiyati lizerinden asagi yonlii baski uygulansa
bile, bu isletmenin finansal sikint1 maliyetlerini hafifletmesi ve daha saglikli bir

sermaye yapisi olusturmasindan daha 6nemli degildir.

Ornegin bilisim ve teknoloji sektdriindeki firmalarm, yiiksek miktarda
tasinmaz aktifleri olmadigindan ve finansal sikinti maliyetleri yiiksek olacagindan,
stirekli bliylime ve konservatif bor¢ rasyosu politikalar1 geregi hisse ihraci
yapacaklardir. Bu nedenle bilgi asimetrisi kurami yalnizca tahville bor¢lanmanin
daha sik, hisse ihraci ile bor¢lanmanin daha seyrek oldugunu ifade etmekte ve yol

gostermektedir. Ancak son karar isletme yoneticileri tarafindan verilmektedir.

Kanada, Amerika, Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya ve Japonya’daki biiyiik ve
kurumsal firmalar1 kapsayan bir analiz yapilmis ve analizde firmalarin bor¢lanma ya

da hisse ihraci se¢imlerini etkileyen 4 6nemli faktorii tespit edilmistir:

1. Buyuk 6lgekli firmalar daha yiiksek bor¢ rasyosuna sahiptir.

2. Toplam varliklar i¢inde duran varliklari1 yiiksek olan firmalarin borg
rasyolar1 da yiiksektir.

3. Daha karli firmalar daha diisiik bor¢ rasyolarina sahiptir.

4. Piyasa degeri / defter degeri yiiksek olan firmalarin da bor¢ rasyolar:

diisiiktiir (Myers vd., 2011; 490-491).
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Finansman hiyerarsisi kurammin 6zellikle biiyiik 6lgekli ve karli isletmeleri
daha iyi acikladigi, kiiclik 6lgekli ve biiyiiyen isletmelerin ise hisse ihracina daha

yakin oldugu goriilmektedir.

Ayrica finansman hiyerarsisi teorisi, isletme finans yoneticisi ile yatirimcilar
arasindaki bilgi farkliliklarinin igletme finansi yonetimini nasil etkiledigini de

gostermektedir (Myers, 2001:81-95).

Ancak finasman hiyerarsisi ile ilintili asimetrik bilgi kurami da, biiyiik hisse
ihrac1 ve halka arzlarda rasyonel yatirimcilarin yogun talebini agiklayamamaktadir.
Clinkii bu yatirimcilar kisa stireli ortaklik ya da kisa vadeli kar beklentisi ile degil,

uzun vadeli biiylime ve kar giidiisiiyle isletme hisselerine ortak olmaktadirlar.

1.5.6. Optimal Sermaye Yapisi

Gerek finansman hiyerarsisi teorisi ve dengeleme teorisi, gerekse asimetrik
bilgi ve diger kuramlar, isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda isletmelerin genel
davraniglarini igeren yol haritalaridir. Ancak, sektor ve isletmeler bazinda cok
degisken faktorler vardir ve bu faktorler nedeniyle igletmelerin finans yoneticileri
teorilerin tam zidd1 yoniinde kararlar alip uygulayabilirler.

Bu nedenle iizerinde ulasilmis ya da formiile edilmis bir optimal sermaye

yapist yoktur.

Pek cok isletme, finansal sikint1 ve iflas maliyetlerini géz Oniine alarak, borg /
0z sermaye rasyosunu fazla yiiksek tutmamaya ¢alismakta ve sermaye yapisini bu
yonde revize etmektedir. 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 2001’deki Turkiye krizi
ve 2008’de ilk olarak Amerika’da patlak veren ve sonra diger ekonomilere yayilan

ekonomik kriz, pek ¢ok isletme i¢in ac1 tecriibe olmustur.

Ornegin 1997 Asya krizi 6ncesinde; Gliney Kore’de “chaebol” diye tabir edilen
ve 100’iin iizerinde istiraki olan biiyiilk holdinglerin ortalama bor¢ / 6z sermaye
rasyosu 350 % idi. 1997 Asya krizi sonrast borglanma faizinin %211’den %25’ lere
cikmasiyla 30 civar1 “chaebol” iflas etti. Bu iflaslardan sonra Giiney Kore hiikiimeti,

asir1 bor¢lanmalardan ders ¢ikararak yapisal diizenlemelere gitti. Borg / 6z sermaye
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rasyosu %100 ile smirlandirildi, mali denetimler siklastirildi. Bu diizenlemelerle
Giiney Kore isletmeleri, 2008 krizine daha giiclii bor¢ / 0z sermaye yapisi ve
karlilikla girdi ve fazla etkilenmedi. Boylelikle Giiney Kore isletmeleri bor¢lanmanin

avantaj ve dezavantajlarini daha iyi 6ziimsemis oldu (Myers vd., 2011:492-493).

Her firma ekonomik konjonktiir, faiz oranlar1 ve piyasa beklentilerini goz
Oniine alarak kendisi i¢cin optimal sermaye yapisi aramali ve yatirim projelerini bu
optimal yap1 bozulmayacak sekilde finanse etmelidir. Isletme icin optimal sermaye
yapisina ulasmak, sermaye maliyetini en diigiik diizeye indirmek demektir. Kisaca
firmanin piyasa degerini maksimum, sermaye maliyetini minimum kilan sermaye
yapist firma igin optimaldir (Baragli ve Ime, 2013:362; Korkmaz ve Ceylan,
2010:255).

Isletmeler, optimal sermaye yapismna ulasmcaya kadar borgla finanse
edilmelidir. Bu noktaya ulasildiginda, bor¢ ve 6z kaynagin marjinal maliyeti esit
olur. Uygulamada finans yOneticisi i¢in optimal sermaye yapisini saptamak GOk
zordur. Bunun i¢in bir¢ok yontem kullanilmaktadir. Ancak hi¢bir yontem tek basina
tatmin edici degildir. Bununla beraber bu yontemlerin kullanilmasi, finans
yoneticisine dogru kararlar almada yardimci olmaktadir. Endiistriden endiistriye,
hatta bir endiistrideki isletmeler arasinda bile, sermaye yapis1 farkliliklar gosterir.
Ornegin servis sektorii, sermaye yapisinda bor¢lanmaya agirlik veren bir sektordiir.
Ote yandan madencilik ve imalat sektdrleri, satislarin belirsizligi fazla oldugundan

daha az borglanmaya giderler (Korkmaz ve Ceylan, 2010:255-256).

1.5.6.1. Optimal Sermaye Yapisina Dair Uygulamalar

Isletmeler tarafindan tam olarak formiile edilip uygulanmasa da, isletmelerin

olcti aldiklar1 6nemli ampirik uygulamalar vardir:
1. Isletmelerin ¢ogu diisiik borg / 6z sermaye rasyolarma sahiptir. Amerikan
hikumetinin 1995 — 2008 yillar1 arasinda yaptigi bir arastirmada Tarim
sektoriindeki firmalarin  bor¢ rasyolarmmin 9%100’tin altinda oldugu

goriilmiistiir (Myers vd., 2011:511).
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Tablo 1.1: Amerika’daki Tarim Sektorii Firmalarinin Bor¢luluk Oram

Amerika Tarim Sektoriu Firmalarin
Borgluluk Orani

74% w ..
— 71% /2% 72% 719

-_— e g7y 68% 679
' — 62% 62% 62% IO

Borgluluk

® 1995 * 1996 ® 1997 */1998 ® 1999 ® 2000 ~ 2001
2002 = 2003 * 2004 = 2005 * 2006 = 2007 = 2008

Kaynak: Myers vd., (2011); Principles of Corporate Finance, Mc Graw Hill, 10th Edition, New
York, s. 511.

2. Bazi firmalar ¢ok az dis fon kullanirlar bazilar1 da neredeyse hi¢ bor¢lanma
yapmazlar. Bazi aile sirketleri ve 0z sermaye yapist kuvvetli bazi
geleneksel sirketler, muhafazakar finansman politikalariyla agirlikli olarak
i¢ kaynaklarla faaliyetlerini yuruttrler.

3. Farkli sektordeki isletmelerin sermaye yapilar1 da farklidir ve borg rasyolar1
arasinda biiyiik farkliliklar bulunmaktadir. Asagidaki tabloda da goriilecegi
iizere bilisim, elektronik, ila¢ vb. sektorlerin bor¢ rasyolar: diisiik; hava

yolu, komiinikasyon, turizm vb. sektorlerin borg rasyolar1 daha yiiksektir.
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Tablo 1.2: Amerika’da Yuksek ve Diisiik Bor¢ Rasyolu Firmalarin

Karsilastirilmasi
Kaldira¢ (Borc¢luluk) Oram %

Yiiksek Kaldirag

Hava Yolu Tagimacilig 57
Insaat 40
Tletisim 33
Turizm & Otelcilik 44
Kagit 25
Diisiik Kaldirag

Biyolojik Uriinler 6
Bilgisayar 2
Ilag 7
Egitim Hizmetleri 8
Elektronik 3

Kaynak: Myers vd., (2011); Principles of Corporate Finance, Mc Graw Hill, 10th Edition,
New York, s. 511.

4. Isletmelerin bityiik kismmin hedefledigi bor¢ / 6z sermaye rasyolar1 vardir.
Graham ve Harvey 2001 yilinda, Amerika’da 392 CFO ile yaptiklari
ankette, yalnizca CFO’larin %19’ unun hedef rasyosu olmadigini tespit
etmislerdir. %10’unun ¢ok siki hedefleri oldugu, %34’ {iniin degisken

hedefleri oldugu, %37’ sinin de esnek hedefleri oldugunu tespit etmislerdir.

Firmalar bor¢lanmalarinda vergi kalkan etkisini, sahip olduklar1 duran varlik
yapisin ve faaliyet gelirlerinin belirliligi ya da belirsizligini de dikkate almaktadirlar

(Myers vd., 2011: 514-515).

1.6. Isletmelerin Sermaye Yapsi ile Ilgili Kararlarim Etkileyen Faktorler
Caliymamizda igletmelerin sermaye yapist ile ilgili kararlarini etkileyen 10 ayr1

faktor tespit edilmistir.

1.6.1. Uygunluk ve Isletmenin Varhk Yapisi

Uygunluk terimi ile saglanan fonlarin, finansmaninda kullanildiklar1 varliklarin
niteligi ile tutarlh ve siire olarak uyum icinde bulunmasi kastedilmektedir. Bu

uygunluk etmeni veya kriteri daha somut olarak, firmanin duran varliklarint uzun ya
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da devamli kaynaklarla; buna karsilik donen varliklarin siireklilik gostermeyen

boliimiinii kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesidir (Akgig; 2011:501).

Toptanct ve perakendeci isletmelerin varliklarin ¢ogunlugu stoklardan ve
alacaklardan olustugundan kisa vadeli borglarla finanse edilmeleri normaldir.
Aktiflerin i¢inde sabit varliklarin pay1 yiliksek olan isletmeler ipotek karsiligi uzun
vadeli bor¢lanma yoluna giderler (Korkmaz ve Ceylan, 2010:257).

1.6.2. Isletmenin Riske Karsi Davrams ve Uygulamalar

Isletme ortaklar1 denetimi ellerinden kagirmamak igin dis kaynaklardan
finansmani tercih ederler. Hisse ihraci yaparak yeni ortak almak istemezler. Boylece

bu isletme ortaklarmin ylklendikleri risk de artar.

Finansal kaldiragtan asir1 Olglide yararlanmayr amaglayan spekiilatif bir
finansman sekli, biiylik karlar saglayabilecegi gibi, firmanm varliginin tehlikeye
diismesi gibi olumsuz sonuglar da dogurabilir. Satiglar1 dalgalanma gosteren
dolaysiyla karlar1 istikrarsiz olan firmalarin, riski azaltabilmek i¢in, finansmanda
daha genis Olclide 6z sermaye kullanmalar1 gerekir. Boylece s6z konusu firmalar,
yiiksek olan ig risklerini, diisiik bir finansman riski ile dengeleyebilirler (Akguc,
2011:502).

1.6.3. Finansal Kaldiragtan Yararlanma

Bir isletmenin faaliyetlerinden sagladigi karlilik orani, 6dedigi faiz oranindan
yuksekse, borclanma yoluyla 6z sermaye karliligi arttirilabilir. Buna karsilik faiz
orani, elde edilen karlilik oranindan biiyiikse, isletmenin bor¢lanmasi, 6z sermaye

karlilik oranini ve pay senedi basina elde edilen geliri diisiirtir.

Bir igletmenin devamli olarak borglanarak finansman kaldiracindan
yararlanmas1 miimkiin degildir. Sermaye yapist riskli bir durum almaya basladikca,
yabanci kaynak bulmak zorlasacaktir. Ote yandan yabanci kaynagm maliyeti
artacaktir. Odenecek faizin, faiz ve vergiden onceki kara orani, nispi olarak artarsa,
finansman kaldiract derecesi biiyiimekte, aksi takdirde azalmaktadir (Korkmaz ve
Ceylan, 2010:258).
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Firmalar, kaynaklarin vergiden sonra maliyetini hesaplamalidirlar. Vergi
etmeni, borg faizlerinin vergi matrahindan indirilebilme olanagi, kaynaklarin goriiniir
maliyeti ile firma agisindan gergek maliyet arasinda bir fark yaratmaktadir (Akgiig,
2011:503-504).

1.6.4. Esneklik

Isletme aktifleri arttiginda, isletme ilave kaynak bulabilecek sekilde dis
kaynaklar1 biiyiitebilmeli, aktifleri azalttig1 zaman da bu kaynaklar1 daraltabilmelidir.
Di1s kaynaklar daraltilmasi firmanin karliligina da pozitif katki saglar. Bu konuda
isletmeler sabit 6demeli kredilere rotatif kredi vb. maddeler ekleyerek gerekli
esnekligi saglamalidir. Ayrica isletme, kisa vadeli kredilerini uzun vadeli olacak
sekilde yapilandirarak ya da yiliksek faizde aldig1 bir krediyi diisiik faizle

yapilandirarak hareket kabiliyetini artirabilir.

1.6.5. Zamanlama

Isletme yoneticiler borglanma veya hisse ihracindaki zamanlamayi iyi
yapmalidir. Isletme hisse degeri diisiikken, hisse ihraci fiyatm diismesi yoniinde
piyasa baskis1 yaratacagindan iyi bir segenek olmayacaktir. Bu durumda tahvil ihract
daha iyi bir secenek olacak ancak ilave fon gereksiniminde isletmenin esnekligi
kalmayacak ¢linku ilave tahvil ihrag edemeyecektir. Ancak, isletmenin borg yiikiiniin
fazla olmasi, iflas ve sikinti maliyetlerini hissetmesi durumunda piyasa

zamanlamasina bakilmaksizin, hisse ihraci tek iyi segenek olacaktir.

1.6.6. Kontrol veya Yonetimin Paylasilmasi

Firmanin sahipleri agisindan Oncelik tasiyyan amag, firmanm yOdnetimini
ellerinde bulundurmak, kontrol yetkilerini surdirmek ise, ek fona gereksinme
duyuldugu zaman yeglenecek yol, bor¢lanmadir. Ancak bor¢lanmanin firma
acisindan “ydnetimin paylagilmamasi” seklinde ifade edebilecegimiz bu iistiinligi
kesin degildir. Genellikle orta vadeli kredilerde ve firmanin kaynak yapisinin riskli
bir durum almasi hallerinde kredi kurumlari, kredi sozlesmelerine koyacaklar1 6zel
hiikiimlerle, firma yoOnetimine karigmak olanagini bir koruyucu onlem olarak

ellerinde bulundurmak istemektedirler. Ote yandan, oy hakkindan yoksun pay



45

senetleri ve katilma intifa senetleri glinlimiizde firmalara, yonetimi paylasmadan da

0z kaynaklarini artirma olanagi saglamaktadir (Akgiic, 2011: 504).

1.6.7. Satislarin Biiyiime Hiz1

Isletmenin satislarinm biiyiime hizi, kaldiragtan yararlanarak pay basina
kazanglar1 arttiracagindan, sermaye yapisinin saptanmasinda bir dl¢lidiir. Satiglari
artan isletmeler, yabanci kaynaga agirlik verebilirler. Satiglar1 artmayan veya azalan
isletmelerin ise, 0z kaynaga agirlik vermeleri gerekir (Korkmaz ve Ceylan,
2010:256).

1.6.8. Satislarin Diizenliligi

Isletmelerin diizenli bir satis grafigi varsa, konjonktiirel dalgalanmalardan ve
mevsimsellikten etkilenmiyorsa bor¢ faiz ve ana para 6demelerini yapmakta
zorlanmayacaktir ve yliksek oranlarda borglanabilecektir. Satiglar1 diizensiz olan

isletmelerin i¢ kaynaklara ve gerekli hallerde hisse ihracina agirlik vermesi gerekir.

1.6.9. Endistrideki Rekabet

Rekabetin siddetli oldugu sektorlerde, satiglarin ve kar marjlarinin tahmini gii¢
olacagindan, fazla bir risk yliklenmemek i¢in, 6z sermaye ile finansman tercih
edilmelidir. Rekabetin olmadigi ve smirli oldugu isletmelerin faaliyet gosterdigi
alanlara girmek zor oldugundan, s6z konusu isletmeler finansmanda borglanmaya

agirlik verebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:256-257).

1.6.10. Kaynak Secimini Etkileyen Etmenler

Isletmenin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlere bagli olarak;
ekonominin durumu, endiistri ve firmanin Ozellikleri dikkate alinmalidir. Firma

yoneticilerinin tiim bu ortam ve kosullar1 etkileme olanaklar1 olduk¢a snirlidir

(Aydmn vd., 2011:183-184).

A. Genel Ekonomik Durum
1. Faaliyet Hacmindeki Geligmeler,
2. Para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler,

3. Vergi oranlarindaki gelismeler,
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Kambiyo pazarlarinda ve doviz kurlarinda gelismeler.

B. Endustrinin Ozellikleri

1
2
3.
4
5}

Mevsimlik hareketlerden etkilenme,

Konjonktur (Donemsel) hareketlerden etkilenme,
Endiistrideki rekabet sekli,

Endiistrinin i¢inde bulundugu evre,

Endiistride yerlesmis gelenek ve gorenekler (Akglc, 2011:506-508).

C. Firmanm Ozellikleri

1
2
3
4.
5
5

Organizasyon sekli ve hukuki yapt,

Firmanin biiytkligi,

Firmanm kredi degerliligi ve kaynak yapist,
Firmanm iktisadi degerlerinin ve varliklarinin yapist,
Firmanin biliylime arzusu,

Firma yoneticilerinin tutumu (Aydin vd., 2011:183-185).

Bu faktorlerin yani sira yasal hiikiimlerle para otoritelerinin kararlar1 ile borg

verecek olanlarin davranis ve tepkileri de isletmelerin kaynak se¢iminde biiyiik

etkendir.

1.7. isletmeleri Optimal Sermaye Yapisindan Uzaklastiran Nedenler

Firmalarin sermaye yapilarmin optimal olmadigi, bor¢lanmada asiriya

kactiklar1 gozlenebilmektedir. Firmalarin sermaye yapilarinin optimal denge

noktasindan uzaklagsmasina yol acan etmenler su sekilde siralanabilir:

1.

2.
3.

Tek sahipli igletmelerin aile sirketlerinin 6z sermayelerini arttirmalari
sinirli oldugu i¢in bunlar agisindan borglanmanin alternatifi, kendileri
acisindan son derece 6nemli stratejik projeden vazgegcmektir. Bu firmalar,
genellikle projelerden vazgegmektense bor¢lanmay tercih ederler. (Baragh
ve Ime, 2013:363),

Isletme hissedarlarinin aralarma yeni ortak almak istememesi,

Isletmelerin haddinden fazla biiyiime istekleri ile gereksiz varlik edinimleri,
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4. Isletme finans yoneticilerinin yanhs faiz ve kur politikalar1 izlemesi
(Aydin, Basar ve Coskun, 2011:183-185),

5. Bor¢lanmanin saglayacagi finansal kaldirag etkisinin, firmanin degeri
iizerinde olabilecek olumlu katkisinin tahmininde asiriya kagilmas,

6. Odenen faizlerin vergi matrahindan indirilebilmesi nedeniyle bor¢lanmanin
vergi tasarrufu sagladigi halde, 6z sermayenin ¢ogu kez bir vergi avantaji
saglamamasi,

7. Borclanmanin 6z sermaye arttirilmasina kiyasla ¢cok daha kolay olmasi, ¢ok
daha az bir ¢abayla gergeklestirilebilmesi,

8. Firmanin iiretim ve pazarlamadan sorumlu yoneticilerinin, 6zellikle
gelisme donemlerinde, finans yoOneticilerini smir1 asacak sekilde
borglanmaya zorlamalart,

9. Enflasyon donemlerinde artan finansman gereksiniminin borglanma ile

karsilanmasi.

Isletmelerin  asir1  derecede  bor¢lanmalari, finansmanda  esnekligin
kaybolmasina yol actig1 gibi, ozellikle durgunluk donemlerinde, firmalarin siirekli
olarak yeni kaynak bulmalarini zorlagtrmaktadir. Finansman gereksinimleri ile yeni
kayak akis1 arasindaki dengesizlik sorunu ile karsilagsmak istemeyen isletmeler,
ozellikle gelisme donemlerinde finansal rezervlerin olusturulmasma gereken 6zeni

gostermek zorundadirlar (Baragh ve ime, 2013:362-363).



2. ISLETME SERMAYESI YAKLASIMLARI

Isletme sermayesi, iiriinlerin {iretiminden gelir elde edene kadar, iiretim
faktorlerine baglanan fonlar1 ifade etmektedir. Isletmenin giinliik faaliyetleri igin 1
yil i¢cinde nakde doniisebilecek (kisa vadeli finansal varliklar, alacaklar, stoklar vb.)

varliklar1 kapsamaktadir.

Isletme sermayesi bilesenlerine gegcmeden dnce, isletmeler agisindan Gnemine

deginmek gerekmektedir.

2.1. Isletme Sermayesi Yonetiminin Isletmeler Acisindan Onemi

Bilangonun varliklar (aktifler) tarafinda yer alan Donen Varliklar, normal
olarak bir y1l icinde nakde doniisebilen varliklardir. Isletme sermayesi yonetimi, bu

varliklarm yonetimiyle alakalidir.

Kisa vadeli finansal kararlar, bir yi1ldan kisa siiren nakit akislarin1 kapsarken,
uzun vadeli finansal kararlar, 6rnegin 6demesi bes yil siirecek bir ekipman-makine

alim1 gibi uzun vadeli nakit akigin1 kapsamaktadir (Ross vd., 2011:602-603).

Isletme sermayesi yonetimi, giinliik operasyonlarla hammaddeden nihai mala
doniiserek satistan dogan alacaklarin tahsiline kadar ki sireci kapsar. Isletme
sermayesi yonetimi, yalnizca donen varliklar1 olusturan kalemlerin yOnetimiyle
degil, ayn1 zamanda, kisa vadeli yabanci1 kaynaklarla (cari, donen borglar) donen
varliklar arasindaki iliskilerin yonetimiyle de ilgilidir (Padachi, 2006:45-48, Ross
vd., 2011:603).

Isletme sermayesi genellikle nakit ve nakit benzerleriyle, gecici yatirmmlar,
alacaklar, stoklar, akreditifler ve diger donen varliklardan olusmaktadir (Erdogan,
2011:97-98; Berk, 2010:407).

Her isletmenin sozii edilen kalemlere fon baglamasi kagmilmazdir. Uretim ve
satig i¢in stok bulundurmak, kredili satis yapmak, zaman zaman c¢ikabilecek is

firsatlarin1 degerlendirebilmek ya da finansman agiklarini karsilayabilmek icin
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isletme sermayesine ihtiyag vardir. Isletme sermayesi, sabit ve degisken olarak iki
grupta toplanabilir. Isletme sermayesinin sabit kismin1 satislardaki dalgalanmalarla
degismeyen isletme sermayesi olusturur. Ozel donemlerdeki talebi karsilamak {izere
ilave stoklama ise ¢alisma sermayesinin degisken kismini olusturur (Aydin vd.,
2011:133-134).

Isletme sermayesi, etkin yonetildigi 6lgiide bor¢lanma ihtiyacini azaltir. Nakit
fazlaligi olan isletmelerde de isletme sermayesini yonetme ihtiyact duyulur.
Isletmeye para baglayan yatirimcilar ve hissedarlar getiri beklentisi ile hareket
ederler. Donen varlik yonetimine ayrilan siire, satiglarin arttirilmasini da etkiler. s
hacminin artmasi1 genellikle isletme karhiligina da olumlu yansir. Ancak isletme
karlilig1 ile riskin belirlenmesinde, donen varliklarin diizeyi kisa vade borglarla da
ilgilidir (Bagchi ve Khamrui, 2012:1-4).

Isletme sermayesi yonetimi, risk ve karlilik arasinda uygun bir dengenin
kurulmasimi gerektirir. Zira isletme sermayesinin atil kalmasi karliligin azalmasina
yol acarken, isletme sermayesi acig1 da isletmenin borg¢larini 6deyememe riskini
ortaya koyar. Bununla birlikte donen varliklarin getiri oran1 duran varliklara oranla
diisiiktiir. Baska bir ifade ile duran varliklar donen varliklara nazaran isletmeye daha

cok kazang saglarlar (Usta, 2012:167-169; Berk, 2010:407-409).

Isletme sermayesi, isletmenin faaliyeti sonunda siirekli olarak sekil degistiren,
mal ve nakit akimma neden olan sermayedir. Bagka bir deyisle isletme sermayesi,
isletmenin cari aktifleri ve cari pasifleri toplami1 olup, isletmeye canlilik veren ve onu

statik durumdan dinamik duruma geciren sermayedir.

Dénen varliklara yatirrmm bir maliyeti vardir. Isletmenin gerektiginden fazla
donen varliga sahip olmasi, s6z konusu varliklar borgla finanse ediliyorsa, finansman
giderlerini artirir. Donen varliklar 6z sermaye ile finanse ediliyorsa, 6z sermayenin

alternatif maliyeti s6z konusu olacaktir (Charitou, 2012:839-846).

Isletme yoneticileri, stoklara yaptiklar1 yatirmmi azaltabilirler. Béylece
isletmeler, az stok tutmakla, stok tutmanin firsat maliyeti yaninda, stoklama, sigorta,

stoklarin bozulmas1 ve modasinin gegmesi gibi maliyetlerden de kurtulmus olurlar.
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Az stokla ¢caligmani elde tutma maliyeti diisiik olurken, az stok tutmanin yetersizlik

maliyeti vardir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:283-284).

Isletme sermayesi yetersizligi, firmanm siiresi gelmis yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesine yol a¢gmaktadir. Boyle bir durum firmalari, once teknik agidan
yiikiimliiliikklerini yerine getiremez duruma diisiirmekte, gerekli dnlemler alinmadigi
durumda isletme sermayesi noksani, firmanin nihai olarak tasfiyesine neden
olmaktadrr. Ozellikle ekonomik bunahm dénemlerinde, isletme sermayesi
yetersizligi, likidite riskinin yiiksekligi, firmalarin faaliyetlerini durdurmalarina,

odeme giicliigii icine diismelerine yol agmaktadir.

Enflasyon donemlerinde, para otoritelerinin enflasyonun hizmi kesmek i¢in
izledikleri para politikasi, banka kredilerinin kisalmasi, faiz hadlerindeki yiikselisler,
donen varliklarinin ¢ok 6nemli bir boliimiinii kisa siireli banka kredileriyle finanse

eden firmalari, gerek karlilik gerek likidite yonlerinden zor duruma diisiirmektedir

(Akgug, 2011:201-203).
Donen varliklara yatirim ve igletme sermayesi iki sekilde tanimlanmaktadir:

1. Net Isletme Sermayesi,

2. Briit Isetme Sermayesi.

Net isletme sermayesi, donen varliklarla kisa vadeli borglar arasindaki olumlu
farktir. Genellikle, donen varliklar, kisa vadeli borglardan fazladir. Net isletme
sermayesi, bir igletmenin bor¢ ddeme kabiliyetini gosteren bir Slgiittiir. Bu nedenle
isletmelere kisa vadeli kredi agan kurumlar, bor¢ anlagsmalarinda net igletme

sermayesinin belli bir seviyede tutulmasini istemektedir (Usta, 2012:172-174).

Briit isletme sermayesi ise, donen varliklar toplamini ifade etmektedir. Briit
isletme sermayesi hesaplanirken, siipheli alacaklar karsiligi, stok deger diisiis
karsilig1, menkul kiymet deger diisiis karsiligmin dikkate alinmasi gerekir. Eger soz
konusu karsiliklar pasifte gosterilmemisse, donen varliklarin briit toplammdan
indirilmeleri gerekir. Boylece elde edilecek doner varliklar toplami, briit isletme
sermayesini verir (Erdogan, 2011:131-135; Korkmaz ve Ceylan, 2010:284-285).
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Isletme sermayesi ile duran varhik yatirimlari, finansal ydnetim agisindan,
yalniz fiziki 6zelliklerinin farkli olmasi yoniinden degil, boliinebilirlik ve likidite
yoniinden de biiylik farkliliklar gostermektedir. Para mevcudu, portfoydeki finansal
varliklar (menkul degerler), alacaklar ve stoklar; kiiglik tutarlar halinde artirilabilir
veya azaltilabilir. Buna karsilik duran varlik yatirimlarinda firma ancak iki segenekle
kars1 karsiyadir. Yatwrimi yapmak ya da yapmamak. Duran varlik yatirimlarinda,
isletme sermayesinde oldugu gibi bollnebilirlik s6z konusu degildir (Charitou,
2012:839-846).

Isletme sermayesi, bdliinebilir olmanmn yani sira, duran varlik yatirmmlarina
kiyasla daha likittir. Isletme sermayesinin boliinebilir ve likiditesinin yiiksek olusu,

firmanin finansman kararlarint da etkilemektedir.

Firmanm belirli bir satig hacmine ulasabilmesi i¢in donen varliklarimi artirmasi
zorunludur. Ancak satig hacmiyle donen varliklar arasindaki bu yakin iligski dogrusal
olmayabilir. Etkin bir yonetim sonucu, donen varliklardaki artis hiz1 goreli olarak
satislardaki artis hizindan daha yavas olabilir. Isletme sermayesi devir hizinin artmasi
etkin bir yonetimin g0stergesi olarak yorumlanabilir. Ancak biiyiik ve saglam
firmalarda uzun siirede satiglarla isletme sermayesi arasinda sabit bir oran

gOzlenmektedir (Akgug, 2011:204-205).

Yillik planlamada, 6rnegin beklenen konjonktiir gerilemesinin bilango yapisini
olumsuz etkilemesi 6ngorikiyorsa, bu durumda varliklarla ilgili alinmasi gereken
onlem, yeni varlik alimlarindan vazge¢ilmesi ya da yatwimlarin ertelenmesidir.
Sermaye kalemleri alaninda ise kisa siireli bor¢larin ertelenmesi ya da borg¢larin 6z

sermayeye ¢evrilmesi seklindeki konsolidasyon 6nlemleridir (Usta, 2012:167-178).

Birinci durumda beklenen satig gerilemeleri ve bununla birlikte yatirimlar
araciligiyla tahsilatin 6deme gereksinmesini ve boylece kaldirag riskini azaltmasidir.
Donen varliklar arasinda yer alan nakit, alacaklarin ve stoklarin optimal yonetimi ile
isletme i¢ karlilik oranini artirabilmekte ve likidite ya da isletme riskini minimuma
cekebilmektedir. Finans yoneticisi, verimli donen varliklara yatirilacak tutarlari

belirlemek zorundadir. Ayrica yatirilacak tutarlar giinden giine degismekte ve alacak
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hesaplarinin daha yakmdan degerlendirilmesini gerektirmektedir. Diger yandan
fonlarin bagka alanlarda daha verimli kullanilmasi olanakli iken, dénen varliklara
baglanmas1 soz konusu degerlerin hatali yonetildigini gosterir. Boyle bir yatirim
davranisi kisa siirede faiz gelirlerinden yeterince yararlanilamamasina; uzun vadede

ise ¢esitlendirme olanagmin arastirilmamasi ve sermaye yapisi riskine neden olur.

Ayni sekilde yiiksek tutarlardaki donen varlik yatirimi da riskli sayilmalidir.
Sozgelimi satilamayan stoklar ya da tahsil edilemeyen alacaklar firmanin ¢aligma
sermayesi yonetiminin basarisizliginin gostergesidir (Berk, 2010:409-410; Erdogan,
2011:131-135).

2009 yilinda CFO Magazine dergisi, degisik sektorler arasinda calisma
sermayesi lizerine bir anket yayinlamistir. Anket sonuglari, sektorler bazinda ¢aligma

sermayesi ile ilgili temel farkliliklar1 ortaya koymustur.

Tablo 2.1: Amerika’daki Firmalarin Net Nakit Dongii Siireleri

Alacak Siiresi |  Stok Siiresi  |Operasyon Siiresi|Borc Odeme Siiresi| Net Nakit Dogisii
Electrik Ekipmanlan 41 2 65 35 30
Saghk Ekipmanlan 59 50 109 19 90
Kagt Uriinleri 28 43 71 2 49
Restaurantlar 8 5 13 13 0

Kaynak: Ross vd., (2011); Core Principles and Applications of Corporate Finance, Mc Graw Hill,
10th Edition, Singapore, s. 606.

Isletme Faaliyet (Operasyon Dongiisii) = Stok devir siiresi + Alacak Tahsil Siiresi
Nakit Dongiisi = Faaliyet Dongusii — Ticari Bor¢ Odeme Siiresi  (Myers vd.,
2011:764-765). (2.1)

Tabloya gOre Restoran-hizmet sektdriiniin nakit dongiisii 0’dir ve saglik
sektoriinden daha hizhidir. Ancak bu, saglik sektoriiniin restoran-hizmet sektdriine
gore efektif olmadig1 anlamma gelmez. Ciddi farkliliklar yalnizca sektorler arasinda
olusmamakta, asagidaki tabloda gosterilen gida sektorii firmalar1 arasinda da iiriin
farkliliklar1 ve diger yapisal farkliliklar nedeniyle nakit dongiileri arasinda ciddi

farkliliklar bulunabilmektedir. Asagidaki 6rnekte Chiquita Brands firmasi tiriiniiniin
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raf omriiniin kisa olmasi nedeniyle nakit dongiisii kisa, McCormick firmasinin

irlinlerinin ise raf Omrii ve nakde donlisme siiresi daha uzundur (Ross vd.,

2011:606).

Tablo 2.2: Amerika’daki Firmalarin Net Nakit Dongii Siireleri

Alacak Siiresi | Stok Siiresi  [Operasyon SiiresiBorg Odeme Siiresi| Net Nakit Dogiisii
Kellogg 25 26 50 32 18
Chiquita 30 2 52 30 22
Hershey 32 42 75 18 57
McCormick 48 50 9% 31 68

Kaynak: Ross vd., (2011); Core Principles and Applications of Corporate Finance, Mc Graw Hill,
10th Edition, Singapore, s. 606.

2.2. DOnen Varhklara Yatirimin Belli Bash Nedenleri
Doénen varliklara yatirimin belli bagh 5 bileseni bulunmaktadir.

2.2.1. Isletme Sermayesi Yonetimine Ayrilan Siire

Yalnizca finans yoneticisi degil, isletmenin 6nde gelen iist yoneticileri de
isletmenin devamliligi, nakit sikintisina diismemesi ve iflas riski olusmamasi igin

donen varlik yonetimine biiyiik 6nem gostermektedir.

2.2.2. DOnen Varhklara Yapilan Yatirim Tutarn

Faaliyet konusuna gore degismekle birlikte isletmelerin toplam varliklar1 iginde
donen varliklarmn payr 6nemli tutarlara ulasmaktadir. Uretim isletmelerinde
genellikle toplam varliklarin yaklagik %50’si, toptan ve perakende ticaretle ugrasan
isletmelerde ise yaklasik %70’1i donen varliklardan olusmaktadir (Aydin vd.,
2011:134). Finans kuruluslarinda bu oran, %90 seviyelerini bulabilmektedir.

Istanbul Sanayi Odasi’na kayitli 1215 adet sanayi firmasi iizerinde yapilan bir
arastrmada donen varliklarin, toplam varliklara orani 1981 yilinda %73.9, 1982
yilinda da %65.7 olarak hesaplanmistir. 1997 yilinda 500 biiylik sanayi kurulusunda
yapilan bir diger caliymada da donen varliklar/toplam varliklar oraninin kamu
kuruluglarinda %44.4, 6zel sektdr kuruluslarinda da %62 oldugu gorilmiistiir.
Gergekte bu oranlar oldukga yiiksektir. Ozellikle incelemenin yapildig: yillarda asir1

enflasyonun bulundugu bilinmektedir. Enflasyon sonucunda olusan artislar igletme
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sermayesine hemen ve isletme sermayesi unsurlarinin bir kismma tam olarak
yansitilirken sabit varliklara gercek olarak yansitilmamistir. Bu nedenle bulunan
oranlar yiiksek olmakla birlikte yine de isletme varliklarinin biiyiik bir bolimii

isletme sermayesi olarak yer almaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008:11).

2.2.3. Isletmenin Is Hacmi

Bir igletmenin satis hacminin artmasi, ¢alisma sermayesinde de ayni yonde
artisga neden olmaktadir. Satiglarin biiyiimesi, isletmenin hammadde alislarinda,

stoklarinda, alacaklarinda, nakit ve benzerlerinde de biiylimeye neden olmaktadir.

2.2.4. Dénen Varhklara Yatirim ile isletme Karhh@ Arasindaki Tliski

Donen varliklara gereginden fazla yatwrimin firsat maliyeti s6z konusudur.
Donen varliklara yatirim, isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme kabiliyetini artirir.
Baska bir ifadeyle, boyle bir durumda isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirme
olasiligi artar. Ote yandan donen varliklara asir1 yatimm, karliliktan fedakarlik
demektir. Finans yoneticileri, donen varliklara yatrimi azaltarak, isletmelerin
karlihigmi arttirabilir. Boylece igletmenin kisa vadeli bor¢larmi 6deme kabiliyeti de

artmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:287-288).

Likidite ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Likit varliklarin toplam
varliklar igindeki oranmi c¢ogaltip likidite derecesi yiikseldikge isletmenin
saglayacag1 karlar azalmaktadwr. Likidite derecesi yiikselen isletmenin riskliligi

azalmakta, karlilik ta diismektedir (Cakir ve Kii¢iikkaplan, 2012:70).

Risk ile likidite arasindaki iligki ters yonde, risk ile kar arasindaki iliski de ayn1
yondedir. Isletme sermayesinin olusumu isletmenin likidite derecesini, riskliligini ve

sonugta karliligini etkilemektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008:12-13).

2.2.5. Isletme Sermayesi Diizeyi

Isletmenin gosterdigi faaliyet alanma gore, isletme sermayesi seviyelere biyiik
farkliliklar gosterir. Ticari faaliyet gosteren isletmeler, tiretim isletmelerine nazaran

daha c¢ok isletme sermayesine ihtiya¢ duymaktadirlar.
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Uretim siireci ne kadar uzun olursa, stoklara baglanan fonlar da o kadar
artacaktir. Satin alimlarda da odemeler geciktirilirse, donemsel nakit ihtiyaci
diismektedir (Charitou, 2012:839-846).

Isletme sermayesine yatirimi etkileyen yatirim dongiisii hammaddelerin satin
alinmasiyla baglar. Hammadde alimlar1 i¢in yapilacak ddemeler i¢in gegen siire
“ticari borclarin 6denme siiresi’dir. Hammaddeler kullanilarak mamul haline
dontistiiriiliir. Stoklara ilk yatirimla satig tarihi arasinda gegen siireye “stokta gegen
stire”; satig tarihi ile isletmeye yapilan 6demelerin tarihi arasinda gecen siireye de

“ticari alacaklarin tahsil siiresi” denir.

Ik hammaddelerin alimiyla son 6demeler arasindaki siire “toplam siire”dir.
Isletmenin hammaddelerine yaptig1 6demeler ile miisterilerden tahsil ettigi ddemeler

arasimdaki zaman uzunluguna “nakit dongii stresi” denir.

Nakit Dongu Suresi = (Stokta gecen slire + Alacaklarin tahsil siiresi — Borglarin

Odeme suresi) (2.2)

Nakit dongii siiresi uzadikga isletme sermayesine olan ihtiya¢ da artmaktadir.
Bunlarin yan1 sira; kiiglik isletmeler, biiylik isletmeler kadar etkin faaliyet
strdiremedikleri i¢in daha fazla isletme sermayesine ihtiya¢ duymakta, bir igletmede
satiglar ne kadar diizenliyse isletme sermayesi ihtiyact da o oranda azaltilabilecektir

(Cakir ve Kiicukkaplan, 2012:70-75).

2.3. Kiiciik Isletmeler icin isletme Sermayesinin Onemi

Isletme sermayesi, kiigiik firmalar igin daha 6zellikli durumlar gostermekte ve
daha oOnemli olmaktadwr. Ciinkii kiigiik isletmelerin kredi kurumlarindan
yararlanmalar1 daha gii¢, sermaye piyasasina girmeleri, biylk firmalardan daha zor
olup, kiiciik isletmeler kullandiklar1 sabit varliklara kendileri sahip olamadiklarindan
kiralamay1 tercih ederler. Isletmelerin kredilerden yararlanmalari, kredi igin
gosterilecek karsiliklara ve isletmenin sahip oldugu varliklara baghdir. Kiiciik
isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin da miktarlar1 az olacagindan kredilerden

yararlanmalar1 da sinirh olacaktir. Buna ragmen kiigiik isletmelerin kullanacaklar1
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bina, makine, techizat vb. sabit varliklar:1 kiralayarak kullanma imkanma sahiptirler
(Padachi, 2006:45-46; Teruel ve Solano, 2009:1-4).

Ayrica, satict kredileri ile stoklarm finanse edilmesi de yine de kiigiik
isletmeler agisindan giictiir. Saticilar da finanse edecekleri isletmelerin giicli
olmasini arzu ederler. Bu kredilerin maliyeti bulundugu gibi likidite yoniinden de
isletmeyi etkilemektedir (Aksoy ve Yalgmer, 2008:15-16; Lazaridis ve Tryfonidis,
2005:1-11).

2.4. Isletme Sermayesi, Risk ve Karliik

Isletme sermayesi yonetimi, 6zellikle kiigiik firmalar agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu tUr firmalar, makine-ara¢ gereg, donanim kiralayarak maddi duran
varliklara yapacaklar1 yatirimi smirlayabilir, diisiik diizeye indirebilir. Oysa para
tutma, alacak ve stoklara yapacaklar1 yatirimdan ka¢gmma yolu yoktur. Bu firmalarin
sermaye piyasasi ve kredi kurumlarindan fon bulma olanag1 da oldukg¢a smnirhidir. Bu
nedenle finansmanda daha ¢ok kisa siireli yabanct kaynaklara dayanmak
zorundadirlar (Charitou, 2012:839-846).

Hizli enflasyonun yarattig1 isletme sermayesi agiklari, ek fon gereksinimleri,
faizlerde yiikselis, isletme sermayesi yonetiminin finansal planlamadaki énem ve
varligin1 daha da artrmistir. Firmalar, iyi bir isletme sermayesi yOnetiminin, fon
gereksinimini azalttigini, karlilig1 artirdigint deneyimleri ile 6grenmislerdir (Akgucg,
2011:207-208).

Likiditenin iki boyutu vardr. Ilki varligin paraya doniistiirmesi i¢in gereken
zaman, ikincisi varligin nakde doniistiiriildiigiinde deger ve bu degerin belirliligidir.
Ornegin sabit makinelere yapilan yatirim genellikle pazarlanabilir senetlere yapilan
yatirimdan daha az likittir. Makinenin satig degeri de pazarlanabilir menkul
degerlerden daha ¢ok belirsizlik tasimaktadir. Isletmelerin sahip olduklar1 varhklar,
ne kadar kisa silirede ve degerinden fazla bir sapma gostermeden paraya
doniistiiriilebiliyorsa o oranda likittir. Donen varliklar i¢inde en likit olan1 nakit ve
pazarlanabilir senetlerdir. Donen varliklar iginde likit varliklarin orani arttikga

isletmenin riski ve karlilig1 azalir.
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Sekil 2.1: Uc Alternatif Isletme Sermayesi Politikasi

/_\
?

v

Kaynak: Aydin vd., (2011); Finansal Yonetim, 3. Baski, Detay Yaymecilik, Ankara, s. 137.

Varliklarin riski kiigiildiik¢e beklenen karlilik da kiigiilecektir. Donen varliklar
normal olarak sabit varliklardan daha az risklidir. Bu nedenle donen varliklarin
karlilig1 sabit varliklardan daha diisiiktiir. Dolayisiyla “C” politikasinda toplam
varliklar iizerinden verim orani daha diisiik olmaktadir. Dénen borglarin sabit olacagi
varsayildigindan, boyle bir politika, ayn1 zamanda isletmenin net c¢alisma

sermayesini arttirip, finansal giicliiklerle karsilasma riskini diistirmektedir.

“A” politikasi, atak bir yaklasimi sergilemektedir. Boyle bir politika takibinde
isletme, toplam varliklarin nispeten kii¢iik bir kismin1 donen varliklara yatirmistir.
Dolayisiyla isletmenin net ¢aliyma sermayesi azdwr. Bunun sonucu olarak da
beklenen karlilik artarken, finansal giigliikle karsilagsma riski de artmaktadir (Akguc,
2010:207; Aydmn vd., 2011:136-138).

Atak politikada, toplam varliklarin karliligi maksimum, tutucu politikayla
minimum seviyede olmaktadir. Atak politikada net isletme sermayesi daha diisiik
seviyelerdedir. Atak politikada cari oran diisiik karlilik yiiksek; tutucu politikada cari
oran yliksek karlilik ise diisiik seviyededir.

Karlilik ve risk arasinda denge saglamak, isletme sermayesi yonetiminin temel

amacidir. Isletme sermayesinin sabit bir biitce ile yonetilmesi de isletme faaliyetlerini
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olumsuz etkileyebilir. Ote yandan diisiik isletme sermayesi karliligi artirirken,
likiditeyi diistiriir (Laux, 2012:2-7).

Zira donen varliklar duran varliklara gore daha pahalidir. Ornegin fabrika
elemanlarmnin egitimi yliksek maliyetlere yol agtiginda yonetim personel egitiminden
kacinabilir. Herhangi bir zaman noktasinda organizasyon yeteri kadar fon
yaratamazsa kisa siireli yiikiimliiliklerini yerine getiremez. Ucret ve maaslar
O0denemez ve giinliik operasyonlar nedeniyle isletme teknik acidan basarisiz olur.
Diger taraftan yiiksek fonlarla donatilmis isletmelerin karliliginda da bir azalma
olacag1 gozardi edilmemelidir. Bu nedenle donen varliklarin duran varliklara orani
onemli bir 6l¢ii olarak anilmalidir. Cesitli isletmeler i¢in sabit oranlar bulunmamakla
birlikte, baz1 sektorlerde yer alan donen varliklarin duran varliklara orani su sekilde
olabilir. Turizm’de bu oran %20 iken, aluminyum ve gemicilikte %35, demir-gelikte
%45, tekstilde %65 ve ticaret isletmelerinde %85°dir (Berk, 2010:411-412):

Hammadde, yari-mamul ve tamamlanmis mal stoklarinin duran varliklara orani

iiretim isletmeleri i¢in %40-45 oranlarina kadar ¢ikabilmektedir.

2.5. Enflasyonun isletme Sermayesi Uzerine Etkisi

Enflasyon firmalarin islem giidiisii ile bulundurmak geregini duyduklar1 para
tutarm1 yiikseltmektedir. Firmalarin artan veya reel olarak artmasa dahi enflasyon
etkisiyle artmis gdziiken satiglari, miisteriye bagli mal degerini, baska bir anlatimla

ticari faaliyetten dogan alacaklarin1 genisletmektedir.

Stoklarm miktar degisikligi olmasa dahi parasal tutarlar1 artmaktadir. Ayrica
enflasyon donemlerinde yalniz stoklarin parasal degeri artmamakta, firmalarda ¢ogu
kez reel stok artig1 da olmaktadir. Enflasyon, firmalar1 emniyet stoklarini artirmaya

zorlamaktadur.

Ekonomik durgunlukla birlikte fiyat artiglarmm (stagflasyon) yasandigi
donemlerde, firmalarin isletme sermayesi gereksinimleri asir1 sekilde artmaktadir.
Satis gii¢liiklerinin dogurdugu stok birikimlerinin yani swra stok ve alacak devir

hizlarinin yavaglamasi, ekonomik durgunlugun miisterilerin 6deme giicleri lizerinde
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yaptig1 olumsuz etkiler sonucu siipheli alacaklarin artmasi da, firmalarda igletme

sermayesi gereksinimini siddetlendirmektedir (Akgug, 2011:208-210).

2.6. Isletme Sermayesinde Operasyonel Etkinlik

Isletme sermayesine bagli operasyonel maliyetlerin azaltilmasmi {i¢ temel
faktor belirler: alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme suresi ve stok devir suresi. Alacak ve
Odemelerin uyumlastirilmasi, ticaret ve sanayi isletmelerinde ortak faaliyeti
olusturur. Sanayi isletmelerinde ise liretim siireci ve stok devir siiresinin ayrica
degerlendirilmesi gerekir. Kiyaslama teknikleri kullanilarak miisterilerin 6deme
aliskanliklarinin analizi gerekir. Buna bagl olarak miisterilerin 6deme siiresi ya da
vade farklar1 pazarliklarla belirlenirken iskontolarn da miisteri bazinda
farklilagtirilmasi s6z konusu olabilir. Burada ayrica miisteri imajina bagl riskler ve
genel kredibilite de 6nemli rol oynar. Satis ve tahsilat kosullarinin standart ya da
farklilagtirilmasini igletmenin miisteri yapisma yer aldigi sektore ve rakiplerin
davraniglarma da baghdir. Misteri analizi yapildiktan sonra tahsilatin firma
tarafindan ya da yetkilendirilmis finans kuruluglar: tarafindan tahsili de miimkiindiir

(Berk, 2010:412-413),

2.7. Isletme Sermayesinin Finansmani

Isletme sermayesinin i¢ ve dis kaynaklarla finansmani asagidaki sekillerde

meydana gelmektedir.

2.7.1. Isletme Sermayesinin Dis Kaynaklarla Finanse Edilmesi

Yapilan caligmalarda uzun vadeli faiz oranlarinin genelde kisa vadeli faiz
oranlarindan daha yiliksek oldugu goriilmiistiir. Uzun vadeli bor¢lanmalarin hem
esnekligin olmayisi hem de konjonktiiriin uzunlugu nedeniyle kisa vadeli
borglanmalardan daha riskli olduklar1 ve kisa vadeli bor¢glanmadan daha maliyetli
olduklar1 kabul edilmektedir (Teruel ve Solano, 2009:1-4).

Bor¢ verenler normalde riskin vadeyle arttigmi, isletmeler ise kisa vadeli
borg¢larda riskin daha fazla oldugunu diisiiniirler. Bu diisiincelerin iki nedeni vardir.

[Iki, isletmelerin &zellikle enflasyondan dolay: faiz oranlarmin yiikselme egilimi
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gostermesi nedeniyle kisa vadeli kredileri yenilenirken daha yliksek faiz 6demek
zorunda olmalaridir. ikincisi mali giiciiniin yeterli gdriilmemesi nedeniyle, finansman

kurumlarinin, vadesi gelen kisa siireli kredileri yenilememeleridir (Laux, 2012:2-7).

Kredinin geri O0denmesi sirasinda talepteki durgunluk sonucu satiglarin
azalmasi, ig giicli sorunlari, asir1 rekabetin dogurdugu giicliikler gibi nedenlerle,
bor¢lu isletmenin kar1 diismiis ve likidite oranlar, kredi kurumu agisindan giiven
verici olmaktan uzaklagmis olabilir. Bu durumda kredi kurumlar1 krediyi yenilerken
ek giivenceler isteyebilirler; artan riski karsilayacak sekilde kredinin maliyetini
yukseltebilirler; hatta kredinin tasfiyesi yoluna gidebilirler (Aydin vd., 2011:140-
141; Akgig, 2011:221-223).

2.7.2. Isletme Sermayesinin ic Kaynaklardan Karsilanmasi

Oz sermaye olarak nitelendiren kaynaklarm da varhklarla uyumlu bigcimde
kullanilma mecburiyeti vardir. Temel kural olarak 6z sermaye unsurlarmnin cari
varliklarm finansmaninmn i¢in uygun olmayacagi ifade edilirse de 6z sermaye
unsurlarmin  bir kisminm dogas1 geregi isletme sermayesinin finanslamada

kullanildig1 goriiliir. Karsiliklar yolu ile elde edilen fonlar bu niteliktedir.

Isletme sahiplerinin kendi sahsi servetlerinden ayirarak isletmeye getirdikleri
fonlar asli sermaye olarak &z sermayenin temelini olustururlar. Isletme
faaliyetlerinden elde edilen ve isletmede birakilan yedekler, karsiliklar ve
dagitilmayan karlar oto finansman kaynaklar1 olarak kabul edilirler. Oto finansman
kaynaklarindan yedekler ve dagitilmayan karlarla cari olmayan varliklar finanse
edilebildigi gibi isletme sermayesi unsurlar1 da finanse edilebilmektedir. Isletme
faaliyetlerinin isleyisi geregi karlar Once isletme sermayesi unsurlarini finanse
etmekte, daha sonraki islemlerle de uygun goriildiigiinde cari olmayan varliklarin
finansmanma doniismektedir. Oto finansman kaynaklarindan karsiliklarin durumu
karla elde edilen fonlardan faklidir. Bu nitelikte fonlar, varliklarin bigim
degistirmesini saglayarak varliklarin yenilenmesine aracilik etmektedir. Varliklarin

yenilenmesine kadar olusan isletme sermayesini finanse ederler.
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Ayrica, isletme sermayesi nakit akisinin kisa ve uzun siireli olmasi da isletme
sermayesini etkilemektedir. Nakit akis siiresi kisaldiginda, kaynak ihtiyaci
azaldigindan, isletme sermayesi finansmanina gerek olmayacaktir (Aksoy ve

Yalginer, 2008:31).

2.7.2.1 isletme Sermayesinin Otofinansman Yoéntemiyle Finanse Edilmesi

Sabit varliklarini ve isletme sermayesi unsurlarinit kullanma basarisina bagli
olarak, isletme kar elde edecektir. ilerleyen giin, hafta, ay ve yil i¢inde varliklarin
kullanimi sonucu kazang elde ederek yeni kaynaklar yaratirken bu kaynaklarin
sonucu varliklar1 da biiyiitecektir. Baglangigta kullanmaya basladigir isletme
sermayesi unsurlar1 elde edilen kara bagli olarak artacak, normal faaliyetlerin
stirdiiriilmesinde daha rahat davranilmay1 sagladigi gibi, devlete vergilerini ve
isletmeye ortak olanlarin ortakligin karsihiginda kazandigi getirilerin temettiilerini

Odeyebilecek buyikliklere ulasacaktir (Aksoy ve Yalginer, 2008:32).

2.7.2.2. Isletme Sermayesinin Amortismanla Finanse Edilmesi

Literatiirdeki finansal yonetimcilere goére, amortismanlar, miisterilerden
saglanan fonlarin, sabit kiymetler i¢in harcanmaya veya Onceki sabit kiymetlerin
alimindan dogan uzun vadeli borglarin 6denmesine ayrilan ve ayrilmasi gereken
kisim olarak kabul edilmektedir. Yatirim doneminde yapilan harcamalar, isletme
donemine dagitilir ve proje konusu mal ve hizmet tretimi igin gerekli bitun maliyet
unsurlar1 boylelikle isletme donemi giderleri i¢inde ele alimmis olur. Bu agidan
amortismanlar, sabit kiymetlerin isletme sermayesine ¢evrilmesini 6lgmekte,
dolayisiyla isletme sermayesinde ve donemin para miktarinda bir g¢ogalma
kaynagidir. Yerli ve yabanci literatiirdeki finans kitaplarinin hemen tiimiinde,
projeden elde edilen nakit giriglerinin hesabinda amortismanlar nakit fon girisi olarak

hesaba alinmaktadir (Aksoy ve Yalgmer, 2008:40-41).

Otofinansman kaynaklar1 i¢inde yer alan karsiliklar unsuru, sabit varliklarin
yenilenmesi amact ile asmma ve yipranma paylarnin her yil ayrilarak
biriktirilmesinden ibarettir. Isletme faaliyetlerinde kullanilan duran varliklardaki

aginma ve yipranma payl ayrilarak amortisman karsili bigiminde likit varliklara
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doniismekte, duran varliklar mriinii tamamladiginda birikmis amortismanlar yoluyla
olusturulan fonlar ile sabit varliklar yenilenebilmektedir. Amortisman aymrmayip, fon
olusturmayan isletmelerde duran varliklar1 yenilemek i¢in gerekli fonlar igletmede

diger kaynaklarla karsilanacaktir.

Amortismanlar yoluyla saglanan fonlarin diger otofinansman kaynaklarindan
pek cok agidan farkli yOnleri bulunmaktadir. Kar yoluyla saglanan kaynak,
isletmenin pasifinde bir artig yaratirken bu fonlarla finanslanmis varliklarin da arttig1
goriilir. Karsilik yoluyla saglanan fonlar pasifte kaynak unsurlarinda artig
yaratmamakta, sadece aktifin yapisinda degisikliklere sebep olmaktadir. Amortisman
ayrilmasi ile duran varliklar azalmakta, isletme sermayesi artmaktadir. Bu yonlyle
amortismanlar, isletme sermayesini finanse ederler. Amortismanlarin fon yaratarak
isletme sermayesini finanse etmesi, isletme sermayesi doniislimiiniin tamamlanmasi
ve nakde doniisme siireci ile de ayn1 zamanda nakit artig1 yaratmaktadir. Bu nedenle
amortismanlar igletme sermayesi anlaminda fon girisi olmakla kalmayip ayni

zamanda nakit girisi yaratan bir fon saglamaktadir.

Diger taraftan amortismanlarm, vergi tasarrufu saglayan yonii de vardir.
Ayrilan amortisman paylar1 gider olarak kabul edildiginden vergiye tabi gelirler
amortisman pay1 kadar azalarak 6denecek verginin az olmasini saglamaktadir (Aksoy

ve Yalginer, 2008:40-50).

Ancak bunun yaninda, duran varlik yapist yliksek olan isletmelerde, duran
varliklar i¢in ayrilmasi gereken amortismanlarin yiliksek bir maliyeti bulunmakta ve

isletmelerin karliliklarin1 da azaltmaktadir.

2.8. Isletme Sermayesinin Finansman Stratejileri

Donen varliklara yatirimin bir boliimii, y1l igerisinde dalgalanma gdstermekte,
diger boliimii ise degismemektedir. Zaman igerisinde dalgalanan veya artan ve azalan
yatirimlara, gecici veya degisir domen varlik yatirimi denilmektedir. Isletme
yoOneticileri, donen varliklara yapilacak yatirimi gesitli stratejilerle finanse edebilir.
Bunlar: Dengeli finanslama stratejisi, atilgan finanslama stratejisi ve ihtiyath

finanslama stratejisidir.
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Sekil 2.2: Dengeli Finanslama Stratejisi

v

Kaynak: Akglic (2011); Finansal Yonetim, 8. Baski, Avciol Yayin, Istanbul, s. 217.

Sekilde goriildiigii iizere dengeli finanslama stratejisinde; isletme yOneticileri,
yil iginde degismeyen sabit maliyetlerini uzun vadeli finansmanla, yil i¢ginde degisen
ve dalgalanan maliyetlerini de kisa vadeli finansman ile karsilamak isterler. isletme,
halihazirda sabit maliyetlerini uzun vadeli bor¢lanmayla finanse ettiginden; riskli
oldugundan ve finansal sikin maliyetlerini artirdigimdan dolay1 kisa vadeli banka

kredileri kullanmak istememektedirler.

Atilgan finanslama stratejisinde ise, bazi isletmeler, duran varliklarmin da bir
boliimiinii kisa vadeli fonlarla finanse etmeyi tercih edebilirler. Bu durumda duran
varliklarim  bir boliimii ve donen varliklarin tamami kisa vadeli fonlarla

karsilanabilmektedir.
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Sekil 2.3: Atilgan Finanslama Stratejisi

v

Kaynak: Akglc (2011); Finansal Yonetim, 8. Baski, Avciol Yayin, Istanbul, s. 218.

Ihtiyath finanslama stratejisinde, duran varliklar ve donen varliklarm tiimii
uzun vadeli fonlarla finanse edilmektedir. Isletme, kendi i¢ politikasi geregi,
konservatif davranmak ve kisa donemde finansal sikint1 maliyetlerine katlanmamak

adina, uzun vadeli daha yiiksek bir maliyeti goze almaktadir.

Sekil 2.4: Thtiyath Finanslama Stratejisi

N

Kaynak: Akglg (2011); Finansal Yonetim, 8. Baski, Avciol Yayin, Istanbul, s. 219.
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Finanslama stratejilerinin kisa vadeli ve uzun vadeli kaynaklara gore degismesi
bu kaynaklarin farkli likidite derecelerine sahip olmalarindandir. Likidite
derecelerine bagli olarak da bu tiir kaynaklarin maliyetleri farkhidir. Kisa vadeli
kaynakla finanslamada riskin artmasma karsilik maliyetler azalmaktadir. Karliligin
artmas1 nedeniyle belli bir dereceye kadar riske katlanilacak, likidite sikintisma
girileceginin hissedilmesi halinde sikintiya girip riskin daha fazla arttirilmamasi i¢in
likiditeden fedakarlik edilerek uzun vadeli kaynak kullanmaya yonelerek karliliktan
da belli derecede vazgecilecektir (Ross vd., 2011:614-616; Aksoy ve Yalgner,
2008:59).

Ihtiyath stratejiyi uygulayan isletmenin kisa vadeli kredisi olmadigi igin
likidite yoniinden rahat ve riski azdir buna karsin esit seviyede vergi ve faiz dncesi

kar elde edilmesine ragmen 6z sermaye karlilig1 diger stratejilere nazaran diistiktiir.

Dengeli finanslama stratejisinin uygulanmasi durumunda kisa vadeli borglarin
O0denmesi yoniinde bir sikint1 bulunmayip likidite derecesi yiiksektir. Kisa vadeli
kredinin maliyetlerde yaratacagi azalma sonucunda, ihtiyath stratejiye nazaran 6z

sermaye karlilig1 yiikselmektedir.

Atilgan stratejinin secilmesi, likidite yoniinden sikintiya isaret etmektedir.
Likidite seviyesi, stratejiler iginde en diisiik diizeyinde olup, kisa vadeli borglar
isletme sermayesinin tiimiiniin paraya donligmesi halinde ancak ddenebilecek olup
finansal riski de en yiiksek seviyededir. Oz sermaye karlilig1 iist seviyededir ancak
yuksek risk ve isletmenin bor¢ baskisina girmesi, isletmenin gelecegi yonelik

endiselerini daha da artirmaktadir (Padachi, 2006:45-46).

Bu nedenle likidite, risk ve karliligin dengelendigi bir stratejinin uygulanmasi
isletme i¢in en uygun strateji olacaktir arica genel ekonomi ve piyasa kosullar1 da

g0z Oniline alinmalidir.

2.9. Nakit Yonetimi

Nakit kavrami, para ve vadesiz mevduat anlamindadir. Nakit yonetiminin islevi

de, nakit akig dongiisiiniin en iyi sekilde degerlendirilerek, her asamada gerekli
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bilgiyi alabilmek, yorumlayabilmek ve nakit akis dongiisiiniin uzunlugunu optimum
kilabilmek olmalidir. Nakit yonetimi, belli bir donemdeki ddeme ve tahsilatlar

arasindaki dengeyi zamansal agidan kurmaya calisir (Baragh ve ime, 2013:69).

Nakit yonetimi ile yapilacak islerin ve alinacak kararlarm baslicalari; firmanin
planlama donemi i¢inde her zaman diliminde olusabilecek nakit agig1 veya fazlasini
tahmin etmek, firmanin nakit giris ve ¢ikis tahminleri 15181 altinda, bunlarin
gerceklesme derecesine gore, saglanabilecek ilave likiditenin maliyetini ve nakit
yetersizliginin getirecegi sorunlar1 dikkate alarak, elinde bulundurmasi gerekli
optimum nakit tutarini belirlemek, nakit girislerini hizlandirici, nakit c¢ikislarini
yavaglatic1 dnlemleri almak, bu konuda yararlanilabilecek teknikleri saptamak ve
likit mevcudunun Kkasa-banka ile menkul degerler arasinda dagilimma karar
vermektir (Akgug, 2011:229-230; Erdogan, 2011:135-137).

Nakit ve nakit benzeri varliklara yatirimm iyi yonetilmesi, isletmenin hem faiz
geliri elde etmesine, hem de gerektiginde ek fonlar yaratmasina olanak verir.
Ozellikle son yillarda ydneticiler menkul kiymetlere yatirima agirlik vererek isletme
karliligin1 artirmaktadir. Bugiiniin yoneticileri nakit ve nakit benzeri varliklar1 etkin
bir sekilde yoneterek, satiglarini artirmak, ilave fonlar yaratmak ve faiz geliri elde
etmeye caligmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:290-291; Aksoy ve Yalgner,
2008:249-252).

Firmalarda etkin bir para yOnetimini olumsuz yonde etkileyen en az ug

nedenden s6z edilebilir. Bunlar;

1. Muhasebe uygulamalarinin genellikle firmalarin nakit mevcudunu
oldugundan daha az gostermeleri.

2. Finans yoneticilerinin, nakit yonetiminde etkinlik saglamaktan ¢ok, ihtiyag
duyuldugu an kaynagin derhal hazir bulundurulmasima 6nem vermeleri.

3. Isletmenin (st diizey yoneticilerinin, nakit yonetimini cok karmasik bularak
veya teknik bir ayrinti sayarak, nakit yoOnetimine gereken Onemi
vermemeleri (Akgug, 2011:230-232; Erdogan, 2011:135-137).
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Finansman politikalarinin degistirilerek, 6deme ve tahsilat aliskanliklarinin
yeniden yapilandirilmasi, boylece isletmenin biiyime ve gelir hedeflerinin yeniden
olusturulmas: gerekir. Kisaca, isletme sermayesinin kapsamli bir yaklasim ile
irdelenerek, fonlama maliyetlerinin azaltilmasi, nakit akim siirecinin hizlandirilmasi

ve isletmenin 6demeler sisteminin tekrar eski pozisyonuna getirilmesi gerekmektedir.

Isletme sermayesi yOnetiminde nakit yonetimine G6zel 6nem verilmesi,
isletmede gereksiz atil likiditeye yer verilmeyen politikalarin izlenmesi 6nemlidir.
Bu amacla glnlik nakit harcamalar ve belirsizliklere karsi hedge amagli optimal

diizeyde donemsel nakit bulundurulmasi gerekmektedir.

Isletmeler genellikle risksiz menkul kiymetlere ya da yatirim fonlarina kisa
stireli yatirim yapmayi tercih ederler. Kisa siireli fonlamada ise nispeten yiiksek bir
faiz orami ile bor¢lanmak kacimilmazdir. Isletme sermayesinin yonetiminde
isletmelerin biitce aligkanligmni olusturmasi nakit biitcesi ve likidite planlari ile

donemsel likidite acik ve fazlaliklarindan kagmmalar1 gerekir (Berk, 2010:460-461).

2.9.1. Isletmelerin Nakit Bulundurma Nedenleri

Isletmelerin finans yoneticileri, genellikle ii¢ nedenden dolay1 isletmelerinde

nakit bulundururlar.

1. Islem nedeni ile nakit bulundurma; firmalarin giinliik faaliyetlerinin
gerektirdigi gereksinmeleri kargilamak amaciyla, para bulundurmalarimi
ifade eder (Brealey vd., 2011:766). So6z konusu faaliyetlere 6rnek olarak
saticilara olan borglarin 6denmesi, vergi taksitlerinin 6ddenmesi, alinan
kredilerin, vadesi gelen ana para taksitlerinin ya da faizlerin 6denmesi, kar
payinin parasal olarak dagitilmasi, ¢aligan iicretlerinin 6denmesi ve benzeri
6demelerdir (Ross vd., 2011:617-619; Berk, 2010:414).

2. lsletme yoneticileri, para girislerindeki beklenmedik olaylar karsisinda zor
durumda kalmamak igin, belli tutardaki paray: ihtiyat olarak bulundurur.
Ornegin kriz donemlerinde nakit girislerinde dnemli sapmalar oldugundan
ihtiyat nedeniyle para talebi artar (Korkmaz ve Ceylan, 2010:293).
Isletmelerin karsilasabilecegi olaganiistii olaylara drnek olarak su baskini,

deprem, grev, teknolojik gerilemeler verilebilir. Ancak, isletmede tutulan
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fazla para, karlilig1 olumsuz etkileyecektir. Isletme fon saglayabiliyor ve
nakit akiginda fazla sapma beklenmiyorsa ihtiyat nedeniyle fazla nakit
bulundurmayacaktir.

Spekiilasyon nedeni ile de isletmeler giderek artan tutarda para
bulundurmaktadir. Gelecekteki karli yatirim firsatlarindan yararlanmak i¢in
tutulan paralar, diger iki motivde oldugu gibi savunma amaciyla olmayip,
atilimci bir diisiince ile bulundurulur. Ozellikle riskli yatirimlara yoneltilen
alanlara ornek olarak, borsada menkul kiymet alimi, arsa ya da gayri
menkul alimi, fiyat artig1 verilen mal ya da hammaddelerin stoklanmasi
verilebilir. Bununla birlikte, 6zel kisilere oranla firmalarda spekiilatif
amacla tutulan likiditenin daha 6nemsiz oldugunu da belirtmek gerekir
(Erdogan, 2011:135-139; Berk, 2010:414).

2.9.2. Nakit Tutmanin Faydalar1 ve Maliyeti

Firmalarin ellerinde para bulundurma nedenleri su sekilde siralanabilir:

1.
2.

Giinliik islemlerin 6demelerinin yapilabilmesi i¢in.

Vergi, vadesi gelen borglar, kar payr dagitimi vb. 6demeleri zamaninda
yapmak (Korkmaz ve Ceylan, 2010:291),

Beklenmedik, olaganiistii olaylara karsi hazirlikli olmak, bu tiir olaylarin
gerceklesmesinde mali agidan zor duruma diismemek (Akgiic, 2011:233),
Alslarda nakit iskontosundan faydalanmak,

Bankalarla iyi iligkiler kurmak, stirdiirmek, gerektigi zaman bankalardan ve
diger finansman kurumlarindan kolaylikla kredi temin etmek. Ciinkii bunun
nedeni bankalarin kredi vermek i¢in belli bir mevduat bulundurmayi talep
etmesidir (Aksoy ve Yal¢iner, 2008:252-253; Akgti¢, 2011:233),

Yatirim ve karli is firsatlarini Onceden sezinleyerek, ortaya ciktiginda

degerlendirmektir.

Nakit bulundurmanin faydalar1 oldugu kadar, likit fon tutmanin firma agisindan

maliyeti vardir:



69

1. Firma, likit fon tutmak, bu fonlar1 karli yatirim alanlarinda kullanma
olanagindan yoksun kalmaktadir. Likit fonun yiliksek bir alternatif ve firsat
maliyeti vardir.

2. Firmanin asir1 Olglide elinde bulundugu likit kaynaklara dayanmasi,
firmanin kisa siireli finansman piyasalarindan uzaklagsmas1 sonucunu

dogurabilir (Akgiig, 2011:233-234).

Likidite noksanligmin firmaya yasatabilecegi olumsuz etkiler de su sekilde

sralanabilir:

1. Saticilar kredili satig yapmayabilir.

2. Kreditorler, riskin artmasiyla, kredi yenilemelerinde kredi faizlerini
artirabilir.

3. Dis bor¢lanma giderek zorlasabilir.

4. Vadesi gelen bor¢larm veya vergi ve primlerin 6denmemesi nedeniyle,
ilave bazi giderlere katlanmak s6z konusu olabilir (Korkmaz ve Ceylan,
2010:292).

5. Alslarda nakit iskontosundan yararlanma olanagi bulunmayabilir.

6. Finansal sikint1 maliyetleri artabilir ve iflas tehlikesi bag gosterebilir.

7. Hammadde, malzeme alisindaki diizen bozulabilir, nakit sikint1 iginde
bulunan firmalar, saticilar tarafindan ikinci sinif miisteri muamelesine tabi
tutulabilirler, saticilar Oncelikle likidite durumu kuvvetli firmalarin

gereksinmelerini karsilamay1 yegleyebilirler (Akgiig, 2011:234).

Likit fonlar1 azhiginin gériinmeyen; fakat firma yoniinden maliyeti ¢cok yiiksek
bir etkisi daha vardir. O da para sikintisi igerisinde olan firmalarin st diizey
yoneticilerinin, temel islevlerini bir yana birakarak, zamanlarinin 6nemli bir
bolimiinii parasal sorunlarin ¢oziimiine, kredi verenleri inandirmaya ayirmak

zorunda kalmalaridir (Akgiig, 2011:234).

2.9.3. Nakit Yonetiminde Etkinligi Arttirici islemler

Nakit yonetiminde etkinligin saglanmasi, gelecege yonelik bir siire i¢cinde nakit

hareketleri, nakit giris ve ¢ikislar1 halinde ayrmtili olarak zaman dilimleri itibariyle
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tahmin etmek ve her zaman dilimi sonundaki kasa ve bankalar mevcudunu
belirleyerek nakit akisiin planlamasi ile kolaylasir. Nakit akis1 planlamas;

1. Calismalarin o6deme sikisikligi ile karsilagsmaksizin siirdiiriilmesi ve
biiyiimenin saglanmasi,
Borg almanin kolaylastirilmasi,
Nakit girig ve ¢ikiglarinin kontrolii ve finans maliyetinin diistiriilmesi,

Nakit fazlaligmin en uygun bigimde kullanilmasi,

o M N

Isletme caligmalariyla nakit akisi arasinda uyumun saglanmasma olanak

tanir (Aksoy ve Yalgmer, 2008:253-254).

2.9.4. Isletmelerde Nakit Dongiisii

Yiiksek bir calisma sermayesi, firmalarin kisa siireli yiikiimliiliiklerini
kargilamalarmi kolaylastirir. Bu da borglanma kapasiteleri sayesinde iflas riskinin
minimizasyonu anlamina gelir. Boylece ¢alisma sermayesi etkin olan firmalar sadece

kisa siireli karlilik degil ayn1 zamanda uzun siireli finansal performansi da maksimize

ederler (Erol, 1999:177-178; Berk, 2010:417).

Isletmelerin davranis bicimleri, bulundurulan nakit miktarim etkilemektedir.
Muhafazakar yonetim genellikle daha fazla nakit bulundurmay: tercih etmektedir.
Muhafazakar yonetimin likiditeye diigskiinliigiinden dolay1 verim derecesi 0 oranda
diisiik olmaktadir (Deloof, 2003:573-576).

Soyle bir genelleme yapmak mimkindur: Donen varliklarmi etkin bir sekilde
planlayan bir firma, donen varliklarmi planlamayan bir firmadan daha az
muhafazakardir. Planlama, firmanin gelecekteki ihtiyaclarinin tahminine imkan
sagladigindan belirsizligi 6nemli 6l¢iide azalmakta ve buna bagl olarak belirsizlik

nedeni ile tutulan nakit tutarlar1 da azalmaktadir (Baragh ve Ime, 2013:74-75).

Nakit yonetimi boluminin organizasyonunu, isletme biiylikligi ve sektoriin
ozelligi belirler. Kiiciik isletmelerde hazine veya nakit yonetimi fonksiyonu,
muhasebe boliimii tarafindan yerine getirilirken, biiyiik isletmelerde bu fonksiyon,
bagimsiz organize olmus finans boliimii tarafindan yerine getirilir. Nakit yonetiminin

isletmelerdeki organizasyonunu sektorel yap1 da etkiler. Bazi is kollarinda
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muhasebe-finans ayrimi seklinde organizasyon olusturulur, cogu biiyiik kuruluslarda
mali igler adi altinda bir organizasyona gidilmekte ve nakit yonetimi finansal

pazarlara entegre olmaya galismaktadir (Nobanee ve Alhajjar, 2011:1-4).

Burada temel amag, nakit darligia yol agmayan bir kar maksimizasyonudur.
Isletmelerde likit varhiklarin orami ne kadar yiiksekse, diger varhiklar degismedigi
stirece nakit darligi olasiligi da ayni1 oranda diisiiktiir. Alacak senetlerinin ortalama
vadelerinin yiiksek olmasi, nakit ihtiyacini artirir. Ancak bu durum, artan risk ile
birlikte isletme karliligmi da artrmaktadir. isletmenin finans yoneticisi, nakit ile
ilgili bilgileri degerlendirerek nakit darligi riski ile s6z konusu riski azaltmanm firsat
maliyeti arasinda daha dengeli bir dagitimi amaclar (Deloof, 2003:573-576; Berk,
2010:421).

Isletmede nakit akimlarmni gelistirmenin 6nemli bir yolu, alacak ve cek
tahsillerinin hizlandirilmasidir. Bugiinkii deger kavramina gore yakin bir gelecekte
elde edilecek bir liranin degeri, daha sonraki bir zamanda elde edilecek bir liranin
degerinden daha fazladir. Diger sartlar degismezse, firmanin alacak tahsillerini
hizlandirip, 6demelerini yasal smirlar igerisinde ertelemesi bu kuralin bir geregi
olarak da diisiiniilebilir (Gill vd., 2010:1-9; Erol, 1999:177-178; Barach ve Ime,
2013:76).

Etkin bir isletme sermayesi yonetimi i¢in, isletmelerin alacak ve stok devir
stireleri kisalmal1 ve ticari borg¢ devir siiresi olabildigi kadar uzatilmalidir. Daha hizli
bir iiretim ve satig koordinasyonuyla stok ve alacak devir hizlari ise artirilmali, ticari

borg devir hizi ise azaltilmalidir (Myers vd., 2011:764-766).

2.9.5. Optimum Nakit Duzeyi

Finans yoneticisi, fazla likit fon bulundurmanin saglayacagi yararlarla likit fon
bulundurmanin dolaysiz ve alternatif maliyetini g6z dniinde bulundurarak, firma igin
optimum para ve para benzerleri tutarmi saptamalidir. Finans yoneticisinin bu
konudaki kararini, gelecek ile ilgili para akist tahminlerinin glvenirlik derecesi, para
akisinda beklenen dalgalanmalar, olaganiistii durumlarla karsilasma olasiligi,

beklenmeyen durumlarin yaratacagi nakit sikigikliginin firma ag¢isindan doguracagi
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sakincalar, ivedi hallerde ilave likit fonlar bulma olanagi, isletmelerin bankalarla
olan iliskisi, likit fonlarmn alternatif kullanim alanlarinda saglayacagi gelir gibi

faktorler etkiler (Aksoy ve Yalgmer, 2008:271-281).

Isletmelerin bulundurmasi gerekli para tutarmin saptanmasi ile ilgili

uygulamada pratik olarak kullanilan yontemler;

1. Isletmelerin en az on bes giinliik satis tutarma esit miktarda para mevcudu
bulundurmasi,

2. Isletmenin kisa siireli bor¢larmnm belli bir oraninda para mevcudu tutmast,

3. Bulundurulacak para mevcudunun, firmanin belirli bir siiredeki para ¢ikis1
gerektiren giderlerini karsilayacak tutara esit olmasidir (Akgii¢, 2011:241-
242).

Isletmelerde, optimum nakit diizeyinin belirlenmesine ydnelik olarak bazi

modeller de gelistirilmistir.

1. Baumol Modeli’nde optimum nakit diizeyini bulmak icin stok yonetimiyle
ilgili kullanilan optimum satis hacmi formiilii kullanilmaktadir.
Modelde fon maliyetlerinin optimal oldugu bir nakit diizeyinin olabilecegi
varsayllmistir. Baumol modeli belirli varsayimlara dayanmaktadir. En 6nemli
varsayimi, nakit 6demelerinin belli bir donem i¢in, devamli ve diizenli
olmasi, nakit girislerinin dalgalanmamasi, likit fonlarin maliyetinin sabit

kalmasi ve igletmenin yalniz iglem nedeniyle para talep etmesidir.

Q =/2CB/K (2.9)
Q: Optimum nakit dizeyini,

C: Saglanan toplam nakit i¢in 6denen sabit tedarik giderlerini,

B: Isletmenin gelecek donemdeki nakit talebini,

K: Nakit olarak tutulan sermayenin maliyetini gostermektedir.
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Modele gore, optimum nakit dizeyi, nakit tedarik giderleri ile nakit
bulundurma giderleri temel alinarak hesaplanmaktadir. Modelde daha yiiksek
faiz orani, daha az menkul kiymet satilacagini ifade eder. Bagka bir deyisle,
faiz oranlar1 yiikseldik¢e, daha fazla nakdi menkul kiymetlere yatirmak
gerekir. Nakde ihtiya¢ duyuldukca, menkul kiymetler satilarak nakit ihtiyaci
karsilanabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:296-297). Baumol modeline yapilan
en 6nemli elestiri, modelin dayanak noktasi olan nakit akisinin diizenli oldugu
varsayimi, ger¢ek ekonomilerdeki isletmelerde pek gecerli degildir.
Isletmelerin nakit girisleri ve ¢ikislar1 bazi dénemler yogun bazi dénemlerse

seyrektir.

2. Miller-Orr Modeli’nin temel varsayiminda net nakit akisinin agik ve fazla
vermesinin tesadiifi olacagi, gézlem sayis1 arttik¢a nakit akislarmin normal
bir dagilim gosterecegi kabul edilmektedir. Firmanin nakit seviyesi belli bir
diizeyin altina indiginde firma pazarlanabilir senetlerini paraya g¢evirerek
nakit seviyesini destekler. Modele gore nakit akiglarmin agik ve fazlalik

vermesinin tahmin edilecegi kabul edilmektedir (Baragh ve ime, 2013:88).

Sekil 2.5: Denetim Limitlerini Kullanarak Nakit Yonetimi

v

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan (2010); Finansal Yonetim, 11. Baski, Ekin Yayin, Bursa, s. 298.
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Grafikte st sinir ve alt smir bulunmaktadir. Buna gore isletmenin nakit
seviyesi ist sinirda oldugu zaman, nakdin bir kismi menkul kiymetlere
cevrilerek alt ve iist siir arasina g¢ekilecek, nakit seviyesi “0” seviyesinde
oldugu zaman da menkul kiymetlerin bir kismu1 satilip nakde gevrilerek alt
siirin lizerine ¢ikarilacaktir.

Miller-Orr modeli, literatiirdeki yazarlar tarafindan nakit giris ve ¢ikislarini
dikkate alan gercek¢i bir model olarak goriilmiistiir. Ayrica nakit seviyesi
tesadiifi olacagindan alt ve iist limitler belli oldugu icin nakit seviyesini
istenilen seviyede ayarlamak mimkiin olabilecektir. Ancak modele yapilan
elestiriler noktasinda da; tiim nakit akisinin tesadiifi ve tahmin edilemez
olduguna dayanilmasi gergek¢i durmamaktadir.

Beranek Modeli’ne gore nakit ddemelerinin belirli tarihlerde yapildigi ve

yoneticiler tarafindan denetlenebildigi varsayilmistir.

Sekil 2.6: Beranek Modeli

A\ /

v

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan (2010); Finansal Yonetim, 11. Baski, Ekin Yaymn, Bursa, s.
300.

Modele gore nakit girisleri devamli, nakit ¢ikiglart belirli gilinlerde
oldugundan, ydneticiler planlama doneminde gereksinme duymayacaklari
fonlar1 menkul degerlere yatirabilir. Yoneticilerin amaci, para ile menkul

degerler arasindaki aktarma giderlerini ve para yetersizliginin neden olacagi
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maliyeti gz Oniine alarak, menkul kiymetlere yapilacak yatirimin gelirini
maksimum seviyeye ¢ikarmaktir (Aksoy ve Yalgmer, 2008:271-281). Modele
gore isletmenin finans yoneticileri, menkul kiymetlere yapilacak bir birimlik
yatirmmin getirecegi ilave net gelirin, bir birimlik nakit yetersizliginin yol
acacagr maliyet artiy oranina esit oluncaya kadar menkul kiymetlere
yatrmalidir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:300-301; Akgig, 2011:247-249).
Modeller arasinda onemli benzerlik ve farkliliklar vardir. Miller-Orr ve
Baumol modelleri, nakit tutar1 ile menkul kiymetler arasindaki transfer
giderlerine 6zel 6nem vermekte, bor¢clanmay1 goéz ardi etmekte, nakit agiginin
menkul kiymetlerin satis1 ile dengelenecegi gOriisiinii savunmaktadir.
Beranek ise, tersine nakit a¢iginin maliyetini belirleyici kabul etmektedir.
Burada menkul degerlerin paraya cevrilmesi yerine bor¢lanma tercih
edilmektedir. Miller-Orr modelinin uzun siireli planlamaya uygun olmasi,
kullanimmnin basitligi ve sezonluk degisiklikler karsisinda esneklik nedeniyle
tercih edilmektedir. Buna karsilik Beranek modelinin uygulanmasi i¢in daha
cok veriye ihtiya¢ duyulmasinin yani sira, parametredeki degisimin modele
yansimasi gerekir (Berk, 2010:432; Akgiig, 2011:249-250; Erdogan,
2011:138).

Bu modellerden yararlanmak miimkiin oldugu gibi 0zellikle gelismis
piyasalarda ve ililkemizdeki isletmelerde finans yoneticileri donemsel nakit ihtiyaglar1
ve beklenmedik durumlarda alacaklari aksiyonlar1 tahminleyen stratejilerini baz

almaktadirlar.

2.10. Alacak Yonetimi

Baglanan sermayenin alternatif gelir olanaklar1 nedeniyle alacaklar, isletmenin
bir yatrimi olarak degerlendirilir. Alacak hesaplariyla ilgili temel kural, vadeli
satiglarda miisteriye satis tutar1 ve 6deme siiresinin belirlenmesidir. Kredili satiglarin
kosullar1, firmanin maliyet ve karlarint 6nemle etkiler. S6zgelimi kredi kosullar1 kat1
oldugunda, alacaklara daha az yatirim yapilir ve buna paralel olarak kotii alacaklar da
azalir, azalan alacak nedeniyle karin bir ol¢lide diisecegi de gézden kagmamalidir.

Potansiyel bir miisterinin 6deme yetenegi degerlendirilirken firmanin moralitesi
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(6deme aligkanligl) finansal giicii, teminat olarak sunulan varliklar ve genel

ekonomik kosullar belirlenmektedir (Berk, 2010:432).

Isletme sermayesi kalemlerinden biri olan alacaklarm ydnetimi, alacaklar
hesabinda 6nemli boyutlara erisen fonlarin birikmesini 6nlemeyi amaclar. Boylece,
alacaklara baglanan fonlarin maliyeti ile, satiglarin artmasi sonucu dogan karlilik
arasinda bir iliski kurulur. Bu iliski ile, hangi diizeyde bir alacak hacminin, isletme
icin karli olacagmin arastirilmasi, alacaklarin yonetiminin temelini olusturur (Usta,
2012:179-180).

Kredili satis yapan igletmeler agisindan, alacaklarin tahsil edilmeme veya geg
tahsil edilme riski s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle isletmeler, yalniz en giivenilir
miisterilerine satig yaparak, riski ve masraflar1 en aza indirebilir. Boyle bir durumda,
kredili satiglardan elde edilecek kar, kredili satislarin maliyetinden fazla olabilir. Bu
nedenle, isletmelerde kredinin marjinal maliyetini, marjinal satig karmna esitleyen,
optimal kredi standartlarmin belirlenmesi gerekir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:301-
302).

Rekabetin siddetli oldugu endiistrilerde, sartlar vadeli satis yapmaya zorlayici
olmaktadir. Vadeli satis yapilmadigi takdirde azalan satislar nedeniyle, vadeli
satiglarin karliligin artmasina yapacagi katkilarin 6nemli oldugu sdylenebilir (Baragli

ve Ime, 2013:100).

Finans yOneticisi, iretim ya da kredili satig siiresi boyunca riskleri minimum
kilmak amaciyla kredili satislarin 6denmemesi ve sermaye baglama maliyetlerini
azaltarak, smirlayict bir kredi politikast izlemeyi tercih ederken; pazarlama
yoneticisi, liberal bir satig politikas1 izlemeyi tercih ederek, uzun 6deme siiresi ve
olabildigince fazla satig ilkesiyle maksimum satiy amacma ulagmayi isteyebilir.
Boyle bir ¢eliskide isletmenin iist hedefleri gozetilerek karara varilmalidir (Aksoy ve
Yalginer, 2008:301-302).

Esnek bir alacak politikasi, isletmenin satislarini artirrken, briit karin da

artmasini saglar. Ancak s6z konusu politikanin, isletmeye maliyetlerini de diisiinmek
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gerekir. Esnek bir satig politikas1 sonucu bazi maliyetler ortaya ¢ikar (Erdogan,

2011:143-147; Berk, 2010:433-434).

Bunlar; yeni miisteri analizi ve alacak takibi maliyetlerinin artisi, alacak
hesaplarinin yeni dig kaynaklarla finanse edilmesi ya da 6z sermaye ile finanse
edilmesi durumunda 6z sermayenin alternatif maliyeti ve artan benzeri maliyetlerdir.
Esnek alacak politikast ile saglanan ek gelirin ek maliyetlerle karsilastirilarak,
isletme i¢inde degerlendirilmesi gerekir. Finans yoOneticisinin gorevi, satiglari
maksimum kilmak degil, alacaklara yapilan yatrimm optimum diizeyde

gerceklesmesidir.

Sik1 para politikasi ve ekonomik bunalim donemlerinde, miisteriler 6demeleri
geciktirebilir. Bu nedenle, kredili satis yapan isletmeler, miisteri se¢iminde titiz
davranarak, kredilerin vadesi, nakit iskontosu ve alacaklarm tahsil politikasinda
degisiklikler yaparak, miisteri 6demelerinin gecikmesini onleyebilir. Alacak diizeyini
belirleyen etmenlerde; isletmenin biiylikligii ile alacak tahsilatindaki etkinlik 6nem
tagir. Kredili satig yapilacak miisterilerin  niteliklerinin diigiirtilmesi ve kredi
limitlerinin artirilmasi, alacaklarin da artmasina neden olur (Korkmaz ve Ceylan,
2010:303-304).

2.10.1. Alacak Tabhsil Politikas1

Isletmelerin kredi standartlarmi &zenle belirlemesi, biiro hizmetleri etkin
kilmarak tahsilatin hizlandirilmasi, miisterilerin erken 6demeye 6zendirilmesi, agik
hesaplarin ticari senede doniistiiriilmesi, faktoring, varliga dayali menkul kiymet,
tiirev Urlinler gibi yeni finansal araglardan yararlanilmasi halinde firmanin alacak
tahsil performansi artmaktadir (Ross vd., 2011:621; Myers vd., 2011:793; Berk,
2010:437).

Borglarint yavas 6deyen miisterilerin isletmeye iki tiir maliyeti vardir. Tahsilat
icin daha ¢ok masraf yapilir ve isletme sermayesini arttrma zorunlulugu ortaya
¢ikar. Bu nedenle isletmelerin ciddi bir tahsilat politikasi belirlemeleri gerekir
(Aksoy ve Yalginer, 2008:325-327).
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Ancak igletmenin devamli olarak miisterilerini sikistiran bir tahsil politikast
izlemesi de baz1 miisterileri kaybetmesine neden olur. Ayrica, isletmenin alacaklarmi
tahsilde c¢ok kati davrandiginin piyasada duyulmasi, isletmeyi bazi potansiyel
miisterilerden yoksun birakabilir (Usta, 202:181-182; Korkmaz ve Ceylan, 2010:309-
310).

2.10.2. Alacak Yonetiminde Kredi Politikasi

Miisteriye acilacak kredinin vadesi, daha dnce belirlenmis risk sinifina gore
saptanmalidir. Ancak, stok devir hizi, rakip isletmelerin vade uygulamalari, mal ve
hizmetin 6zelligi, satis miktar1 ve kredi riski de hesaba katilmalidir. Klasik yaklagima
gore, kredi politikasini degerleyebilmek i¢in, iist yoneticiye 3 temel 6l¢iit Onerilir.

1. Siipheli Alacaklar / Kredili Satiglar orani,

2. Kredili satiglar / Alacaklar veya alacak devir hizi,

3. Alacaklar1 yas cizelgesi.

Biitiin bu dl¢iitlerin yaninda isletme yoneticisi, siipheli alacaklar i¢in tavan ve
taban tespit etmelidir. Bu standartlar asildiginda, isletmenin kredi politikas1 gozden

gecirilmelidir (Erdogan, 2011:147-150; Korkmaz ve Ceylan, 2010:305-306).

Ozellikle siipheli alacak ya da daha dnce ddeme sorun yasanmis isletmeler
hassaslikla takip edilmeli ve kredi limitleri belirlenmelidir (Myers vd., 2011:792-
793).

Kredi politikasindaki temel amag, alacak yOnetiminin karlarda yaratacagi
katkiy1 maksimum yapmaktir. Alacak yonetimiyle ilgili olarak, belirlenecek kredi
politikasinin; satiglar1 en yiiksek seviyeye ¢ikartacak, alacaklara yatirilacak tutarlarin
maliyetini en alt seviyeye indirecek, batmig alacak zararlarinin miimkiin oldugunca
ortadan kaldiracak bigimde olusturulmasima gayret edilir (Myers vd., 2011:788-791;
Aksoy ve Yalgmer, 2008:314-315).

Potansiyel bir miisterinin saglamligmin ayrintili bir bigimde incelenebilmesi
icin, miisterinin finansal tablolarmin incelenmesi ve 6deme aligkanliklarina iliskin

piyasa bilgisinin toplanmasi gerekir. Ayrica, miisterinin finansal durumunda bir
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degisme gozlendiginde kredi limitinin gézden gecirilmesi, faaliyetleri sezona baglh
miisterilerin stok diizeyi ve finansal olanaklarinin izlenmesi gerekir (Erol, 1999:183-

184; Berk, 2010:435-436).

Degisen oranlarda nakit iskontosu uygulamasi, alacaklarin nakde dontigiimiinii
hizlandiran veya alacaklarim ortalama tahsil siiresini kisaltan dnemli bir faktordiir.
Iskonto orani, ayn1 zamanda talep ve siipheli alacaklar tizerinde de etkili olur. Nakit
iskontosu, mala olan talebi artwracagi gibi, siipheli ve degersiz alacaklarin
azaltilmasina da yardimci olur. Bu nedenle isletmeler, nakit iskontosunu yiikselterek
ugrayacaklar1 gelir kaybi ile alacaklarini ¢cabuk tahsil etmenin saglayacagi kazanglar1

karsilagtirmalidirlar (Lazaridis ve Tryfonidis, 2005:1-11).

Nakit iskonto oranina ek olarak, iskontodan yararlanma siiresinin uzatilmasinin
da ortalama tahsil siiresine etkisi vardir. Isletme iskontodan yararlanma siiresini
Uzattig1 zaman, ortalama tahsil siiresi iizerine iki etki s6z konusu olacaktr.
Iskontodan yararlanmayan miisteriler yararlandigi zaman ortalama tahsil siiresi
kisalacak, mevcut yararlananlar ise Odemelerini uzatilmis yeni 1skontodan
yararlanma suresinin sonunda yapacaklar1 zaman ortalama tahsil stresi uzayacaktir
(Korkmaz ve Ceylan, 2010:307-308).

2.10.3. Kredili Satislarda Ustlenilecek Risk

Isletme kredili satis politikasm1 saptarken, avantaj ve dezavantaj getirecek

etmenleri g6z dniinde bulundurmalidir. Bunlar,

1. Modas1 gegmis, yakin bir gelecekte satig kabiliyetini tiimiiyle veya biiyiik
Olclide yitirecek mallara karsi talep yaratmak, bu tiir mallarin kisa siirede
satilmasini saglamak,

2. Donemsel hareketlerin inis doneminde, baska bir anlatimla durgunluk
donemlerinde gelecegi parlak degerli miisterileri kaybetmemek ve onlarin
gecici likidite sikintilarmin hafifletilmesine yardimci olmak,

3. Yeni iirlinlerin tanitilmasi i¢in daha elverisli satig kosullar1 saglamak,

4. Satglar1 tiim yila diizenli bir sekilde yaymak, hareketsiz mevsimlerde asir1

stok birikimini 6nlemek,
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Daha uygun kosullarda satis yapan rakip firmalarla rekabette elverissiz
durumlara diismemek,

Izlenen satis politikasma karsi rakip firmalarin tepkilerini tahmin etmek
(Akgug, 2011:275-277).

2.10.4. Alacaklarin Yonetiminde Etkinlik Saglanmasi

Firmalar satig hacimlerini artirirken, alacaklarinin daha az artmasi ve

birikkmemesi yoniinde ciddi onlemler almalidirlar. Boylece isletmenin, dis fonlara

bagl finansman ihtiyact da dnemli dl¢lide azalarak igletmenin sermaye yapisina da

olumlu katki saglanir. Alacaklarin yOnetiminde etkinligi saglayabilmek adma

alinabilecek baslica onlemler;

1.
2.

10.
11.
12.

Kredili satis kosullarinin isletme agisindan daha uygun hale getirilmesi,
Miisterilerin yakindan izlenmesi ve Odemelerini geciktiren miisterilerin
kredi limitlerinin daraltilmasi,

Piyasa kosullar1 uygunsa, vadeleri kisaltmanin ve kredi limitlerinin
daraltmanin yollarmin arastirilmasi,

Miisterilerde aranacak kredi standartlarinin yiikselmesiyle, siipheli ve
degersiz alacak oranmin azaltilmas1 (Korkmaz ve Ceylan, 2010:311),
Alacak tahsilinin hizlandirilmasi,

Biiro hizmetlerinde etkinlik saglanmasi, siparis ve faturalarm ivedilikle
gonderilerek 6demede geciken miisterilerin uyarilmasi,

Alacaklarin tahsilatin1 hizlandiracak ve miisterileri erken 6demeye tesvik
edecek Onlemlerin alinmasi ve uygulanmasi (Baragh ve Ime, 2013:115-
118).

Miisteri agik cari hesaplarinin ticari senetlere doniistiiriilmesi,

Alacaklarin tahsil edilmeme riskine karsi sigorta ettirilmesi,

Alacaklarin finansman kaynagi olarak kullanilmasi,

Satis elemanlarinin da tahsilat siirelerine katilimlarinin saglanmast,
Alacaklarin degerlendirilmesine gereken Onemin verilere gergek olmayan
karlar tzerinden vergi 6denmesinin dnlenmesidir (Akglg, 2011:284-288;
Baracl ve ime, 2013:115-118).
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Alacaklarin yonetiminde firmalarm, birbirine aykir iki yonde hatalar1 olabilir.
Bu hatalardan ilki, miisterilerde aranilacak nitelikleri yiiksek tutarak, kredili satis
sartlarin1 miisteriler agisindan zorlastirarak, alacaklarin tahsilinde ¢ok kati (hemen
kanuni yollara  bagvurmak gibi) davranarak, firmanmn satiglarinin daralmasi,
potansiyel miisterilerden yoksun kalmmasidir. Ikincisi ise, kredili satiglarda cok
genis davranarak firmanin likidite durumunun bozulmasma, finansman
gereksinmesinin artmasina ve alacaklarin degersiz hale gelmesi sonucu ugranilacak
zararin ilave satislarin saglayacagi kar marjin1 da asacak sekilde yiikselmesine neden

olarak, karliligin azalmasina yol agilmasidir (Akgii¢, 2011:284-288).

Vadeli satiglarda; agik cari hesap ile calismak yerine ticari senetle caligmak
kritik 6nemdedir. Miisteriden dogrudan senet alinabilecegi gibi, fatura ¢ikis tarihinde
alicinin portfoyiinde bulunan miisteri senetlerinin ciro edilerek teslim alinmasi da
mumkinddr. Vadeleri Gg ya kadar olan senetler, ticari bankalarda kolayca iskonto
edilebilecegi (senet kirdirma) gibi ticari bankalarca Merkez Bankasi’na yeniden
iskontosu (reeskont) da olanaklidir. Ug aydan uzun siireli senetlerin reeskontu kabul
edilmediginden kisa siireli senetler tercih edilmelidir. Kural olarak kisa streli ticari
senetlerin 6denmeme riski daha azdir. Zira siire uzadikg¢a belirsizlik artmakta ve bu
siirede miisteri 6deme yetenegini yitirebilmektedir. Bununla birlikte ¢ok kisa siireli
senetlerin de bazen 6deme riskinin yiiksek oldugu kabul edilmektedir. isletmenin
Finans bolumd, senetlerin dizenlenmesi ve protestolu senetlerin ilgili kredi
kurumundan alinip izlenmesi gorevini zamaninda yerine getirerek is yiikiinii ve

6denmeme riskini azaltmalidir (Berk, 2010:437-445).

2.11. Stok Yonetimi

Alacak yonetiminde oldugu gibi, firmanin stok diizeyinin belirlenmesi de
isletme acisindan bir yatirim karar1 olarak degerlendirilir. Isletmenin finans
yoneticisi isletme acismdan optimum stok miktarini belirlerken firmanm pazar

degerinin maksimum kilinmasi ilkesinden hareket eder (Myers vd., 2011:786).

Cok ¢esitli ve degisik parcalarin olusturdugu stok yonetiminin amaci, toplam
stok maliyetlerinin en az olacagy, isletmenin karlihiginin diigmeyecegi stok seviyesini

belirlemektir (Aksoy ve Yalgmer, 2008:367).
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Stok yonetiminde; uygun bir stok diizeyinin siirdiiriilmesi, miktar ve deger
analizinin yapilmasi, uygun siparis politikalarinin uygulanmasi, hammadde, yar1
mamul ve tamamlanmis mallarin ayr1 ayr1 smiflandirilmasi, fire ve bozulmalarin
onlenmesi, iizerinde durulmasi gereken temel noktalardir. Isletmeler, etkin bir stok
yonetimi ile, stok tahmini satis ve pazarlama g¢abalariyla birlestirerek, merkezi bir

stok politikas1 sayesinde stoklara bagli paranin maliyetini azaltabilirler (Usta,
2012:182-183; Berk, 2010:447).

Stokla, baz1 endiistri kollarinda toplam varliklarin ve donen varliklarin 6nemli
bir boliimiinii olusturur. Stoklarin likiditesi, diger varliklara gore daha diisiik
oldugundan, stok yonetiminde yapilan hatalarin diizeltilmesi zaman alabilir ve kisa
strede dlzeltilemez. Bu nedenle gelismis lilkelerde son yillarda, stoklarin satiglara

oraninda bir diigsme egilimi gézlenmektedir (Myers vd., 2011:788).

Stok kontrol yontemlerinin gelismesi, bilgisayar kullanimi, ulagim teknoloji ve
olanaklarinin artmasi, yeni stoklama sistemlerinin uygulanmasi, kredili satiglarin
ozendirilmesi bu iilkelerde stoklarin satiglara oraninin diismesine yol a¢mustir.
Ulkemizde de stoklarm hem varliklara hem de satislara oranmin son yillarda diistiigii

gozlenmistir (Akgiic, 2011:289-290; Erdogan, 2011:150-158).

Stoklara yapilan yatirim, sektdrden sektdre degismektedir. Ornegin ABD’de
stoklar, net varligin %350’sini veya daha fazlasini, metal sanayiinde %23’lnu,
matbaacilikta %15’ini olusturmaktadir. Bunun yaninda, toptanci ve perakendeci
isletmelerde  stoklara yapilan yatwrim, toplam  varliklarm  %30-34’Un0
olusturmaktadir. Stoklara yapilan yatirimin asir1 olmasi, isletme karliligini olumsuz
yonde etkilemektedir. Ote yandan stoklara yapilacak yetersiz yatirim da satislarin
veya liretimin azalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle beklenen satiglarm artacagi
diistiniiliiyorsa, stok miktar1 da arttrilmahdir. Stoklarla ilgili olarak yapilan
calismalar, stoklarin satiglara oraninin %12 ile %20 arasinda degistigini gostermistir.
Stoklarin toplam varliklara orani ise, %16-30 arasinda degismektedir (Korkmaz ve
Ceylan, 2010:311-312).
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Stoklarmn yiikleme, bosaltma ve depolama maliyetlerinin artmast halinde
stoklara yapilan yatrim ekonomik olmaz. Stoklara yapilan eklemeler sonucunda
saglanan gelirler, ek stok bulundurma maliyetinden yiiksek oldugu siirece stoklara

yatirima devam edilebilir (Teruel ve Solano, 2009:1-4).

Bu yatirim kararini, isletmenin donen varliklara ayirdigi fonlar, stok kontroli,
Pazar faiz oranlari, alternatif yatirim olanaklar1 ve isletme agisindan stoklarin niteligi
de belirleyicidir. Isletmelerde stoklar, ambar sorumlularma ddenen iicretler, stok
giris-cikis kayitlarinin yol actigi giderler, sigorta ve kira giderleri gibi 6demelerle
onemli bir maliyet unsurudur (Berk, 2010:447-448; Erol, 1999-185-186).

Ayrica, fazla stok tutmak; stoklarin fiziki niteliklerini yitirmesi, tuketici
tercihlerinin degismesi ve fiyatlarmin diismesi nedeniyle c¢ok riskli hale
gelebilmektedir. Bu riski diigiirmenin yolu da etkili ve siirekli bir stok yonetim

politikasindan ge¢cmektedir.

2.11.1. Stoklarin Fonksiyonlar

Stok yoOnetimi, Ozellikle saglanacak yarar ile maliyet arasindaki farki
maksimize edecek siparis veya lretim miktarmin belirlenmesi, isletmenin vergi
yikiimliligiinii en diisiik diizeye indirecek stok degerleme yonteminin segini ile
ilgilidir. Bu nedenle igletmelerde optimum siparis ve iiretim miktari ile buna baglh
olarak optimum stok miktarinin belirlenmesi en temel sorunlardan biridir (Akguc,
2011:290).

Stoklarm, isletmenin kullanimmna hazir edilmesi amaci ile yapilan gerekli
harcamalar, stok tedarik maliyeti olarak adlandirilir. Mallarin tedariki ile ilgili olarak
Odenen ticretle, yazili ve her tiirlii haberlesme giderleri, kalite kontrolii analizleri ile
ilgili harcamalarin tiimii siparis maliyetlerinin unsurlaridir. Sipariglerle ilgili
islemlerdeki harcamalarin tamamini kapsayip sabit niteliklidir. Siparis giderleri
siparis edilen miktarlara bakilmaksizin her siparisin yapilmasinda ayni tutarda
yapilir. Ancak birim siparis gideri agisindan bakildiginda siparis giderleri azalan
yapiya sahiptir (Teruel ve Solano, 2009:1-4).
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Donem karmin dogru hesaplanmasi ve isletmenin mali durumunun gergekei bir
sekilde ortaya konmasi agisindan stoklarin dogru bir sekilde degerlemesinin
yapilmasi gerekir. Ciinkii donem sonundaki stok tutarmin yiiksek gosterilmesi,
satilan mal maliyetinin gercek degerinden daha diisiik ve donem karmin daha yiliksek
saptanmasia sebep olur. Buna karsilik, donem sonundaki stok tutarinin oldugundan
daha disiik gosterilmesi ise, satilan mal maliyetinin oldugundan daha yiiksek ve
donem karmim oldugundan daha diisik gosterilmesine neden olur. Ayrica donen
varliklarin biliylik kismi stoklardan olustugu i¢in, stoklarin degerlemesi esnasinda
yapilan hatalar, bilangolarin isletmenin mali durumunu gercek¢i bir sekilde

gostermemesine sebep olur (Baraglh ve ime, 2013:151-156).

Hammadde stoklarma, {iretim siirecinin uzunlugu nedeniyle gereksinme
duyulur. Ancak hammadde saglamanin giiclestigi durumlarda, emniyet amaciyla
fazla stok bulundurulmasi da s6z konusudur. Diger yandan firmanin iiretim siirecini
etkilemesi, satis siirecini etkilemekten daha kolaydir. Uretilen mallar1 gercek
degerinin altinda bir fiyattan satmaktansa stoklarda bekletilmesi daha uygun goriiliir.
Ayrica mevsim ya da konjonktiir nedeniyle stoklarmn belirli donemlerde artmasi
kacinilmazdir. S6zgelimi satiy durgunlugu, beklenmeyen talep gerilemesi, grev ve
iiretim gecikmesi gibi nedenlerle isletmelerde iiretilmis mallar, tampon stok iglevini

yerine getirir. (Usta, 2012:182-186; Berk, 2010:448-449).

Finansman giderlerinin faaliyet giderlerinden ayr1 olarak diisiiniilmesi gerekir.
Finansman gideri, isletmenin stoklara bagladigi fonlarin alternatif maliyeti seklinde
olabilecegi gibi, alinan kredilere 6denen faizler ya da saticilara 6denen vade farki
bi¢iminde de disiiniilebilir. Kisaca stok maliyetlerinin faaliyet ve finansman
giderlerinden olusan toplam maliyetler olarak degerlendirilmesi gerekir. Toplam
maliyeti olusturan unsurlar, satin alma, tasima, depolama, servis, deger kaybi riski
olarak Gzetlenebilir. Satin alma ya da finansman gideri; baglanan 6z kaynagin veya

bor¢lanmanin maliyeti olabilir (Berk, 2010:448-449; Erdogan, 2011:150-158).

2.11.2. Enflasyonun Stok Maliyetine Etkisi

Fiyat artiglarmin olumsuz etkilerinden kurtulmak i¢in firma stoklarini fiyatlar

artmadan alip bekletmeyi isteyebilir. Bu durumda stok bulundurma maliyetlerine
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katlanmak gerekecektir. Fiyat artisindan kaginma ile bulundurma maliyetlerindeki
artigin karsilanmasi ile en uygun stok seviyesi hesaplanmaktadir. Gergekte enflasyon
donemlerinde stok maliyetlerinin tiimunde artma beklenir. Stok yodnetiminden
sorumlu finans yoneticisi, stoklarin fiyat artis1 ile ilgili beklentisinin stok
maliyetlerinin iizerinde yaratacagi etkiyi inceleyerek en uygun stok politikasmi
olusturmaya ¢alismaktadir (Baragh ve ime, 2013:157; Aksoy ve Yalgmer, 2008:388-
390).

2.11.3. Stokla ilgili Giderler

Stokla ilgili giderler; stok tutmanin gerektirdigi giderler, siparis ve alim
giderleri ve yeterince stok bulundurmamanin yol actigi gider ve zararlar olarak
gruplandirilabilir:

1. Stok Tutmanin Gerektirdigi Giderler

a. Finansman Maliyeti,

b. Stoklama, istif, bosaltma ve yiikleme giderleri,

c. Depo, ambar gibi stoklarm muhafaza edildigi yerlerin gerektirdigi
giderler, kira, amortisman, bakim-onarim, 1sitma Vveya sogutma
giderleri gibi (Usta, 2012:184-186),

d. Stok hizmet giderleri,

e. Sigorta giderleri,

f. Stokta bulunan mallarin bozulmasi, fiyatlarmin diismesi, tiiketici
tercihlerinin degismesi (Aksoy ve Yalgmer, 2008:374-375),

g. Calmma veya dogal yikimlar nedeniyle ugranilan kayiplar (Erdogan,
2011:150-158),

2. Siparis Alim Giderleri

Stok diizeyi azaldik¢a stok tedarik maliyeti artar (Korkmaz ve Ceylan,
2010:314).

3. Stok Yetersizliginin Doguracagi Kayip ve Zararlar

a. Islenmis mamul stokunun yetersizligi nedeniyle karh satis firsatlarinin
kagirilmast,

b. Hammadde yetersizligi nedeniyle iiretimin durmasi veya kesintiye

ugramasmin neden oldugu giderler,
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C. Misteri siparislerinin zamaninda yerine getirilememesi nedeniyle,
sOzlesmelerde ongoriilmiis ise tazminat, zarar ve ziyan 6demeleri,

d. Misterilerin gliveninin yitirilmesi (Akgug, 2011:290-292).

Her kaynagm oldugu gibi, stoklar1 finanse eden kaynagin da maliyeti vardir.
Stoklarin borgla finanse edilmesi halinde, stok bulundurabilmek icin faiz giderine
katlanilmaktadir. Stoklar 6z kaynaklardan finanse edilseler dahi firsat maliyetine

sahip olurlar (Aksoy ve Yalgmer, 2008:374-375).

Yeterince stok bulundurulmamasi, firmanin miktar iskontolarindan
yararlanmadigini, ekonomik miktarlarda {iretim yapamadigmi, avantajli alig
firsatlarm1  kagirdigimi  gosterir.  Yararlanilmayan miktar iskontolari, elverisli
kosullarda hammadde-malzeme saglama olanaklarinm yitirilmesi, ekonomik
olmayan miktarlarda {iretimin yol actig1 maliyet artislari, firma yoninden ciddi bir
kayiptir (Aksoy ve Yalginer, 2008:378-379).

Stok yetersizliginin dogurdugu zarar ve kayiplar ya da stok tutmanin
saglayacagi yararlar, stok miktar1 arttikca giderek azalan oranda arttig1 halde, stok
tutmama giderleri toplamimin en diisiik oldugu diizey optimal stok tutarmi verir.
Bagka bir deyisle, optimal stok miktari, stokta bir birim artigin getirecegi giderin,

saglayacagi yarara esit oldugu noktada belirlenir (Gill vd., 2010:1-9).

Sekil 2.7: Stok Diizeyi

— —

Kaynak: Akglc (2011); Finansal Yonetim, 8. Baski, Avciol Yayin, Istanbul, s. 293.
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Isletmenin stok diizeyi yiikseldikge, stok tutma giderleri artacak, buna karsilik
stok bulundurmamanin ya da yeterince stoka sahip olmamanin doguracag: gider ve
kayiplar (stok bulundurmanin saglayacagi yararlar) giderek azalacaktir. Stok
yetersizliginin ya da stok bulundurmamanin doguracagi kayiplarin, zararlarin, stok
tutmanin saglayacagi yararlara esit oldugu noktada firma optimum stok dlzeyine

ulagmis olur (Akgiig, 2011:292-293).

2.11.4. Optimum Stok Duzeyi

Bir isletmede optimum stok tutari, toplam stok maliyetinin minimum oldugu
dizeydir. Stok tutmanin veya yeterince stok bulundurmamanin isletmeye maliyeti
vardir. Optimum stok diizeyi bu iki tir maliyetin toplammin en disiik olarak

gerceklestigi noktadir (Gill vd., 2010:1-9; Berk, 2010:449-450).

Sekil 2.8: Optimum Stok Diizeyinin Belirlenmesi

: %
/

v

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan (2010); Finansal Yonetim, 11. Baski, Ekin Yayin, Bursa, s. 314.

Sekle gore, stok bulundurma maliyeti ile stok tedarik maliyeti egrisinin
kesistigi noktada, toplam stok maliyeti en diisiik degeri aldigindan, bu diizey
optimum stok tutarimi belirler (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 313-314; Akgug,
2010:300-301).
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Optimal stok diizeyi; katki paymin yitirilmesi ya da tiiretim etkinliginin
gerceklestirilememesi, kullanim ya da satig oranlarinin belirsizligi, teslim siirelerinin

belirsizligi nedenleriyle degisme gosterebilir (Berk, 2010:450).

2.11.5. Stoklarin Yonetiminde Etkinlik ilkeleri

Etkin bir stok yOnetimi i¢in satig tahminleri biiyilk 6nem tasir. Gelecegin
belirsiz olmasi halinde birden fazla satiy tahmini yapmak ve bu tahminlerin
gerceklesme olasiligint  belirlemek yararhidir. Tahmin hatalarinin  firma i¢in
doguracagi kayiplar biiyiik ve bu hatalar1 diizeltmek olanagi az ise, firmanin {iretim
ve stok diizeyini, en yiiksek satig tahminine gore ayarlamasi, eger kayiplar 6nemli
degil veya giderilmesi olanak dahilinde degilse, stok diizeyini, ger¢eklesme olasiligi

en fazla olan satig tahminlerine gére saptamasi uygun olur (Akgii¢, 2011:313-315).

Stok yonetiminde etkinlik saglanabilmesi i¢in isletme yOneticilerince alinacak

tedbirler:

1. Cesitli stok kalemlerinde denge saglanarak, bazi stok kalemlerinde asiri
sigkinligin 6nlenmesi,

2. Satin alma, iiretim ve finansman boliimleri arasinda yakin bir isbirligi
saglanmasi,

3. Likidite ve stok sorunlar1 ile karsi karsiya kalindiginda stok diizeyini
minimum kilmak,

4. Madde darlig1 nedeniyle olas1 bir zarar1 6nlemek ac¢isindan stok dengesini
planli bir bigimde siirdiirmek (Baragh ve Ime, 2013:157-159),

5. Uretim siiresinin kisaltilmas,

6. Teknik veya ekonomik nedenlerle siirim kabiliyeti azalmis, paraya
doniisiim hiz1 yavaglamis stok kalemlerinin 6zel fiyat indirimleri yoluyla
satig olanaklarinin artirilmast,

7. Beklenen iiretime paralel olarak degisen ve igletmenin iiretim siirecindeki
dalgalanmalara uygun bir hammadde akim politikas1 izlemek,

8. Gelecege yonelik dogru tahminlerle hammadde fiyat artislarin1 zamaninda

belirlemek, boylece artan ihtiyac diisiik fiyattan karsilamak,
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Stirtimii agir mallar1 elden ¢ikararak, stok tutma maliyetlerini diistirmek ve
nakit akimini artirmak (Berk, 2010:459-461),

Heniiz yerine getirilmemis siparisleri O0zenle kaydetmek ve izlemek
(Yiksek bir kargilanmamus siparis diizeyi daha fazla stok bulundurulmasini
gerektirir ve bu da efektif olmayan bir Gretim surecidir),

Mamul satislarinin mevsimlere dengeli bir sekilde dagilmasini saglayici
fiyat politikast izlenerek bazi ay ve mevsimlerde asiri stok birikiminin
onlenmesi,

Kalite kontroliine gereken Onemin verilerek, iadelerin ve miisterilerle
cikabilecek uyusmazliklarin azaltilmas,

Hammadde, malzeme tedarik siiresini kisaltma ve diizenli hale getirme
yoluyla stok miktarinin azaltilmas: (Erdogan, 2011:150-158),

Uriin  basitlestirilmesi, malzeme standardizasyonu igin miihendislik
arastirmalarina onem verilmesi,

Satin alma ve tiretme segeneklerinin yeniden gozden gegirilerek, ekonomik
goriildiigi takdirde, isletme dahilinde iiretme yerine, diger firmalardan satin
alma politikasina geg¢ilmesi,

Uriin gesitliliginin azaltilmast,

Stoklar i¢in en uygun degerleme yontemini uygulayarak, gercek olmayan

karlar tizerinden vergi 6denmesinin 6nlenmesidir (Akgug, 2011:313-315).



3. SERMAYE BUTCELEMESI

Isletme biitcelemesine gegmeden oOnce isletmelerin  yatirim  kararlari
irdelenmelidir.

3.1. Isletmelerin Yatirim Kararlar1 ve Yatirim Politikasi
Isletmenin duran varliklarina yapilan yatirimlarin degerlendirilmesi sermaye
bitcelemesi olarak adlandirilir. Sermaye biitgelemesi, kisaca kit olan sermaye

kaynaklarmin rasyonel sekilde degerlendirilmis alternatif projelere dagitimi olarak

ifade edilebilir (Agrawal, 2011:1-17; Dow, 2009:72-73).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde biiyiik 6lgekli yatirimlarm toplum refahmin
artmasinda 6nemli bir etkisi vardir. Bu nedenle s6z konusu iilkelerde ekonomik dmrii
uzun ve diizenli nakit girisleri saglayan projelerin tesvik edilmesi gerekir (Stulz,

1999:1-10, Berk, 2010:107).

Sermaye biitcelemesi, yeni, karli, verimli yatirim projeleri arastirilmasini; bir
yatirim Onerisinin kabul edilmesinin etkilerini tahmin edebilmek i¢in teknik ve
pazarlamaya hatta yonetime iligkin tiim etmenlerin incelenmesini; her yatirim
Onerisinin kar saglama potansiyelini belirlemek i¢in ekonomik analiz yapilmasini
iceren ¢ok yonlu bir faaliyet olarak tanimlanabilir. Sermaye biitgelemesi adeta kigisel
yatirim portfoyiliniin yonetilmesi gibidir. (Helfert, 2001:254-259; Dow, 2009:72-73).

Sermaye biitgelemesi, uygun ve verimli yatirim alanlarinm aragtirilmasi ve
sermaye harcama Onerilerinin (yatirim projelerinin) degerlendirilmesi olarak da

baska bir sekilde ifade edilebilir (Akgic, 2011:318-319).

Yatirim, isletmenin amacini olusturan faaliyetleri stirdirmek, belli bir anda
isletmenin varligini, rekabet giiclinii korumak veya gelistirmek tiizere, siirekli bir
sekilde sahip olmak zorunda oldugu unsurlar1 tedarik i¢in yapilan fon kullanim

kararlar1 olarak tanimlanir (Usta, 2012:29).
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Bir firmada maddi duran varliklara yapilan yatirimlarla (sermaye
harcamalariyla) donen varliklara yapilan harcamalar en az bes 6nemli noktada

farklilik gostermektedir:

1. Genellikle duran varliklarla ilgili olarak planlanan harcamalar, donen
varliklar icin yapilan harcamalara kiyasla daha biiylik tutarlara
ulagmaktadir.

2. Donen varliklara yapilan harcamalar daha fazla boliinebilir oldugu halde
maddi duran varlik yatirimlar1 bir biitiinliik, boliinmezlik gostermektedir.

3. Donen varliklar i¢in yapilan harcamalar goreli olarak kisa siireli
oldugundan, donen varliklarla ilgili kararlar1 birka¢ aylik donem igerisinde
revize etmek, diizeltmek olanak dahilinde bulunmaktadir. Oysa maddi
duran varlik yatirimlarinda, igletmeni fonlar1 uzun siireli olarak bagh
kaldigindan, bu tiir yatirimlarda olduk¢a uzun bir donemi kapsayan
tahminler gerekmekte olup, bu tir yatirimlar esneklikten yoksundur
(Helfert, 2001:254-262).

4. Donen varliklar i¢in yapilan harcamalarm, deger kaybma ugramadan
stiratle paraya cevrilme olasilig1 yiiksek oldugu halde ayni olasilik duran
varlik yatirimlari i¢in s6z konusu degildir.

5. DoOnen varliklara yapilan yatirimlarm igletmenin risk derecesi lizerine etkisi
smirhdir. Buna karsilik duran varliklara yapilan yatirimlar (6zellikle
isletmenin faaliyetlerini genisleten, yeni alanlara girmesini saglayan
yatirimlar) isletmenin risk derecesini Onemli Olgiide degistirmektedir

(Attenhauser, 2008:2-6; Akguig, 2011:317-318).

Ayrica, cari harcamalarin faydalar: bir yil i¢inde elde edilebilir ancak sermaye
harcamalarinin faydalarinin isletmeye saglayacagi faydalar bir yildan daha uzun

sureli olacaktur.

Isletme yatrim politikasi, finansal ydnetim ilkelerine gére, uzun siireli
gelecege yonelik yatirimlarin se¢imi bi¢iminde olusturulur. Burada, yatirima
baglanmaya hazwr fonlarm, optimum kullanilmast amaci gozlerden uzak

tutulmamalhidir (Agrawal, 2011:1-17; Bal, 2009:221-222).
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Yatirim kararlari, isletme karliliginin ve istikrarinm onemli bir faktoriidiir. Bu
kararlar, isletmenin gelecekteki finansal giiclinii ve degisen pazar durumuna uyma
yetenegini belirler. Hatali yatrimlar, gelir ve maliyet yapisini kotii yonde
etkileyebilecegi gibi, isletmenin rekabet yetenegini azaltir ve sermaye kaybina neden
olur. Bu hatalarin diizeltilmesi i¢in yeni fon tedariki yabanci kaynaklarla yapilir.
Dolayisiyla igletmenin finansal yapisinda bir dengesizlige ve finansal riskin

artmasina yol agabilir (Helfert, 2001:254-263; Usta, 2012:29-31).
Yatirim politikasini igletme i¢cin dnemli kilan {i¢ temel neden vardir:

1. Yatwrimlarin uzun siireli olmasi: Yatmrimlar, isletmenin rantabilite ve
istikrarmni uzun siire etkileyen sermaye tahsisidir. Buglinkii yatirim kararlari,
gelecekteki gelismenin smirlarint ve olanaklarint belirler. Alinan bu
kararlardan dolay1 geriye doniis s6z konusu degildir (Attenhauser, 2008:2-6).

2. Maliyetlerin Yapist: Yatirimlar, sabit maliyet giderlerine yol agarlar ve bu
giderler isletmenin faaliyet dalgalanmalarina, yani talepte olusacak
degisikliklere karsi hareketsizdirler. Talepteki bu dalgalanmalar, dinamik
gelisme bakimindan zarara ugrama tehlikesini artirirlar. Yatirim politikasmin
onemi, modern endiistri igletmelerinin artan sermaye yogunlugu ile daha da
biiyiir. Eger sabit maliyet giderleri ile artan risk, sermaye yatirimlarinin
isabetli secimi ile diisiiriiliirse, sabit sermaye yatirimlarinin esnek olmayan
maliyet yapis1 avantaja doniistiiriilebilir (Gervais, 2009:22-24).

3. Fon Kaynaklarmmin Kit Olmas1: Eger yatirim i¢in diiiiniilen fon tutari, mevcut
fonlar1 asarsa; yapilan hatali yatirimlar, sermaye ile varliklar arasindaki
uyusmazlik iliskisi dolayisiyla daha agir sonuglara neden olurlar. Bu
durumda, yatirim politikasma iligkin kararlarin diizeltilmesi pratik olarak

daha da zorlasmaktadir (Danielson ve Scott, 2006:1-3; Usta, 2012:29-32).

Yatrim politikasinin  6ncelikli kosullari, yatirimlarin isabetli segilmesi,
sermayenin rasyonel sekilde kullanilmasi ve sermayenin optimal olarak

kullanilmasidir.
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3.2. Maddi Duran Varhklara Yatirim Harcamalarinin Firma Acisindan Onemi
Maddi duran varliklar, iiretim siirecinde bir girdi olarak kullanilmaktadir. Bu
nedenle s6z konusu degerlere yapilacak yatirim ile isletmenin iiretim planlari
arasmnda ¢ok yakin dolaysiz bir iliski vardir. Uretim planlari, isletmenin iirettigi mal
ve hizmetlerin satig tahminlerine dayandigindan, duran varliklara yatirim talebi,
tiiretilmis bir istemdir. Bagka bir deyisle yatirim talebi, isletmenin nihai ¢iktilarina

olan piyasa talebinin bir fonksiyonudur (Danielson ve Scott, 2006:1-4).

Maddi duran varliklara yapilacak asir1 veya noksan yatirim, isletme yoniinden
ciddi sonuglar dogurur. Eger isletme, duran varliklara agir1 yatirim yaparsa, gereksiz
olarak agir bir finansman ve sabit gider yiikii altina girmis olacagindan karlihigi
azalir. Gerektiginden daha az yatirim yapilmasi ise iki olumsuz sonu¢ dogurabilir.
Bunlardan ilki, rakiplerin daha ¢agdas tiretim araglar1 kullanarak, kaliteli ve ucuz
iretimde bulunmalar1 halinde isletmenin rekabet giiciiniin azalmasi, digeri de
isletmenin pazar paymni kaybetmesidir. Yitirilen piyasa payinm tekrar kazanilmasi,
isletmenin satig giderlerini biiyiik Olgilide artirmasmna veya fiyatlarda Onemli

indirimler yapmasina baghdir.

Maddi duran varliklara yapilacak yatirimlarda asir1 sakingan tutum, belki kisa
siirede sakincali bir durum yaratmayabilir, ancak uzun siirede isletmenin iiretimini
kisitlayarak bir basarisizlik nedeni olabilir (Attenhauser, 2008:2-6; Akgug, 2011:319-
320).

Yatirimlarda amac; ana mali, kar ve liretkenlik icin iiretime tahsis etmek ve
yeniden ana mala doniistiirmektir. Yatirimlar, tesisler ile ifade edilen isletme
yapismnin olusmasina, korunmasina ve yenilenmesine hizmet ederler. Isletme ve bu
isletme kapsamindaki bu tesisler, makineler, ara¢ ve gerecler mal ve hizmet Gretimi
icin gerekli sermaye mallaridir. Yatwrimim gerceklesmesi icin sermaye tahsisi
gerekmektedir ve gerceklesen yatirimdan sonra da mal ve hizmet {iretimine baslanir

(Gervais, 2009:22-24; Baracli ve ime, 2013:172).

Genellikle igletmeler, satig diizeyleri iiretim kapasitelerini zorlamadan sermaye

mallarint siparis etmemektedir. Bu durum ekonominin genisleme donemlerinde,
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sermaye mali {ireten isletmelerde zamaninda kargilanmamis sipariglerin birikmesine
yol agmakta ve sermaye mallarinin iiretim siiresi bazi hallerde bir yili asabildiginden
bu iki etmen isletmelerin yatirimlarinda, iiretim kapasitelerini genisletmelerinde

gecikmelere neden olmaktadir (Agrawal, 2011:1-17).

Yatirim mali sipariglerinin yerine getirildigi zamanda da piyasa kosullarinin
degismesi tehlikesi isletme igin s6z konusu olabilmektedir. Bu zamanlama
sorununun ¢oziimii biiyiik 6l¢lide iyi bir yatirim biit¢esinin hazirlanmasina ve maddi
duran varliklara yapilmasi gerekli yatirimin ¢ok énceden goriilmesine baghdur. Iyi bir
yatirim biit¢esi hazirlanmasi, zamanlama sorununun ¢oziilmesine katkida bulundugu
gibi, isletmenin daha elverisli kosullarla ve daha kaliteli sermaye mallar1 temin

etmesine de olanak hazirlamaktadir.

Bir isletmenin; gelecekteki basarisini, karliligini, verimliligini, para akisini,
risk derecesini belirleyecek en onemli faktor, gerceklesmesi Ongoriilen yatirimlari

olacaktir (Bal, 2009:221-235).

Bir ekonominin biiyiime hizi, yalniz yatirnm hacmine degil, ayn1 zamanda
kaynak dagilimindaki etkinlige de bagli bulunmaktadir. Bu nedenle isletmelerin
yatirim kararlarindaki yanilgilar, yalniz kendi basarisizliklarina yol agan bir etmen
olarak kalmamakta, ayn1 zamanda ekonominin biiylime hizin1 kisitlayan bir etken
olmaktadir. Ayrica isletmelerin yatirim harcamalarindaki dalgalanmalar, konjonktur
hareketlerinin bir nedenini olusturdugundan da bu tiir kararlari, ekonomik istikrar

acisindan da 6nem tasimaktadir (Helfert, 2001:263; Akgti¢, 2011:320-322).

3.3. Duran Varhklara Yatirnmin Tiirleri
Duran varliklara yatirim, genellikle, makine ve tesisler gibi isletmelerde uzun
stire {iretim faaliyetlerinde kullanilan yatirimlar1 ifade eder. Duran varlik
yatirimlarini bese ayirmak miimkiindiir:
1. Isletmelerin kanun veya toplu sdzlesmeler geregi yapmak zorunda olduklari
yatirim harcamalar1 (Akgiig, 2011:322),
2. Yenileme Yatirima,

3. Genisleme Yatirimi,
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4. Mamul Yatirimlar: (Attenhauser, 2008:2-6),

5. Stratejik Yatirim: Risk azaltict yatirimlar ve is gorenlerin refahi i¢in
yapilan yatirimlar bu gruba girer. Teknik arastrma yatwrimlar:t ve
hammadde saglayan isletmelere istirak amactyla yapilan yatirimlar vb. Bu
yatirmmlarla igletmenin pazar payr ve karliliginin artirilmasi hedeflenir
(Helfert, 2001:257).

6. Modernizasyon Yatirimlari

Isletmenin finans ydneticisi, yatrim kararlar1 verirken; yatirim tutarini,
yatirmmin isletmeye saglayacagi nakit girigini, yatirmmin ekonomik dmriinii, yatirimin
ekonomik Omrii sonundaki hurda degerini tahmin etmis olmalidir. Yatirim
alternatiflerini degerlerken yatirimin biiyiikliigiini, yerini ve tiiriind, vergi etkisini ve

farkli finansman tirlerini dikkate almalidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:323-325).

Isletmenin orgiitsel amaglari, kar disinda; prestij, emniyet, bagimsizlik,
yonetici grubunun etkinligini artirmasi, toplumsal gevreye katki gibi diigiinceleri de
kapsayabilir. Bu nedenle bazi yatirim kararlarinda sézii edilen giidiiler egemen
olmaktadir. Ancak kar amaci, isletmenin riskini asir1 6l¢iide artwrmadigi, finansal
yapisini tehlikeli bicimde bozmadig: siirece burada belirtilen diislince veya giidiilerle

bagdasabilir (Stulz, 1999:1-10; Akgiic, 2011:324).

3.4. Duran Varhklara Yapilan Toplam Yatirim Tutan

Bir isletmedeki toplam yatwrim tutar, duran varlik yatirimi ile igletme
sermayesinin toplamindan olugur. Toplam yatirim tutarmdan s6z ederken genellikle
sabit yatirim tutar1 géz oniinde tutulmakta ve isletme sermayesi ihmal edilmektedir.
Oysa isletme sermayesinin saglanamamasi isletmenin yatirimlarinin gerceklesmeyip
yarim kalmis olmasi anlamma gelir ve tesis isletmeye alinamaz. Ana gider

kalemlerine yapilan toplam yatirim tutari su sekildedir:
1.Arsa ve 1n§aat,
2.Makine, techizat, tesisat, proje-mihendislik, montaj, alet-demirbas, ulagim araglart,

3.1Ik tesis giderleri (kurulus, isletmeye alma, lisans),
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4.Y atirrm Donemi Faizleri,
5.1sletme Sermayesi,

Yaturim Tutarnr =1+2+3

= Arsa ve insaat + Makine, techizat, tesisat vb. + i1k tesis giderleri (3.1

Sabit Yatirim Tutar1 = Yatrim Tutar: + 4

= Yatirim Tutar1 + Yatirim Donemi Faizleri (3.2

Toplam Yatirim Tutar1 = Sabit Yatirim Tutar1 + 5

= Sabit Yatirim Tutar1 + Isletme Sermayesi (3.3)

Yatirimlar, yapildiklart donemde isletme karliligini olumsuz etkiler ve birim
maliyeti artirirlar. Ancak tamamlandiktan sonra nakit girisleri saglamaya baslayinca
bu kez isletme karliligmin artmasini saglarlar. Yatirimdan beklenen yararin
saglanabilmesi i¢in, yatwrim kararlarmin rasyonel ve amaca uygun bir analize

dayandirilmasi gerekir (Gervais, 2009:22-24; Berk, 2010:107-108).

3.5. Duran Varhk Yatinmlarim Etkileyen Faktorler

Isletmelerin duran varlik yatirimlarini etkileyen en énemli faktorler;

Isletmenin ¢alisma sahas1 ve faaliyet konusu,
Isletmenin biiyiikligi,

Isletmenin hukuki sekli,

Genel fiyat seviyesi,

Amortisman politikast,

Konjonktur durumu,

Sermaye piyasasmnin durumu,

L N o g M w Db -

Isletmenin kredi alma itibaridir.

Duran varliklara yapilacak yatirimlar1 asgari seviyede tutabilmek igin
isletmelerin finans yoneticileri; duran varlig1 satin alma yerine kiralama, bir vardiya

yerine iki veya {i¢ vardiya ¢alistirma ve makine veya techizat ihtiyacinin yeni yerine
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kullanilmigla giderilmesi gibi ¢Ozlimlere yonelebilirler (Erdogan, 2011:167,
Danielson ve Scott, 2006:3-5).

3.6. Yatinm Projelerinin Genel Hatlan

Yatirim projeleri genel hatlariyla bu boliimlerden olugmaktadir:

Yatirim Hakkinda Genel Bilgiler,
Pazar Analizi Bolumd,
Ekonomik Bolim,

Teknik Inceleme Boliimi,

SAREEEE I

Mali Inceleme Boliimii

Isletme acisindan fizibilite ¢alismalarmin en &nemli nedenlerinden biri,
yatirimin yapilabilirligini irdelemek, diger bir Onemli nedense 6zendirme
onlemlerinden yararlanmaktir. Ozellikle doviz girisi saglayici, istihdam arttirict ve
katma deger yaratici projelerin 6zendirilmesine dncelik taninmaktadir. Sektorlere ve
bolgelere gore degisen oranlarda 6zendirilen projelerin fizibilite etiduntn belirli
prensiplere gore hazirlanmasi gerekmektedir (Attenhauser, 2008:2-6; Berk,
2010:111-115).

3.7. Yatinm Kararlarimi Alinmasi icin Gerekli Veriler

Bir yatirim projesinin degerlendirilebilmesi i¢in en az agagida siralanan bilgi ve

verilere gereksinme vardir.

3.7.1. Yatirnm Harcamalarimin Tutar

Yatirim harcamalar1 tutar1 hesaplanirken, net isletme sermayesi, donen
varliklarmm uzun siireli kaynaklarla finanse edilen boliimii dikkate alimmalidir.
Yatirimin ekonomik dmrii sonunda net igletme sermayesinin geri kazanilacagi goriisii
ile yatrimin projenin degerlendirilmesinde isletme sermayesinin ihmali, hatali bir
tutum olur. Isletme sermayesine kaynak ayrilmasi ile bunun geriye alinmasi arasinda

olduk¢a uzun bir zaman aralig1 vardir.
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Ayrica erken alinmig yatirim kararlarmin 6diilii, yatwrim harcamalarinin

beklenen ve tahminlenen tutar1 agmasi durumunda oldukea diisiik kalacaktir (Helfert,
2001:265).

Giliniimiizde isletmelerin isletme sermayesi gereksinmesindeki artig, yatirim
harcamalar1 iizerinde artirict bir etki yapmaktadwr. Eger bir yatrimin gelecek
donemlerde net isletme sermayesi gereksinmesi de artiyorsa bu hususun da yatirim
harcamalar1 hesabinda dikkate alinmas1 gerekir. Net isletme sermayesindeki artigin
ihmal edilmesi, ret edilmesi gereken bazi yatirim projelerinin kabul edilmesine,

hatali yatirim kararlarmin alinmasina yol agabilir.

3.7.2. Yatirnmn Isletmeye Saglayacag Yararlar

Bir yatirimin para giris ve ¢ikiglarini yillar itibariyle hesaplayabilmek icin sabit
sermaye harcamalarini, net igletme sermayesindeki artisi, donem kar1 ve ayrilan
amortisman tutarini, yatirim yabanci kaynaklarla finanse edilmisse bor¢ ddemelerini,
yatirmmin ekonomik 6mrii sonundaki kalint1 degerini saglikli bigimde tahmin etmek

gerekir.

Yatirimlar normal olarak, isletmeden bir veya birka¢ donem para c¢ikisi
gerektirmekte, izleyen donemlerde para girisi saglamaktadir. Saglanan para girisi,
donemler itibariyle sabit, artan, azalan veya bunlarm karigimi olabilmektedir (Stulz,

1999:1-10; Akgiic, 2011:326-328).

3.7.3. Yatirrmin Ekonomik Omrii

Yatrimin fiziki 6mrii ile ekonomik Omrii birbirinden farkli olabilir. Fiziki
Omiir, teknik is ve faaliyetlerin yerine getirilerek fiilen iiretim yapilabilecek siireyi
kapsar. Ekonomik Omiir ise, bir yatrimin faydali olarak iiretimde bulunabilecegi
sureyi ifade eder. Bazen makine ve tesisler, fiziki olarak dretimde bulunmak
yetkinligine sahip olduklar1 halde, teknolojik gelismelerin ya da yeni rakip mal ve
hizmetlerin ortaya ¢ikisinin veya tiiketicilerin begeni ve gereksinmelerinin degigsmesi
sonucu, fiziki émdirlerini doldurmadan modasit gegmis, teknik olarak eskimis ve
ekonomik yonden faaliyet dis1 birakilmast gereken varliklar halini alabilirler. Bu

nedenle yatwrim tekliflerinin degerlendirilebilmesi i¢in, 6zellikle teknolojik
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gelismelerin ve buluslarm hizli oldugu sektorlerde, yatirimin fiziki émrii diginda,

daha kisa olan ekonomik 6mriin de saptanmis olmasi gerekir (Gervais, 2009:2-22).

3.7.4. Yatirmnmin Ekonomik Omrii Sonundaki Hurda Degeri

Hurda degerin dikkate alinmamasi, bazi hallerde yoneticilerin hatali yatirim
kararlar1 almasma yol agabilir. Hurda degerin saglayacagi nakit girisi, yatirimin
ekonomik Omrii sonunda son yildaki para girisine eklenmelidir. Hurda degerin
satigin1 saglayacagi para girisi hesaplanirken, kalinti degerin karli satigi halinde

O0denmesi gereken vergilerin diigiilmesi gerekir.

3.7.5. Yatirnmlardan Beklenen Verim Oram

Yatirim projeleri arasinda se¢im yapilirken , yatirimdan beklenen verim ve
getiri oranmin da saptanmasi gerekir. Bu saptama yapilirken, yalniz faiz oranini,
risksiz yatirimlarmin getiri (verim) oranmi degil, projenin risk derecesine gore
ortaklarin, isletme sahibinin bekledigi risk priminin de eklenmesi gerekir. Ancak bu

risk priminin zaman i¢inde degismesi, saptanmasmda bazi sorunlar dogurmaktadir

(Akgiic, 2011:329-330; Shinoda, 2010:41-49).

3.7.6. Duran Varhk Yatirnmlariin Veriminin Olciilmesindeki Safhalar

Duran varlik yatirimlarmin veriminin 6l¢iilmesi su safhalar1 kapsar:

1. Yatrim tekliflerinin ortaya ¢ikarilmasi: Yatwim teklifleri; yeni mamul
uretilmesi ya da mevcut mamullerin gelistirilmesi, bina ya da teghizatin
yenilenmesi, arastirma ve gelistirme, kesifler ve digerleri seklinde ortaya
cikarilir. Diger gruba da genisleme ve modernizasyon yatirimlari girer.

2. Teklifler igin nakit akiglarmin tahmini: Projelerin beklenen nakit
cikiglarinin ve girislerinin tahmin edilmesi en Onemli safhadir. Zira
tahminler ne kadar sihhatli yapilirsa sonuglar da gergege o kadar yakin
olacaktir. Burada muhasebe kar1 yerine nakit girisleri dikkate alinir. Nakit
girigleri herhangi bir nakit ¢ikisina sebep olmayan amortisman gibi giderler
muhasebe karma eklenerek elde edilir (Agrawal, 2011:1-17).

3. Nakit akiglarinin degerlendirilmesi: Gerekli olan veriler toplandiktan sonra

yatirmm tekliflerinin cazip olup olmadiklar1 ydniinde degerlendirilmesi
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sathasidir. Bu degerlendirilme sermaye biitgelemesi yontemleri ile yapilir.
Bunun icin gereken rakamlar; yatirim tutari, getirileri, ekonomik émrii ve
bu Omiir sonundaki hurda degeridir.

4. Bir kabul kriterine gore projelerin se¢imi.

5. Kabul edilen projelerin siirekli sekilde yeniden gozden gecirilmesi ve
denetlenmesi (Erdogan, 2011:168).

3.7.7. Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi

Yatrim kararlarinin temelini, sayisal olarak ifade edilemeyen stratejik
faktorlerin yani sira, ayrintili arastirma ve analizlere dayanan yatirim hesaplamalari
olusturur. Degerleme, bir tek yatirim projesinin yapilabilirligini belirlemeye yonelik
olabilecegi gibi, alternatif projeler arasinda se¢im sorununa da agiklik getirebilir.
Ayrica se¢im sorunu, birden fazla projenin karsilastirilmasi seklinde veya yalnizca
optimal yararlanma siiresi ve optimal yenileme zamani gibi 6zel durumlarin

degerlendirilmesi ile de ilgili olabilir (Dow, 2009:78-82).

Yatirim projelerini degerlendirmede, firma acisindan Oncelikli hedef kar
maksimizasyonudur. Ancak likidite ilkesi de g6z ardi edilemez. Boylece diger
finansal kararlarda oldugu gibi yatirim kararlarinda da oncelikle isletmenin pazar
degerinin maksimum kilinmasi amaglanir. Tek donemlik modellerde kar, donemin
gelirleri ile giderleri arasindaki farktir. Cok donemli modellerde ise kar, genellikle
iskonto edilmis gelirler ile iskonto edilmis giderler arasindaki fark:i asan tutarlardir
(net present value). Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kriter olarak dinamik
ve statik karakterli yontemlerden yararlanilabilir (Daunfeldt ve Hartwig, 2010:1-19;
Berk, 2010:120).
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Tablo 3.1: Yatirim Projelerini Degerlendirme Yontemleri

A. Statik Yontemler (tek donemli) B. Dinamik Yontemler (cok donemli)
Maliyetlerin karsilagtinlmasi Net simdiki deger yontemi
Karlarin karsilastirimasi i¢verim oraniyéntemi
Muhasebe verim orani Dinamik geri 6deme siiresi yontemi
Geri 6deme siiresi yontemi
Yatirim karliligiile kaynak maliyetinin karlilik yontemi Antiite diizglin dizi yontemi
Kontrol suretiyle siralama yontemi

Kaynak: Baracl ve ime, (2013); Finansal Yonetim, 1. Baski, Alfa Yaymcilik, Istanbul, s. 175.

Uygulamada isletmeler, yatirim projeleri arasmnda siralama yaparken farkli
yontemler, kriterler kullanmaktadirlar. Bazi igletmeler, derin bir analize gerek
gOrmeden yoneticilerinin 6nsezilerine gore oncelik sirasint saptadiklar: halde, bazi
isletmeler bu konuda gelistirilmis proje degerleme yontemlerini kullanmaktadirlar

(Ergen, 2012:1-18).

Bir yatirim projesinin bagaris1 veya basarisizligi cesitli etmenlere bagh
oldugundan, para girisleri tahminlere dayandigindan, yatirim projeleri arasinda
yapilacak se¢imde kullanilacak kriterin, yontemin 6nemini kiigiimseyen, karmasik
yontemleri bos ¢aba olarak nitelendiren yazarlar ve uygulamacilar olmakla beraber
uygulanacak yOntemin yatirim projeleri arasinda ¢ok farkli siralamalara yol agtigi,
kullanilan yonteme gore bu yatirimlar arasinda Oncelik sirasmin hatta projeyi ret
veya kabul kararinin degistigi de bir gercektir. Bu nedenle igletmeler, yatirim
Onerileri arasinda bir se¢me yapabilmek i¢in, tutarli bir kriter veya yontem

benimsemek durumundadirlar (Akgii¢, 2011:330-331; Bal, 2009:221-222).

Sermaye biitcelemesinde yatrim kararlarmin  verilmesinde genellikle
indirgenmis nakit akimi yaklasimlarindan “projeye serbest nakit akimlar1” yontemi
kullanilmaktadir. Bu yontemle projeye kaynak kullandiranlardan borg verenler ve 6z
kaynak sahiplerine saglanan toplam nakit akimlar1 tespit edilerek, ilgili nakitler
agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiine indirgenmektedir. Eger projenin net
bugiinkii degeri pozitif ise projeye yatirim kabul edilmektedir. Bu yéntemde projenin

ekonomik Omrii boyunca saglayacagi nakit akimlar1 agirlikli ortalama sermaye
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maliyeti ile indirgendiginden tiim yillarda sermaye yapisinin ayni kalacagi varsayimi

s0z konusu olmaktadir (Stulz, 1999:1-10; Bal, 2009:222).

Kullanilmas: kolay olan statik degerlendirme yontemleri, birbirinden bagimsiz
ve kisa donemli yatirim kararlar1 i¢in statik veya zaman boyutsuz bir degerlendirme
imkan1 vermektedir. Bu degerlendirme ydntemlerinde bir donemlik muhasebe
kayitlarindan ¢ikarilacak veriler kullanilir. Statik degerleme yontemine dayanarak
uzun donemli yatirim kararlar1 alinmasi sakincalidir. Bu yontemin paranin zaman
degerini dikkate almamas1 mahzuru ile birlikte, bir doneme ait verilerin gelecekte de
aynen devam edecegi gibi gercekci olmayan bir varsayima dayanmaktadir. Gegmise
veya bugiine ait verilerin gelecekte aynen devam edecegi varsayimi ekonominin en

istikrarli oldugu dénemlerde bile kabul edilemez (Shinoda, 2010:40-49).

Isletmenin kaynaklar:1 etkin kullanmasi amacinin gergeklesmesi acisindan,
yatirim projelerinin sagliklt degerlendirilmesi, secilecek degerlendirme yonteminin
dogru secilmesi kadar gelecege ait hasilat ve maliyet akimlarmin gerg¢ek¢i tahmin
edilmesine, yani girisimcinin tahmin konusundaki deneyim ve yetenegine bagldir.
Statik degerlendirme yontemleri, birbirinden bagimsiz yatirimlar i¢in tek donemli bir

degerlemeye imkan vermektedir (Stein, 1996:429-440).

Baslangi¢c donemi, yani yatirimin liretime alindigr ilk yil, yatirim karari i¢in
esas almnacaksa, yatirim projelerinin avantajliligini tespit edebilmek igin statik
yatirrm hesaplarinin  uygunlugundan kuskulanmak gerekir. Ciinkii genellikle
baslangic donemi ekonomik Omriin biitiiniinii temsil etme giicline sahip degildir.
Nitekim baslangic donemindeki birtakim donemler 6rnegin malzeme maliyetleri,
iretilen miktarlari, bakim maliyetleri zaman igerisinde degisebilmektedir (Agrawal,

2011:1-17, Baragh ve Ime, 2013:175-177).

Yatirim baslangic donemi yerine yatirim projeleri ile ilgili tipik wverilere
dayanan ve temsil giiciine sahip bir donemden hareket edilirse, statik yatirim
hesaplarmin uygunlugu daha olumlu olarak degerlendirilir. Maliyet karsilastirma
metodu, yatirimcmin gelir elde etme, servet saglama giidiisiine de dayanabilir.

Nitekim bu durumda yatrimcinin saglayacagi gelirin degismeyecegi veya sabit
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kalacagi durumlarda maliyet hesaplama metodu kullanilabilir. Bu durumda projelerin
maliyetleri hesaplanir ve projeler maliyetlerine gore karsilastirilir. Ayrica bu metot
gelir tarafi 6nemli olmayan ve hesaplanmasi gii¢ olan kamu yarari ile ilgili projelerde

biiyiik 6l¢iide kullanilmaktadir (Daunfeldt ve Hartwig, 2010:1-19).

Buna karsilik yatirimla sadece maliyet yapis1 degil, ayrica satig gelirleri yapisi
da etkileniyorsa, bu durumda kar karsilagtirmalart metodunu kullanmak gerekecektir.
Bu, 6zellikle genisleme yatirimlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Her bir nesne i¢in ayri
ayr1 geliri tespit etmek miimkiin degilse, her nesne ile ilgili kar yerine eger
miimkiinse isletmenin karindaki degismeler tespit edilebilir. Karlilik kargilastirma
metotlar1, kar karsilagtirma metotlariyla baglantili olarak uygulanirlar, ancak burada
ek olarak yatrimlar icin kullanilan farkli sermaye dikkate alinmaktadir. Segilecek
yatirim projelerinin sermaye kullanimlar1 birbirinden fazla sapma gosterirse, bu

durumda 6zellikle karlilik karsilastirma metotlar1 kullanilmaktadir.

Yatrimcinin ¢ogunlukla ortaya ¢ikan “kar1 maksimum kilma” amacimnin
dogrudan degil de, daha ¢ok riski minimum kilma amaci araciligi ile dolayl bir
sekilde izleneceginin kabul edilmesi halinde, yatirimi projelerinin geri 0deme

siireleri karsilastirilir (Stein, 1996:429-440; Baragh ve Ime, 2013:177-178).

Dinamik yatirim hesaplamalari, uygulamada statik metotlara kiyasla daha az
kullanilmaktadir. Ciinkii dinamik metotlarin yonetimi veya kullanimi, statik
metotlarin  kullanilmasindan daha zordur. Yatwrim projelerinin  avantajliligt
konusunda bilgi saglama agisindan bunlarin uygunlugu, siiphesiz statik metotlarda
oldugundan daha olumlu degerlendirilmektedir. Ciinkii dinamik yatirim hesaplari
nakit girisleri ve nakit ¢ikiglarina dayanmakta, biitiin ekonomik dmrii kapsamakta ve

mali cebir metotlarindan yararlanmaktadir.

Belirli bir zaman noktasinda ortaya c¢ikan nakit girisleri ve nakit ¢ikiglari,
dinamik yatirim hesaplarindaki uygulanabilirlik nedenlerinden sadece nakit
hareketleri olarak goriilmemekte, daha ¢ok belirli bir donemin nakit giris ve nakit
cikis toplami olan nakit serileri olarak goriilmektedir. Nakit hareketlerinin

yatirmmlarin avantajliliginin  kontroliinde kullanilmasi, statik yatirim hesaplarmin
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maliyete yonelik metotlarindan daha kolaydir. Maliyet, ancak hammaddelerin tiretim
stirecine girmesinden, isletme hizmetlerinin elde edilmesinden, yar1 mamul ve
mamullerin mevcut olmasindan sonra ortaya ¢ikmaktadwr. Hammadde igin nakit
cikislari, satin alma esnasinda ortaya ¢ikmakta, nakit girigleri de ilk defa mamullerin

satisi ile elde edilmektedir (Ergen, 2012:1-18).

Yatirim projelerini etkileyen nakit girisleri ve nakit ¢ikiglary, yatirim
projelerinin tim ekonomik 6mrii igin tahmin edilecektir. Daha 6nce de gorildigii
gibi, tahmin hi¢ de kolay degildir. Ciinkii sadece nakit hareketlerinin seviyesi ele
alinmayacak, ayrica bu nakit hareketlerinin donemler itibariyle dagilimi da tespit

edilecektir (Daunfeldt ve Hartwig, 2010:1-19; Baragh ve Ime, 2013:188-189).

3.8. Enflasyonun Proje Degerlendirmesinde Dikkate Alinmasi

Yatirim projelerinde, fiyat ve maliyet degismelerine konu olmasi nedeniyle,
enflasyonu 6zel bir risk turu olarak kabul etmek gerekir. S0z konusu risk, yatirim
projelerinin hem nakit ¢ikislarina, hem nakit girislerine uygulanmalidir. Ciinki,
yatirim harcamalar1 genellikle bir yildan fazla bir doneme yayilmaktadir. Bu nedenle
mal ve hizmet fiyatlarinda enflasyon etkisiyle meydana gelecek artiglar 6nceden
tahmin edilemezse, fazla fon gereksinimi ortaya ¢iktiginda, fonun bulunamamasi
veya maliyetlerin yiiksek olmasi séz konusu olacaktir. Ote yandan, enflasyon dikkate
alinmadig1 zaman, nakit girisleri ile ilgili tahminler de gergegi yansitmayacaktir

(Berk, 2010:152-153; Helfert, 2001:292-293).

Bu durumda yatirim kararlarinin alinmasi zorlasacaktir. Enflasyonist ortamda,
mal ve hizmet fiyatlarinda meydana gelecek artislar, nakit girislerini
arttirabileceginden, kabul edilemeyecek bir projenin kabul edilme olasiligi da
artacaktir. Bu nedenle, proje degerleme yontemlerine tahmin edilen enflasyon
oranlarini da dahil ederek yatirim kararlarinin enflasyonun etkisinden kurtarilmasi

gerekir. (Korkmaz ve Ceylan, 2010:361).

Reel degerlerden hareketle yapilan hesaplamalarda iskonto oranmin

farklilagtirilmasma ihtiyag duyulmaz, ancak nominal nakit hareketleri agisindan
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iskonto oraninin belirlenmesine 6zen gosterilmelidir (Shinoda, 2010:40-49; Akglc,
2011:382-383).

Bu durumda enflasyon etkisini de hesaba katan daha ylksek bir iskonto
oraninin kullanilmasi gerekir. Fiyatlar, biliylik Olclide Pazar aktorleri diginda
belirleniyor, fiyatlar yonlendiriliyor, uzun siireli sdzlesmelerle belirleniyor ya da
uygun bir endeks kullaniminda gii¢liik varsa, iskonto oranmin se¢iminde enflasyonu

da iceren cari fiyatlarin kullanilmasi tercih edilmelidir.

Diger taraftan, yliksek enflasyon ortaminda faaliyet gosteren isletmeler diisiik
enflasyon ortamina gecgerken; iiretim yatirim ve satis kararlarinda yeni konsepte
uygun sekilde piyasalar1 daha iyi yorumlamalar1 gerekir. Yatirim kararlar1 agisindan
ayrica faiz, kur tahminlerinin dogrulugu test edilmeli, iiretim maliyetleri, satig
gelirleri, stok diizeyleri gibi karlilig1 etkileyen degiskenler kontrol altina alinmalidir

(Berk, 2010:152-153).

Gelecekte piyasa fiyatlarindaki gelismeler, piyasa kosullarina bagl olabilecegi
gibi i¢ ve dis siyasal kararlarin da etkisi altinda kalr. (Ornegin bazi mal ve hizmet
fiyatlarinin kontrol edilmesi veya dondurulmasi, kamu kesiminin iirettigi mal ve
hizmetlerde uzun araliklarla biiyiik fiyat artislari, ulusal paranin dis degerinin yiiksek

veya diisiik saptanmasi gibi).

Stirekli enflasyon ortaminda, fiyat tahmini ¢abalarini, daha ¢ok reel {icretler,
digalim ve digsatim fiyatlari, kamu kesiminin {irettigi mal ve hizmetlerin fiyatlari,
idari kararlarla saptanan kontrollii fiyatlar ve gelecekteki faiz orani {izerinde
yogunlastirmak yararli olur. Gelecege ait piyasa fiyatlar1 tahmin edilirken, ilgili
isletmenin faaliyette bulundugu is kolundaki rekabet sekli de onemlidir. Fiyatlar
dogrudan dogruya isletme tarafindan kontrol edilebiliyorsa, yatirimin girdi ve ¢ikt1
fiyatlarinin, yani maliyet ve satis fiyatlarinin tam bir kesinlikle tahmin edilmesine
fazla gerek duyulmayabilir. Bu kosullar altinda isletmece yapilmasi gereken is, kar
hedefini saptamak ve kar hedefine ulasmak i¢in satis fiyatlarinin nasil degistirilmesi

gerektigini belirlemektir (Mills, 1996:80-83; Akgug, 2011:382-384).
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3.8.1. Enflasyonun Yatirim Kararlarina Diger Etkileri ve Isletmece Alinabilecek
Onlemler

Enflasyon donemlerinde reel faiz haddinin negatif olmasi, is¢i {icretlerinin ise
kontrol altina alinamamasi durumu isletmenin teknoloji secimini etkileyecek ve
girigimcilerin sermaye yogun teknoloji kullanmalarina neden olacaktir. Sermaye
fiyatmm yiikselmesi ve isci licretlerinin reel olarak sabit kalmasi ve diigmesi halinde
de emek yogun teknolojinin agirlig1 artabilecektir. Her ikisinin ayni anda diismesi ya

da artmasi durumunda da artig hizlarinin karsilastirilmasi yoluna gidilmelidir (Mills,
1996:80-83).

Enflasyon donemlerinde isletmeciler, tesis siiresi kisa ve kendini hizla geri
ddeyen yatirim projelerini yeglemekte, bu yolla gelecegin belirsizliginin yaratacagi
riski azaltmaya caligmaktadir. Enflasyon ayrilan amortismanlarin sagladigi vergi
tasarrufunun buglne indirgenmis degerini projenin omrii uzadikg¢a kigulmekte;
amortisman siiresi kisaldik¢a goreli olarak biiylimektedir. Bu nedenle de enflasyon,
kisa siireli ve amortisman oranlar1 yliksek projelerin tercih edilmesi sonucunu
dogurmakta, makine ve techizatin daha sik araliklarla yenilenmesini 6zendirmektedir
(Akgug, 2011:388-389).

Bunun sonucu olarak da enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde, amortismanin
vergi etkisinin kii¢lilmemesi i¢in ilk yillarda yiiksek oranli amortisman oranini
kapsayan hizlandirilmis amortisman yontemi tercih edilmektedir. Enflasyon ayni
sekilde, dis fonlarda 6zellikle de uzun vadeli yabanci kaynaklarda daralmaya sebep
olmakta, bunun sonucunda da isletmelerce daha kisa vadeli yabanci kaynaklar ve

daha kisa geri 6demesi olan projeler tercih edilmektedir.

Enflasyon donemlerinde, 6zellikle yenileme yatirimlarmin gerektirdigi para
cikigin1 azaltict bazi onlemler alinabilir. Bu 6nlemler arasinda; yapilacak yenileme
yatirmmlarmin gerekli olup olmadigmmin gézden gecirilmesi, uzun siire tam kapasite
ile kullanilamayacak makine ve teghizatta fonlarin baglanmasindan kag¢inilmasi, satin
alma yerine kiralama seg¢eneginin arastirilmasi (Helfert, 2001: 291-292), mimkiin
olan hallerde kiralama se¢eneginin tercih edilmesi, bazi is ve hizmetlerin tageronlara

gordirilmesi, teknik veya ekonomik Omriinii doldurmus sabit varliklarmn hurda
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olarak satilmasi yerine, iiretici firmadan eskimis makine, ara¢ ve gereclerle
yenilerinin degistirilmesi ve bu degisimde fiyat indirimi saglanmasi gibi dnlemler

isletmelerce almabilir (Stulz, 1999:1-10; Akgug, 2011:389-391).

3.9. Belirsizlik ve Risk Sartlar1 Altinda Yatirnm Kararlar

Duran varlklara yapilacak yatirimlarin verimini Olgerken veya yatirim
projelerini degerlendirirken gelecegin belirsizligini dolayisiyla risk faktoriinii dikkate
almak gerekir. Aslinda genelde gelecek belirsiz oldugu i¢in nakit girislerinin, nakit
cikislarmin ve projenin ekonomik Omriiniin ne olacagi kesin olarak bilinemez.
Sadece bir ihtimal dagilimi ¢ercevesinde tahmin edilebilir. Gelecegin kesin
rakamlarla bilinememesi, yani belirsiz olusu riski giindeme getirmektedir. Hig
bilinmiyorsa belirsizlik sartlari, ihtimalli olarak biliniyorsa risk sartlar1 giindeme

gelmektedir (Holmen, 2009:106-111).

Riskin derecesi yani standart sapmasi, projeden projeye farklidir. Yani riskin
Olglisii ortalamadan standart sapma olup risk arttik¢a standart sapma yukselmektedir
(Erdogan, 2011:178; Helfert, 2001:283-284).

Gelecekte kanuni ve hukuki diizenlemelerin nasil degiseceginin bilinmemesi,
hammadde, is giicii ve sermaye maliyetinin ne olacaginin bilinmemesi, gevre ve buna
iliskin olaylarin isletmeyi nasil etkileyecegi hususundaki belirsizlikler kontrol
edilemeyen risk tiirlerine baska bir 6rnektir. Ancak genel hatlariyla riskler ekonomik
riskler, ticari riskler, teknolojik riskler ve uygulama riskleri ad1 altinda dort baslikta
toplanmaktadir (Holmen, 2009:106-111).

Bu riskleri iyi yOnetebilmek i¢in; riski dogru tanmimlamak, gergeklesme
olasiligin1 ya da gerceklestiginde olusacak etkilerini azaltacak Onlemleri almak,
sigortalayarak transfer etmek gibi yontemler isletmelerce kullanilmalidir (Helfert,
2001:283).

Ancak, 0Ozellikle stratejik risklerin transferindeki gtclukler nedeniyle
isletmelerin yatirim projelerinin basarist agisindan bu risklerin 6zenle yonetilmesi
gerekir. Riskin yapisi belirlendikten sonra risk kontrolii ve finansmani agisindan risk

hedefleri planlanabilir, risk yonetim metodolojisi kontrol edilebilir.
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Risk analizi sirasinda once bilgi, kaynak ve varliklarin envanteri ¢ikarilarak,
yapilan 6zel bir elemenin ardindan tehditler, zayif noktalar ve bunlara karsilik gelen
riskler belirlenir. Daha sonra, Oncelikli riskler belirlenerek, alinmasi gereken
onlemler kararlastirilir. Risk yonetiminin yararli olabilmesi agisindan, ¢caligmanin her
asamasinda fayda/maliyet dengesi ve optimizasyon saglanmali, rasyonel kararlar
alinmalidir. Isletmecilik kararlari, rakiplerin olas1 tepkilerini hesaba katan

rasyonelligi de icermelidir (Stein, 1996:441-450).

Yatirim kararlarinda risk iki unsurdan olusur. Bunlardan ilki, projede
kullanilan verilerin gelecekteki gelismesindeki belirsizlik, giivensizlik ve eksik bilgi
akigidir. Digeri de kararlarin esnek olmayisidir yani kararlar ve bundan sonraki

sonuglar kisa stirede degistirilemeyecektir (Berk, 2010:157-159).

3.10. Buyumeye Donuk Stratejik Projeler

Indirgenmis para akimi tekniklerinin yatirim projelerinin degerlendirilmesinde
gittikce yaygin bir sekilde kullanilmasi, ozellikle karmasik projelerin se¢imini
yoneticiler agisindan zorlastirmaktadir. Yoneticiler sik sik sdyle bir se¢cimle karst
karstya kalmaktadir. Hedeflenen Olgiilerden daha diisiik bir verim saglamasina
karsin, kaynaklar gelecek i¢in ¢ok umut verici firsatlar yaratan yatirim projelerine
ayrilmas1 ya da daha az riskli ve kisa silirede daha karli yatirim projelerine
yonlendirilmesi konusunda ikilem yasanmaktadir. Bir yatirim projesinin isletme igin
cekiciligi, o projenin isletmeye saglayacagi para akisindan kaynaklanabilecegi gib
yaratacagl biliylime firsatlarindan da kaynaklanabilir. Rakip isletmelerin pazara
girmesini Onlemeye yonelik kapasite genisletme yatirimlari, yeni iiriin gelistirme
projeleri, arastirma-gelistirme projeleri, pazar gelistirme ve yeni pazarlara girme
projeleri, diger bir isletmenin satin alinmasi karari, geciktirilmesi halinde gelecekte
daha biiyilk kayiplara yol acabilecek yatirimlar, blylmeye donik stratejik
yatirimlara 6rnek gosterilebilir. Bu tiir projelerin degerlendirilmesinde, yalniz kendi
siirlart icinde kalindig1 takdirde, para girisleri diisiik diizeyde hatta negatif olabilir.
Ancak bu tiir yatirimlarin yapilmasindan yana olanlar su goriisleri ileri stirmektedir

(Shinoda, 2010:40-49; Akgic, 2011:405-406):
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1. Iskonto edilmis para akimi analizi, biiyiimeye doniik stratejik yatirmmlarin
degerini diisiik gdstermektedir.

2. Bir projenin riskli olusu, onun geri ¢evrilmesi i¢in degil uygulamaya
konulmast i¢in ¢ogu kez iyi bir gerekge olabilir (Shinoda, 2010:40-49).

3. Faiz oranlarmin yiiksek oldugu ve yiikselme egilimi gosterdigi bir ortamda
biiyiimeye doniik stratejik yatirimlara agirlik vermek, daha uygun bir tutum
olur.

4. Biiylimeye doniik bir yaklasim, sermaye bitgeleri ile uzun streli planlama
arasinda daha iyi bir biitiinlesmeyi saglar.

5. Bugiinkii yatwrim kararlari, gelecekteki yatirim kararlar1 i¢in bir temel
olusturdugu gibi, her yil yatwrimlara ayrilan kaynaklar, isletmenin nihai
stratejik hedeflerine ulagsmasi ag¢isindan da, yasamsal bir adim olur.

6. Biliylimeye doniik yatirim projeleri uzun siirede isletmenini degerini en

yiiksege ulastirma amaci ile de tutarlidir.

Stratejistler olarak nitelendirilebilecek bir grup, yenileme, maliyet diisiirme,
kapasite genisletme, modernizasyon gibi yatirimlarm degerlendirilmesinde
indirgenmis para akimi analizi tekniklerinin kullanilmasmin yerinde oldugunu; buna
kars1 biiyiimeyi yegleyen bir strateji ile uyumlu yatirim kararlarinin alinmasinda ise
yOneticilerin tercihlerinin, deneyimlerinin, sezilerinin 6nem tasidigi goriisiindedir
(Akgug, 2011:406; Holmen, 2009:106-111).



4. KAR DAGITIM POLITIiKASI

Isletme kar elde ettigi zaman, isletme yoneticileri genellikle kar dagitimi
yapmak istemez ve kari isletmede birakmak isterler. Ancak, hissedarlar karin
isletmede birakilmayarak dagitilmasini talep ederler. Isletmenin kar dagitip
dagitmama karari, en onemli finansal yonetim kararlarindan biridir. Bu kararlari,
isletmenin yagi, mali durumu, Ulke veya sektorin ekonomik durumu vb. pek cok

faktor etkilemektedir.

Kar dagitim politikasint etkileyen faktorler irdelenmeden once, kar dagitim

politikasinin gerekliligi izerinde durulacaktir.

4.1. Kar Dagitim Politikas1

Kar Dagitim Politikasi, elde edilen karmn ne kadarmin isletme ortaklarina
dagitilacagi ve ne kadarmin isletme biinyesinde birakilarak, otofinansman
saglanacagi seklindeki kararlar1 igerir. Isletmede birakilan kisim ne kadar biiyiikse,
ortaklara dagitilan kisim o kadar kiiciik olacaktir. Isletmenin kar1 {izerinden,
egemenlik hakkina dayanarak, karin bir kismmni vergi olarak alan devlet de, karin

paylasilmasindaki taraflardan biridir (Aydin vd., 2011:219-220).

Nakit kar payr Odemeleri, firma bilinyesinde alikonacak kar tutarimi
azalttigindan, kar dagitim politikasi, isletme i¢in finansman politikasmnin ayrilmaz bir
parcasidir. Kar dagitimi, isletme biinyesinde birakilacak kar tutarini azaltmakla
beraber; isletme sermaye artig1 yoluyla gerekli fonlar1 saglayarak, kar dagitimmin

dogurdugu fon azalisin1 giderebilir (Wang, 1993:185-188; Ocal, 2012:71-78).

Ortaklar acisindan; kar dagitiminin ortaklarin para mevcudunu artirdigi, buna
kargilik karlarin biinyede birakilmasinin da hisse senetlerinin piyasa degerini
yiikselttigi ileri siiriiliir. Ancak bu goriisler; vergilerin olmamasi, sermaye artisi i¢in
cikarma giderlerinin yapilmamasi; isletmelerin smirsiz sekilde sermaye saglama
olanagna sahip olmalar1 ve pay sahiplerinin gelecekte elde edecekleri kar paylarmi
sabit bir oranla iskonto etmeleri kosullariyla gecerlidir. Glinlimiizde bu varsayimlar
gecerli olmadigindan; kar dagitimi, isletmenin bilinyesinde daha az kar alikonmasina

dolayistyla biiyiime hizinin yavaslamasma yol agar. Isletme sermaye artisiyla kaynak
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saglama olanagina sahip olsa bile, ortaklar 6deyecekleri gelir vergisi ve sermaye
artiginin  gerektirecegi giderler nedeniyle, isletme karmnin dagitilmayarak isletme

biinyesinde birakilmasini yegleyebilirler (Akgug, 2011:777-778).

Ayrica literatlirde, blinyede az kar bwrakmasina ragmen kar dagitimmin
isletmenin pay senetlerinin degerini artirdigi yoniinde kuvvetli goriisler de
§ pay g gLy gorus

mevcuttur.

Isletmelerin hem biiyiimeleri hem de kar pay1 dagitmalar1 birlikte istenirse de
bu iki amag¢ birbirleriyle celiskilidir. Cilinkii yiiksek kar payr dagitimi, daha az
dagitilmayan kar veya otofinansman demektir. Bu nedenle finans yoneticilerinin
gorevlerinden birisi, isletmenin biiylime seyrine ve ortaklarin beklentilerine uygun
olarak, kar payr dagitim politikasin1 belirlemektir. Karliligi yillar itibariyle
dalgalanmalar gosteren isletmelerin, elde ettikleri karlarindan ayrilan yedek akgeler,
az kar elde edilen yillarda ortaklara kar olarak dagitilabilir. Boylece karliliktaki
degismelerin isletmenin kar dagitim politikasini etkilemesi 6nlenmis olur (Korkmaz

ve Ceylan, 2010:265; Yildiz, 2012:22-41).

Kar dagitim politikasi, bazen bir yatirim yontemi bazen de finansman yontemi
ve karar1 olabilmektedir. Isletmenin sermaye piyasalarindan kaynak saglama olanag1
yoksa, kar dagitimi, isletmenin yapacagi yatiwrimlarin tutarmi azaltir, bazi
yatirimlardan vazgegmeyi gerektirebilir. Isletmenin sermaye piyasalarindan kaynak
saglamasi olanagi varsa kar dagitimi, bir finansman kararidir. Isletme burada
finansman gereksinimini, kar1 biinyede alikoyarak veya sermaye artist yoluyla
karsilanmasi segeneklerinden birini kullanarak hareket etmelidir (Baragl ve Ime,

2013:306-311).

Bir isletme yiiksek kar payr dagitimina karar verirse ayni oranda yatirim
miktarindan vazge¢mis olmaktadir. Ayrica finansal durumu yeterli seviyede degilse
kar pay1 dagitimini finanse edebilmek i¢in dis yatirimcilar nezdinde borglanarak 6z
sermayesini finanse edecektir ki tiim bu durumlar igletmeler i¢cin ¢ok maliyetlidir. Bu
nedenle isletmelerin finans yoneticileri, likidite agisindan kendilerini giivende

hissedene kadar kar pay1 dagitimi yapmamakta ya da azaltmaktadir. Ornegin Japon
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firmalar1 bu dogrultuda kar payr dagitimini azalttiklari noktada Japon yatirimcilar
nezdinde isletmenin hisse senedindeki diislisler Amerikan firmalarindaki kadar

keskin olmamaktadir (Myers vd., 2011:424).

4.2. Kar Dagitmimin Onemi ve Gerekliligi

Istikrarsiz bir kar dagitim politikasi, bir ddSnemde alinmis olan kar paymn bir
sonraki donemde tekrar alinacagindan emin olunamamasi anlamina gelir. Bu durum
hisse senetlerinin fiyatinin diismesi seklinde bir sonu¢ yaratabilir. Hisse senedi
sahipleri beklentilerini alamadiklar1 zaman, genellikle ellerindeki hisse senetlerini
satma egilimine girerler. Bu nedenle isletme stratejisine uygun, iyi planlanmis bir kar
dagitim politikasi, beklenmedik fiyat diisiislerini de engeller (Haleem, 2011:63-65;
Aydin vd., 2011:219-223).

Isletmelerde kar payr dagitim politikasiyla ilgili iki goriis vardir. Bu
goriigslerden birincisine gore, isletmenin piyasa degerini maksimum yapacak
optimum kar payr dagitim orani vardir. Karmm hemen dagitilmayip isletmede
tutulmas1 durumunda, gelecekte dagitilmasi s6z konusu olsa da hem gelecegin
tagidig1 risk hem de paranin zaman degeri nedeniyle, ortaklar karin dagitilmamasini
iyi karsilamazlar. Ciinkii kar dagitilmazsa, hisse senetlerinin piyasa fiyat:1 diisecektir.
Isletme baska bir yatirim yapaca@i takdirde ¢ok az kar payr dagitabilir ya da hic
dagitmayabilir.

Ikinci goriise gore, kar payr dagitim orani ile isletmenin hisse senetlerinin
piyasa degeri arasinda bir iliski yoktur. Baska bir deyisle ortaklar, elde edecekleri
gelirin, kar payr veya hisse senetleri deger artis1 seklinde olmasi konusunda
kayitsizdir. Ciinkii bir donem kar dagitilmamissa daha sonraki doénemlerde kar
dagitilacak demektir. Bu nedenle karm hemen dagitilmasi veya dagitilmamasi biiyiik

bir 6nem tagimaz (Korkmaz ve Ceylan, 2010:265-266; Berk, 2010:287-294).

Sahis sirketlerinde bireysel ortaklar, kardan ne kadar pay alacaklarmni kendileri
belirlerler. Anonim sirketlerde ise, ortaklar genel kurulunda ne miktarda kar pay1
dagitilacagi smirmi karara baglamak (6rnegin kurumlar vergisi 6dendikten sonra, net

karin en fazla yiizde otuzunun dagitilip, en az yiizde yetmisinin yedek akce olarak
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ayrilmasi vb.) kar pay1 dagitim politikasmnin bir diger temel sorununu olusturur. Bu
smir, planlanan yatirim programina, planlanan borg¢lanma sinirmma ve ortaklarin

beklentilerine gore belirlenir (Aydin vd., 2011:221-222).

Kar pay1 dagitimi, ek bor¢lanma ile finanse edilirse, bunun en ytliksek siniri,
planlanan bor¢lanma smir1 olmalidir. Bu sinir asildigir takdirde 6z sermayenin
yabanci kaynaklarla ikamesi miimkiin olur. Bu durum, 6z sermayenin kendi degerini
kendisinin iiretmesi mantigma ters diiser. Kar payr dagitimi, yatirim programida
kisintilara gidilmesi yoluyla finanse edilirse finansman karar1 ile yatrim karari

ortiismemis olur (Haleem, 2011:63-65; Erdogan, 2011:283-287).

Sirketin ortagi, aldig1 kar paymi igletme diginda bir alana yatirrsa ve bu
yatirimla daha uygun bir gelir ve risk yapisma ulasabilirse, bu durum yararmadir.
Isletme dis1 yatirim, aynmi risk karsisinda beklenenden daha fazla getiriye

ulasabiliyorsa, o zaman isletme dis1 yatirim tercih edilir.

Karin isletmede tutulmayip ortaklara dagitilmasi, ortaklarin aldiklari kar
payiyla, gelir vergilerini 0dedikten sonra Ozgiirce ve kendi iradeleriyle yatirim
yapabilecekleri anlamma gelirken; karm dagitilmayip isletmede tutulmasi ya da
dagitimmin ertelenmesi, bu karin ortaklar adma, genel kurul tarafindan isletmeye
yeniden yatirilmast anlamina gelir. Rasyonel yatirimci, her zaman daha ¢ogu, daha
aza tercih edecektir. Genel kurulun gorevi, rasyonel ortaklarin bu beklentilerini
karsilayacak bir politika belirlemektir (Wang, 1993:185-187; Baragh ve Ime,
2013:306-311).

4.3. Kar Dagitiminin Politikasim1 Etkileyen Faktorler
1. Yasal Kurallar:
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 470. Maddesine gore, isletmelerde kar paylar1 safi
kardan ve bu amag icin ayrilan yedek akcelerden ddenmelidir. Sirketler kar
elde etmedikge veya gegmis yillardan devreden karlari olmadikg¢a kar payi
dagitamazlar.

2. Likidite Durumu:
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Likiditesi iyi olan bir isletme kolaylikla kar pay1 dagitabilir. Hizla biiyliyen
isletmeler, siirekli olarak fona gereksinim duyacaklarindan nakit olarak
karlarin1 dagitmayabilir. Ayrica bilangolarda donem kar1 veya dagitiimamis
kar goriildiigii halde, isletmelerin nakit durumu kar dagitmaya elverisli
olmayabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:266-267).

. Bor¢ Odeme Geregi:

Borglanan igletme, bor¢larini yaratmis oldugu kaynaklarla ya da saglayacagi
yeni dig kaynaklarla 6demeyi planlamak durumundadir. Agir bir borg yiikii
altinda bulunan isletmenin, yaratmis oldugu kaynaklar1 bor¢ ddemelerinde
kullanmas1 ve kar payr dagitimm ertelemesi daha mantikli ve saglikli bir
durumdur (Pekkaya, 2006:187).

. Kredi Sozlesmelerinde Yer Alan Hiikiimler:

Kredi sozlesmelerine konulan hiikiimlerle, isletmelerin kar dagitim
politikalarmi etkilemek ve kar dagitimini smirlamak olanagmmi elde
etmektedirler. Finansman kurumlarinin amaci, kredinin tamami geri
Odeninceye kadar kar dagitimini diisiik bir diizeyde tutarak, isletmenin daha
saglikl1 bir finansal yapiya sahip olmasini saglamaktir.

. Aktif Varliklarda Artig Hizi:

Isletmenin aktif varliklar1 arttikca finansman gereksinmesi de artacaktir. Bu
nedenle isletme karmmn biliylik boliimiinii dagitmayacak, 6z sermayesini

guclendirmeyi tercih edecektir (Akglc, 2011:784-785).

. Karlilik:

Isletmenin otofinansman sonucu gelecekte elde edecegi karlilik, hissedarlara
yonelik kar payr dagitimi kararlarin1 etkilemektedir. Eger karm isletmede
birakilmasi ile ulagilacak karlilik, dagitilmas: halinde hissedarlarin alternatif
kullanim alanlarindan saglayacagi karliliktan yiiksekse karm dagitilmayarak
isletmede tutulmasi daha uygun olacaktir.

. Kar Pay1 Dagitiminda Istikrarlilik:

Yatirimeilar, degerlendirmelerinde uzun vadede sirketin kar payir 6deme
oranma ek olarak, kar pay1 dagitiminimn istikrarim da dikkate alirlar. Istikrarli

kar dagitim politikasinin, hisse senetlerinin pazar fiyatin1 arttiracagi
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yolundaki diisiince, kar dagitim kararlarinda istikrar unsurunu da 6n plana
¢ikarabilir (Ocal, 2012:79-80).

8. Kontrol Yetkisini Koruma:
Bazi isletmeler, 6zellikle aile sirketleri, bir politika olarak otofinansman yolu
ile biiylimeyi tercih edebilirler. Boyle bir finansman politikasi, yeni hisse
senedi c¢ikararak sermayeyi artirmak, mevcut ortaklarin hem karliliklarini
hem de sirket yonetimindeki egemen durumlarini tehlikeye sokar gerekcesi
ile savunulabilir. Bor¢lanma, finansal riski artirabileceginden, isletmeler
karlarim1 dagitmayarak biiyiimeyi finanse etmek yolunu tercih edebilirler
(Baragli ve Ime, 2013:306-311).

9. Yéoneticilerin Tutumu:
Isletmelerde bazi hissedarlar, kar dagitimlar1 vasitasiyla kisisel gelirlerini
artirmak yerine, bu haklarindan feragat edip, karmn isletmede kalmasini
isteyebilirler. Buradaki amaglari, isletmenin finansal yapisini ve istikrarmi
giiclendirmesi ve yatirim firsatlarim1  degerlendirerek biliylimesidir. Bu
durumda isletmenin pay senedi degeri yiiksek ve diizenli kar payr dagitimi
yapilmadigi i¢in olumsuz etkilenebilmektedir.

10. Ortaklarin Vergi Durumlart:
Hissedarlarin gelir vergisi oranlar1 yliksek olan igletmeler, karlarm igletmede
alikonmasindan yanadirlar. Ayrica gelir ve kurumlar vergisi oranlarmnin
diizeyine gore karlar dagitilarak isletme ortaklar1 yeniden sermaye artirimima
katilmaya ¢agrilabilmektedir. Cari gelirler i¢in yiiksek oranda vergi
uygulanirken, sermaye kazanglarmnin vergilendirilmedigi ya da diisiik oranda
vergilendirildigi durumlarda, isletme yonetimi karlarin alikonmasina yonelik
karar alr. Bu durumda yatirimcilarin belli bir siire kar payr alamamalari
nedeniyle gelirlerinde bir diisme goriiliir. Ancak s6z konusu pay senedinin
satilmas1 halinde yiliksek kazanclar elde edilebilir. Sermaye kazanglarmnin
vergilendirildigi durumlarda, isletme yoOnetimi vergi disindaki diger
faktorlerin etkisini de g6z oniinde bulundurarak karar alacaktir (Berk,
2010:291-293).
Ulkemizde cari Gelir Vergisi Kanununa gore, borsaya kote olunanlar disinda

pay senetlerinin edinme tarihinden Once veya sonra bir yil i¢cinde elden
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cikarilmasmdan saglanan bir takvim yilinda belli tutar1 asan kazanglar, gelir
vergisine tabidir. Pay senetlerindeki deger artigi, gelir vergisi sistemimizde
fiillen vergilendirilmemektedir. Kisisel vergi oranlar1 yiiksek ortaklarin
kontrolii altinda bulunan isletmelerde, aile sirketlerinde, aile firmalarinda, kar
payr dagitmak yerine, pay senedinin deger artigindan yararlanmak, vergi
acisindan daha cekici olabilir. Ancak isletmenin pay senetleri genis kitlelere
yayilmis ise, igletme ortaklarinin vergi durumunun kar dagitimini belirleyen
bir etmen olmasi1 zayiflamaktadir (Akgii¢, 2011:787-788).

Denetim:

Isletmeler, her dénem yiiksek oranda kar payr dagitiyorsa, diger sartlar
degismemek kaydiyla, ileride s6z konusu olacak karli yatirim firsatlarini
degerlendirmek i¢in, hisse senedi ihrag etme durumunda kalabilirler. Boylece
yeni hisse senedi ihraci vesilesiyle isletme yonetim ve denetimini ellerinden
kagirmak istemeyen ortaklar, kar payr dagitim oranmnin az olmasini ve karl
yatirimlarin gerceklestirilmesini tercih eder. Ozellikle kapali aile sirketleri,
denetimi elden kacirmamak i¢in otofinansman yoluyla biiylimeye calisir.
Bor¢ alma kapasitesi fazla olan igletmelerde ise denetim fonksiyonunun
dagilmasi Onleneceginden, kar payr dagitim politikasinda bir esneklik soz
konusu olacaktir. Ayrica, isletmenin denetimini ellerine gecirmek isteyen
kisiler, kar pay1 dagitim oraninmn disiikliigiiniin, isletmenin karlihigiyla ilgili
oldugunu soyleyerek, hisse senetlerinin ucuz fiyata ellerine gegirebilir. Bu
nedenle ortaklara kar payr dagitimi ile karlilik arasindaki iliskiyi agiklamak
gerekir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:269).

Enflasyon:

Enflasyon ortaminda giderlerin, tarihi degerleri iizerinden kayit edilmesi ve
islemlerin ona gore yiiriitiilmesi, gelirlerin ise cari degerleri lizerinden islem
gormesi, isletmenin karlarini asir1 derecede biiyiitecektir. Gider konusu olan
varliklarm bilangoda tarihi maliyetleri ile goriinmesi, ger¢ek olmayan (fiktif)
karlarin hesaplanmasma sebep olacaktir (Pekkaya, 2006:188). Boylece
varliklarin cari degerini veya yenilenme maliyetlerini dikkate almayan
isletmelerin karlilik oranlar1 ¢ok yiiksek goriinecektir. Ayni oranda yiiksek

kar dagitim politikas1 izlemesi halinde isletme, hissedarlarna gercek kar
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yerine sermayenin bir kismimi dagitmis olacaktir. Bu nedenle isletmeler, stok
degerlemeleri, amortisman, yenileme fonlar1 vb. ydntemleri uygulayarak
Oonlem almalidir. Enflasyon ortaminda gergcek karm tespit edilmesi ve
dagitimm gergek kar {iizerinden yapilmasi; isletmenin sermayesinin
korunmasi, iiretim giicliniin azalmamasi ve faaliyetlerin siirekliligi i¢in bir
zorunluluktur (Ocal, 2012:82-83). Enflasyona bagh fiyat artislari, isletme
sermayesi gereksinimini arttirir. Ote yandan, maliyet bedeli ile bilangoda
goOsterilen duran varliklar igin amortisman olarak ayrilan fonlar, duran
varliklarin yenilenmesine yetmez (Ertas ve Karaca, 2008:63). Bu nedenle,
isletmelerin kazang giiclinii devam ettirebilmesi i¢in, fon gereksinimlerinin
bir kaynaktan karsilanmasi gerekir. Bunun i¢in igletmelerin sermaye yapisini
ve kazang giiciinii aym1 diizeyde tutabilmesi i¢in, artan fon gereksiniminin,
dagitilmayan karlarla kargilanmasi s6z konusu olabilir. Uygulamada birgok
isletme, donem sonu karindan, gelecek donemlerde gereksinim duyacagi
fonlar1 ¢ikararak, dagitacagi kar tutarmi belirlemektedir (Korkmaz ve Ceylan,
2010:269-270).

4.4. Kar Pay1 Dagitim Cesitleri

Isletmenin finans yoneticisi, isletmenin kar payr dagitim politikasmi
belirlerken, uygun bir finanslama ve ortaklarin servetini maksimum kilacak bir denge
arayisindadir. Bu durumun yani sira diizenli olarak kar dagitimi yapan bir isletmenin
pay senedinin degeri, diizenli olarak kar dagitimi yapamayan isletmenin pay senedi
degerine gore daha yiiksek olur. Bu nedenle, isletme karlar1 arttik¢a finans yoneticisi
buna paralel olarak kar payr dagitim oranmi artwrabilecektir. Ancak kar dagitim

oranlar1 bir kere artirilinca bu oranin devam ettirilmesi gerekir.

Kar pay1 dagitim politikas1 belirlenirken, isletmenin yeni kurulmus olmasi veya
gelismekte olmasi Onem tagimaktadir. Yeni kurulmus isletmelerde kar payi
dagitimina baglama tarihini ve oraninin belirlemek zor bir iglemdir. Ciinkii bu tiir
isletmeler, ilk kurulus yillarinda diger kaynaklardan kolay fon bulamadiklarindan,

karlarin1 dagitmazlar. Gelismekte olan isletmelerde ise, yatirima aktarilan fonlar,
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dagitilan kar paylarindan daha yiiksek verim getirse bile, isletme biiyiik oranda kar
dagitimi yapabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:270).

4.4.1. Diizenli Kar Pay1 Dagitimi

Bu yontemde her hisse senedi sahibine her yil ayni tutarda kar pay1
dagitilmaktadir. Ancak her yil sabit tutarda kar payr dagitildigindan uzun vadede
hisse senetlerinin fiyatlarinda bir artis olmamakta tasarruf sahipleri agisindan hisse

senetlerinin cazibesi azalmaktadir.

4.4.2. Sabit Oranda Kar Pay1 Dagitimi

Sabit oranda kar payr dagitiminda pay basma kazang tutar1 yildan yila
degisebilmektedir. Oran sabit tutuldugu i¢in isletmenin karinm yiiksek oldugu
donemlerde yiiksek, diisiik oldugu donemlerde de diisiik tutarli kar payr dagitilir.

Genellikle kapali aile sirketlerince uygulanan bir yontemdir.

4.4.3. Katkih Sabit Kar Pay1 Dagitim

Bu dagitim politikasinda isletme, her yil sabit bir oran veya kar pay: tutar
belirlemekte ve isletmenin gergeklesen net kar1 dikkate alinarak bu sabit oran {lizerine
belirli eklemeler yapilarak hedeflenen kar dagitimi gergeklestirilmektedir. Genellikle
ABD ve Avrupa sirketlerince uygulanmaktadir.

4.4.3.1. Istikrarh Kar Pay1 Dagitiminin Avantajlan

1. Ne kadar kar payr dagitilacagmnin bilinmesi ve bunun istikrarli olmasi,
piyasa kapitalizasyon oranmnimn diisiik dolayisiyla hisse senedinin piyasa
fiyatmm yiliksek olmasimi saglayabilir.

2. Hissedarlardan genellikle kar payr seklinde elde ettikleri gelirle
yasayanlar, ne kadar kar pay1 dagitacagi dnceden bilinen isletmelerin
hisse senetlerini almak isterler.

3. lstikrarh ve ara vermeden kar payr dagitimi yapan isletmeler, yatirim
sirketlerinin yatirim yapilabilir isletmeler listelerinde daha fazla yer
alirlar. Bu listelere giren isletmelerin sermaye piyasasindaki itibar1 ve

menkul kiymetlerine olan potansiyel talep artacaktir (Erdogan, 2011:288).
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4.5. Kar Pay1 Odeme Sekilleri

Belli bash 3 kar pay1 6deme sekli bulunmaktadir.

4.5.1. Nakdi Kar Pay1 Dagitimm

Uygulamada en ¢ok karsilasilan yontem olup, kar payr dagitimi sonucu isletme

aktiflerinde azalma, hissedar gelirlerinde de artis meydana gelir.

4.5.2. Kar Pay1 Olarak Hisse Senedi Verilmesi

Isletmeler gizli ve kanuni yedeklerle, biinyelerinde tuttuklar1 karlarinm bir
kismini, sermayeye katarak ortaklara karsiliksiz hisse senedi vermektedir.
Sermayenin bu sekilde arttirilmasi durumunda; 6z sermaye durumunda bir degisiklik
olmamakta, bilangodaki yedekler azalmakta ve 0z sermayenin oy dagilimi
degismemektedir. Bedelsiz hisse senetleri verildigi zaman isletmenin hisse
senetlerinin piyasa fiyat1 diistiigiinden, ortaklarin tiim hisse senetlerinin toplam
piyasa fiyat: ayn1 kalir. Isletme agisindan, kar pay: olarak hisse senedi verilmesinin

amaci nakdin isletmede tutulmak istenmesidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:272).

Isletmeler kar pay1 olarak hisse senetleri vermeleri suretiyle karli yatirimlarimni
finanse etme olanag1 bulmakta, ayrica ortaklarmi olumlu ydnde motive etmis

olmaktadirlar.

Hisse senedi seklinde kar dagitiminmn, hisse senedinin piyasa fiyatini
diistirecegi savi her zaman gecerli degildir. Bir isletmenin hisse senedinin piyasa
fiyatmi belirleyen etmen, sdz konusu isletmenin, diger isletmelere kiyasla goreli
kazanma giiclidiir. Biiyiiyen, kazan¢ saglama kapasitesi artan, gelecekte nakden
dagitacagi karlar hakkinda bekleyislerin olumlu oldugu bir igletme, hisse senedi
vererek kar payr dagitsa bile bunun hisse senedi piyasa fiyati tizerindeki diisiiriicli
etkisi azalabilir ya da hi¢c olmayabilir. Ayn1 sekilde olumlu beklentilere sahip
olmayan, fonlar karli yatirimlarda kullanilamiyorsa ve bu durumdaki isletme, sirf
yasadig1 finansal giigliikler nedeniyle nakit yerine hisse senedi veriyorsa, bu tur kar
dagitimmin hisse senetleri degeri iizerindeki etkisi olumsuz olacaktir ve biiyuk

diistislere yol agabilecektir (Akgiig, 2011:794).
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Isletme agisindan gerek kisa siirede kar payr oranmi diisiirmemek gerek
sermaye artig1 formalitelerinden kurtulmak ve ¢ikarma giderlerinden tasarruf etmek
yonlerinden, karlarin dagitilmayarak biinyede alikonmasi yoluyla 6z sermayenin
artirilmasi, yeni hisse senedi ¢ikarilmasma kiyasla daha cekici goriinebilir. Ancak
isletmenin diisiik oranda kar pay1 dagitmasi, ortaklarin gelecekte elde edecekleri kar
paylarmi daha yiiksek oranlarda iskonto etmeleri, hisse senetlerinin piyasa fiyatini

olumsuz yonde etkileyerek, isletmenin 6z sermaye maliyetini yiikseltebilir.

Halka ac¢ik anonim ortakliklarda finans yoneticilerinin, kar dagitim politikasini
belirlerken, kisa donemde ortaklarin servetlerini maksimize etmekten ¢ok, uzun
donemde isletmenin mali yapismi saglikli tutmayr yegledikleri ve bu amagcla kar

dagitim oranlarini diistik tuttuklar1 gozlenmektedir (Akgii¢, 2011:797-799).

4.5.3. Hisse Senetlerinin Geri Satin Alinmasi

Bir igletme hisse senetlerini geri satin alarak, dolanimda bulunan hisse senedi
adedini azaltmakta ve bu iglemle (net karini etkilemeden) hisse senedi basma geliri
artirmaktadir. Hisse basma gelirin ylkselmesiyle birlikte hisse senetlerinin piyasa
fiyat1 artmakta ve hissedarlar nakit kar pay1 yerine, deger artisiyla sermaye kazanci
elde etmektedirler. Isletmeler, genellikle karli yatirmm firsatlarinin olmadigi ve

likiditelerinin fazla oldugu donemlerde bu yontemi tercih edebilmektedir.

Ancak tilkemizde anonim sirketlerin, kendi hisse senetlerini satin alarak,
dolayl bir sekilde kar pay1 dagitmasi yasal yonden miimkiin degildir. Gelir vergisi
Kanununa gore hisse senetlerinin elde edilis tarihinden bir yil gegtikten sonra
satilmasi halinde, deger artis kazanci vergilendirilmemekte, hatta hisse senetlerinin
borsaya kote olmasi halinde deger artis1 siire ve tutara bakilmaksizin vergi dist

birakilmaktadir (Akgiig, 2011:775-783).

Isletme yonetimi, elinde hisse senedi tutuyorsa vergi 6demeleri nedeniyle bunu
kar payr odemelerine tercih edecektir. Isletmede ek fonlara gereksinme
duyuldugunda da s6z konusu hisse senetleri piyasada yeniden satilabilecektir. Ancak

bu avantajlar, belirli piyasa kosullar1 bulunmadig: takdirde gecerli degildir. Cilinkii
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isletme, hisse senedini piyasadan satin aldig1 zaman, fiyat agir1 degerlenmis olabilir

ve isletme satin aldiktan sonra zarar da edebilir (Berk, 2010:297).

Isletmeler genelde nakit fazlasi oldugu zaman ya da borglar1 ile &z
sermayelerini yer degistirmek istedigi zaman hisse senetlerinin geri satin almasini
yapmaktadirlar. Hissedarlar da bu durumu, isletmenin elindeki nakdin savurgan bir
sekilde ya da verimsiz kullanilma ihtimalini ortadan kaldirdigi ic¢in olumlu
kargilarlar. Ayrica hisse geri satin almmasi, isletme yOneticilerinin isletmenin
gelecegine iligkin giivenlerinin tam olduguna ve isletme hisse senedi fiyatlarmin
artacagina iligkin piyasa kuvvetli bir sinyal gondermektedir. Geri satin alma
duyurusunda isletme, mevcut fiyatin iizerinde bir fiyatla satin alacagini duyursa bile
yatirimcilar ve hissedarlar, daha da artacagi beklentisiyle hisse senetlerini ellerinde
tutmak isterler ve satin alma talebine ragmen piyasada talep edilen fiyattan yeteri
kadar hisse senedi bulunmadigi i¢in isletmenin hisse senedi fiyat1 artacaktir.
Amerika’da yapilan arastirmalarda, geri satin alma duyurularinin hisse senetleri
fiyatlarin1 ortalama %11 oraninda artirdigini ortaya koymustur (Myers vd.,
2011:425).

Pek ¢cok isletmenin yoneticisi, kendi isletme hisse senetlerini geri satin almanin
yapilacak en iyi yatirimlardan biri oldugunu kabul etmektedir. Bu alanda yapilan pek
cok ampirik ¢aligma, geri satin alman hisse fiyatlarinin performansinin, geri satin
alma yapilmayan hisselere oranla daha yiliksek oldugunu ortaya koymustur.
Isletmenin kar pay1 dagitimi yerine hisse senetlerini geri satin almas1 vergi avantaji

getirmektedir (Ross vd., 2011:533-534).

4.6. Kar Pay1 Dagitim ve Vergi Etkisi Teorisi

ABD’de nakit kar pay: ile hisse senedi getirisi maksimum %215 Uzerinden
vergilendirilmektedir. Ancak burada getirinin kar payma gore vergi orant daha diigiik
olmaktadir. Ayrica kar payi, dagitimi yapilir yapilmaz vergilendirilmesine ragmen,
hisse senedi getirisi, ancak hisse satildig1 takdirde vergilendirilmektedir. Vergi etkisi
nedeniyle isletmelerin kar payr dagitimi i¢in bor¢lanma yapmayacaklar1 hususunda

ekonomistler hemfikirdir.
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Ancak diizenli ve giiclii nakit akig1 olan ve her sene diizenli olarak kar pay1
dagitimi yapan isletmeler vergi etkisine ragmen kar dagitim1 yapmaya devam
edecektir. Hissedarlar kar payr dagitimimnin istikrarint 6nemsemesine ragmen, finans
yoneticileri, isletmenin ihtiyaglart i¢in borg¢lanmayi tercih etmekte ve kar payi

dagitimi i¢in bor¢lanmay tercih etmemektedir (Yildiz, 2012:28-30).

Isletmeler, fazla likiditeleri oldugu zaman, kar payr dagitimi yerine cesitli
alternatiflere yonelirler. isletme yoneticileri, kendi konumlarini saglama almak igin
zaman zaman hissedarlar aleyhine de olsa, net bugiinkii degeri negatif olan projeleri
secebilmektedirler. Ayrica, bagka sirketlerin satin alinmasi, finansal varlik alimi ve
sirket hisselerini geri satin alinmasi da kar payr dagitiminin alternatifleri arasinda yer

almaktadir (Ross vd., 2011:535-537; Baker vd., 2002:267-271).

Kar pay1 dagitimimdaki vergi yuku, hisse senedi getirisindeki vergi yukinden
fazla oldugundan, isletmeler genellikle diisiik tutarli kar payr 6demelerini tercih
etmistir. Yatirimcilar da genellikle kisisel gelir iizerindeki vergi nedeniyle hisse
senedi getirisini ya da disiik tutarli kar pay1 6demelerini tercih etmektedir (Yukg,
1999:1009; Ertas ve Karaca, 2008:59-61; Yildiz, 2012:28-30).

Amerika’da isletmeler vergiden kaginmak icin kendi hisse senetlerinin geri
satin almasmi yapsalar da IRS — Internal Revenue Service (Gelir Idaresi) bu alimlar1
vergilendirebilmektedir. Bu sebep ve kar payr dagitim anonsunun fiyati artirict
etkisini de dikkate alarak isletmenin finans yoOneticisi diizenli kar payr dagitimi
yapmay1 tercih edebilmektedir. Ayni sekilde hisse senedi getirileri de 20-30 yili
onceki vergi sonrasi getirileriyle mukayese edildiginde, bu getirilerle ilgili yapilan
son diizenlemeler nedeniyle hisse senedi getirilerinin de eskisi kadar vergi avantajli
olmadig1 anlagilmaktadir. Ayrica vergi muafiyeti bulunan finansal kurumlar, sigorta
ve emeklilik sirketleri de, vergi kriteri olmadigindan kar pay1 dagitimi ya da hisse

senedi getirisi tercihlerini fazla 6nemsememektedirler (Myers vd., 2011:433-435).

Bir isletme finansal agidan ¢ok kuvvetli olmasa bile, kar payr dagitimi yaptigi

zaman asimetrik bilgi nedeniyle yatirimei, arka plandaki sikintilardan ziyade kar pay1
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dagitimma odaklanacak ve olumlu baktig1 i¢in hisse senedi fiyatlarmi artirict etkide

bulunacaktir.

Kar pay1 dagitiminin, isletmenin biiyiiylip gelismesine yonelik olumlu bir etkisi
daha bulunmaktadir. $6yle ki, diizenli kar pay1 dagitan bir isletme, yatirim i¢in ilave
kaynak bulmaya calisacak, kaynak ve fonlarini daha verimli sekilde kullanacaktir

(Naser, 2013:1-12).

Ancak, vergi etkisi nedeniyle baz1 yatirimcilar yalnizca hisse senedi getirilerine
odaklanacak sekilde kar payr O0demesi olmayan hisse senetleri ve fonlarma
yonelebilecektir. Bu durumda kar payr dagitan isletmeler, yatirimciyr ¢ekmek igin,
hisse senedi getirisinden, vergi sonrasi kazang¢ baz alinarak daha yiiksek bir kar pay1

6demesi yapabilmelidir.

Isletme yoneticileri, isletmeleriyle ilgili piyasaya kuvvetli sinyal vermek,
isletmede her seyin yolunda gittigini vurgulamak, emeklilik ve sigorta sirketleri
yoneticilerinin dikkatini ve fonlarin1 ¢ekebilmek i¢in vergi dezavantajina ragmen
yuksek kar payr 6demesi yapabilmektedir (Baker vd., 2002:267-271; Ross vd.,
2011:540-541).

Isletmelerin yasam déngiisii incelendiginde; yeni kurulan isletmelerin agirlikli
olarak yatirimlara yoneldigi ve fazla kar payr dagitmadigi goriilmiistiir. Ancak bu
isletmeler, bliyliyilip gelistikce ve isletmelerin likiditeleri arttik¢a; eger yeni yatirim
firsatlar1 da yoksa igletme yoOneticileri kar payr dagitimi yapabilirler (Ross vd.,

2011:542).

Bunun en 6nemli sebeplerinden biri, hem isletme iist yonetiminin hem de
hissedarlarin; isletmedeki fazla likiditenin verimsiz ve savurganca kullanilacagina
dair ¢ekinceleridir. Bu durumda, kar payr dagitiminin vergi dezavantaji pek fazla
dikkate alinmaz. Daha once de deginildigi lizere; hissedarlar piyasaya isletmenin
hisse senetleri fiyatlariyla ilgili olumlu sinyal verilmesi i¢in hisse senetlerinin geri
satin alinmasi ya da kar payr dagitimi yapilmas: dogrultusunda igletme yonetimini

bask1 altinda tutarlar.
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Yine de kokli ve geleneksel isletmelerin, oOzellikle ABD’de kar pay1

dagitmama egilimi oldugu goze carpmistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri

kuskusuz kar payma uygulanan gorece yiksek vergilerdir.

Sekil 4.1: 1984-2004 Yillar1 Arasinda Amerika’da Kar Pay1 Odeyen Firmalarin

Y Uzdesi

v

Kaynak: Ross vd., (2011); Core Principles and Applications of Corporate Finance, Mc Graw Hill,
10th Edition, Singapore, s. 543.

Tablo 4.1: 2001-2004 Yillar1 Arasinda Amerika’da Kar Pay1 Odeyen Firmalarin
Vergi Diizenlemesine Bagh Degisimi

= 2001-1
* 2003-1

Temettii Odeyen Firmalar %

Vergi
Dizenlemesi

Temettu 6deyen sayisi %

* 2001-2 ™ 2001-3 = 2001-4 = 2002-1 =™ 2002-2 - 2002-3 * 2002-4

2003-2 = 2003-3 = 2003-4 = 2004-1 = 2004-2 =™ 2004-3 = 2004-4

Kaynak: Ross vd., (2011); Core Principles and Applications of Corporate Finance, Mc Graw Hill,
10th Edition, Singapore, s. 543.
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Grafikler incelendiginde; ABD’de 2003 yilindan itibaren yapilan diizenlemeler
ve kar payr dagitimindan yapilan vergi kesintilerinin azaltilmasiyla birlikte, 2003
yilindan itibaren, kar pay1 dagitim oranmin ve kar payr dagitan firma sayisinin arttigi
net bir sekilde goriilebilmektedir. Bu diizenlemeyle %38 olan vergi %15 seviyesine
diistiriilmiistiir.  Grafigin 2003 yilindan sonraki durumu incelendiginde, vergi
kesintisinin azalmasina ragmen zaman gectikge, isletmeler nezdinde bu olumlu
etkinin azaldig1 ve kar pay1 dagitan isletmelerin sayisinin azaldigi goriilmiistiir. Bu

da vergi kesintisinin tek etken olmadigini a¢ik bi¢imde gostermektedir.

Kar pay1 dagitan igletmelerin sayisinin az olmasinin diger bir nedeni de yillar
gectikge yeni kurulan isletmelerin ve yatirim ihtiyact olan teknoloji yogunluklu
isletmelerin listeye eklenmesi ve bu firmalarm artis1 ile agirlikli olarak listede kar

pay1 dagitmayan firmalarin yer almasidir.

Literatiirde bugiine degin calismalar degerlendirildiginde, temettii lizerindeki
gelir vergisi oraniyla sermaye kazanci iizerindeki vergi orani arasinda olusan
farkliligin hisse senedi fiyatlarinin her zaman ayni oranda ve yonde etkilemedigi
g0zlemlenmektedir. Nitekim, kar payr dagitimi gelirleri Gzerindeki vergi etkisi,
firmalarin kar pay1 dagitim politikas1 kararlar1 {izerinde piyasada faaliyette bulunan
yatirimcilar tarafindan rasyonel bir faktdr olarak algilansa da bazi literatiir
caligmalarinda elde edilen bulgular, yiksek vergi diliminde vergilendirilmekte olan
yatirmmceilarin yine de yiiksek kar payir dagitimi yapan firmalarin hisse senetlerine
yatirim yapma egiliminde olduklarmi, dolayisiyla da, s6z konusu etkinin gii¢lii bir

unsur olmadigini destekler niteliktedir (Y1ldiz, 2012:30).

4.7. Isletmeyi Kar Pay1 Dagitinn Yapmaya Gétiiren Nedenler

Vergi dezavantajma ragmen, isletmelerini neden yine de kar payr dagitimini

diger alternatiflere tercih ettigi, literatiirde yogun bir tartisma konusu olmustur.

Isletmelerin diizenli kar payr dagitmasinin sebeplerinden biri yatirimcilarin
beklentileriyle ilintilidir. Bireysel yatirimcilar, isletme kar payr dagitimmi anons
ettiginde bunun isletmenin gelecegine olan gilivenin bir kanit1 olarak goérdiigiinden

pay senedi fiyatinin artacagina inanmakta; tam tersine, isletme kar payr dagitim
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oraninin diisiirdiiglinde de bu durumu olumsuz olarak fiyatlayip, pay senedi fiyatinin

diisecegine inanmaktadir.

Isletmeye borg verenler, isletmede fazla nakit bulundugu zaman, bu nakdin
borcun geri 6demesinde kullanilmasini arzu etmektedirler. Ancak hissedarlar da
nakdin bor¢ ddemesi yerine kar pay1 olarak dagitilmasini arz etmektedirler. Isletme
yoneticileri ise genelde hissedarlarini1 koruyacak sekilde, hissedarlar lehine hareket
ederek fazla likiditeyi kar payr dagitacak sekilde kullanmay1 tercih etmektedirler ve
boylelikle bor¢ verenlerden hissedarlara dogru bir gelir transferi séz konusu
olmaktadir. Boylelikle bor¢ verenlerin temsil maliyeti problemi ortaya ¢ikmakta ve
kar pay1 dagitimi, borg verenlerin temsil maliyetini arttirici bir etkide bulunmaktadir.
Bu nedenle bor¢ verenler, bu hususun bilinciyle, bor¢ verme esnasinda kredi
sozlesmesine isletme yoneticilerini kisitlayict bazi maddeler koydururlar. Isletme
yoneticileri bu maddeler dogrultusunda isletmenin nakit akigini, gelir ve aktiflerini,
caligma sermayesini giiclendirmeden kar pay1 dagitimi yapamamaktadir (Ross vd.,

2011:537-540).

Isletmedeki nakit fazlasiyla ilgili bir diger etki de hissedarlarin temsil
maliyetiyle ilgilidir. Daha Once de deginildigi iizere, isletme yoneticileri kendi
konumlarmi giiglendirmek ve kontrolii ellerinde tutabilmek icin bencil bir sekilde
savurgan harcamalar yapabilmekte ve net bugiinkii degeri negatif olan projeleri
secebilmektedir. Bu nedenle hissedarlar, likit kaynaklarin verimsiz bir sekilde
kullanilmasmin 6niine gegebilmek icin hisselerin geri satin alinmasiyla kar pay1
dagitimi arasindaki vergi dengesizligine bakmaksizin, isletmenin fazla olan likiditeyi
kar payr olarak dagitmasmi arzu ederler ve isletme yonetimine baski yaparlar.
Boylelikle kar payr dagitimi hissedarlarin temsil maliyetini azaltic1 bir etki ortaya

koymaktadir (Baker vd., 2002:267-271).

4.8. Optimal Kar Dagitimina Iliskin Teoriler

Kesin olarak saptanamasa da isletme yoneticileri, kar pay1 6demelerinin 6nemli

ve hisse senetlerinin piyasa fiyatlarini etkiledigine inanmaktadir.



127

4.8.1. Gordon-Lintner Kar Pay Iliskisi Yaklagimm

Kar payr dagitimi ile ilgili olan literatiirde 6ne ¢ikan goriislerden Gordon-
Lintner yaklagiminda; Walter formulliine gore Odenecek kar paylar1 isletmenin
degerine etki etmektedir. Bu nedenle isletmenin hisse senetlerinin fiyatin1t maksimize

eden kar pay1 dagilimlarmin optimum diizeyini bulmak gerekir (Y1ldiz, 2012:26-28).

Walter Formulii:

D+ (E-D)
e

p= 4.1)

fg
P: Hisse senedi piyasa fiyatt,
D: Hisse bagina kar payi,
E: Hisse basina kazang,
r: Yatirim karlihigs,

i .. Hisse senedi ¢ikararak saglanan sermayenin maliyeti

Bu goriise gore kar payr dagitim politikasi, yalniz yatirim firsatlarmin karliligt

ile belirlenmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:274).

Bu formile gore r > i, ise isletmenin elinde bir ya da birden fazla karli yatirim
firsat1 bulundugundan yil sonu kazanglarmi dagitmamasi gerekmektedir. r < i, ise

yatirmrm karliligi daha az oldugundan isletmenin kar paylarint dagitmasit uygun
gorunmektedir. r = i, esitliginin olmas1 halinde gelecegin belirsizligi nedeniyle,

g

hisse senedi piyasa fiyat1 kar pay1 6deme orani ile ilintisizdir.

Gordon’un “eldeki bir kus daldaki iki kustan yegdir” seklinde nitelendirilen
modeline gore, ortaklar acgisindan, karlarin igletme biinyesinde birakilmasi, fiilen
alinan kar payma kiyasla daha risklidir. Ortaklar eldeki bir kusu daldaki iki kusa
yegleyerek, gelecekte elde edecekleri kar paylarini daha yiiksek bir oranla iskonto

edeceklerdir. Yani ortaklar, diger kosullar ayn1 kalmak iizere, kar 6deme orani daha
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diistik olan firmalarin pay senetlerini yliksek iskonto oraniyla, buna karsilik kar pay1

O0deme orani yiiksek olan firmalarin pay senetlerini daha diisiik iskonto orani ile

kapitalize edeceklerdir (Akgug, 2011:779-781; Berk, 2010:293, 294).

Yatirimcilarin, kar payr gelirinin sermaye kazancindan daha az riskli
bulmalarindan dolayi, kar pay1 getirisini eldeki kus, sermaye kazancini da daldaki
kusa benzetmektedirler. Isletme, kar payr dagitmayip otofinansman yaparsa,
kazancin elde edilmesi i¢in gegen siire uzayacak ve hisse sahiplerinin beklenen
getirileri (6z sermaye maliyeti) artacaktir (Ertas ve Karaca, 2008:60-61; Pekkaya,
2006:192).

Piyasadaki belirsizlik ve diger etkenler, hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalar
nedeniyle risk yaratir bu da hisse senedinin satigindan elde edilecek bir sermaye
kazancini riskli hale getirir. Boyle durumlarda kar pay1 dagitimi yatirimeinim riskini

azaltic1 faktor olacaktir.

Formile gore r > i_ olmasi durumunda isletme, daha karli yatirim firsati

nedeniyle karmni dagitmadigi zaman hisse senedinin piyasa fiyat1 (P) maksimum
olmaktadir yani kar pay1 6denmemesi durumunda hisse senedinin degeri artmaktadir.
Ancak bu goriis MM yaklasimi ile taban tabana ziddir. Ayrica yatirimceilar nezdinde
kar payr dagitilmadigi zaman isletmenin hisse senedinin diisebilecegi yoniindeki

yatirime1 yaklasim, sinyal teorisi ve benzeri goriisler géz ard1 edilmistir.

4.8.2. Modigliani-Miller Kar Payi Ilintisizligi Yaklasim

Modigliani-Miller (MM) tarafindan savunulan bu goriise gore, isletmenin
degeri nakit akislari, yatmrimlar1 ve isletmenin faaliyet riskine baghdir. Isletme
tarafindan elde edilen kazancin, kar payr seklinde dagitilmasi veya isletme
biinyesinde birakilmasinin, isletme agisindan herhangi bir 6nemi bulunmadigi, buna
karsilik isletme degerinin varliklar iizerinden yaratilan kazanglarin arttirilmast

yoluyla yukseltilebilecegi belirtilmektedir (Aydin vd., 2011:227).

Sirketlerin kar dagitim politikalarmin, pay senetlerinin degeri {izerinde higbir

etkisi yoktur. Yatirimcilar, firmanin elde ettigi karin otofinansmanda kullanilmasi ya
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da kar pay1 seklinde dagitilmas1 secenekleri karsisinda kayitsizdirlar (Modigliani ve
Miller, 1961:411-433; Berk, 2010:293-294; Yildiz, 2012:23-26).

MM ’nin savunmus olduklar1 bu goriisler birtakim varsayimlara dayanmaktadir.
Daha dnce deginilen bu varsayimlar tekrar hatirlatilacak olursa;

1. Sermaye piyasasi etkindir, tam rekabet kosullar1 egemendir. Piyasada gerek
alicilar, gerek saticilar, menkul degerler fiyati1 etkilemeyecek oOlgiide
kiigik alim-satim islemleri yaparlar. Hisse senetleri ile ilgili tum bilgiler,
tim yatirimcilara ayni anda karsiliksiz aktarilmakta, birikim sahipleri
herhangi bir gidere katlanmadan tiim finansal bilgileri edinebilmektedir.
Piyasadaki islemler Ucretsiz olarak gerceklestirilmekte, komisyon ve
vergiler yok sayilmistir (Ertag ve Karaca, 2008:60).

2. Yatirimcilar rasyoneldir, daha ¢ok serveti daha az servete tercih etmektedir.

3. Yatmrimcilar pay senetlerinin gelecekte saglayabilecekleri kar payimi
kesinlikle tahmin edebilmektedir. Isletmelerin gelecekteki yatirimlar1 ve
karlar1 konusunda belirsizlik yoktur.

4. Isletmeler es risk kiimelerinde toplanabilmekte, ayni kiimeye giren
sirketlerin pay senetlerinin  degerlendirilmesinde  kullanilabilecek
kapitalizasyon orani (k) esit olup, zaman iginde bu oran degismemektedir

(Modigliani ve Miller, 1961:411-433; Akgli¢, 2011:857-861).

Yeni bir yatirima karar vermis bir sirket, yatirim i¢in gerekli fonlari, kari
isletme biinyesinde birakarak, yeni hisse senedi ¢ikararak veya sabit 6demeli menkul
kiymet ¢ikarmak yoluyla borclanarak karsilayabilir. Bor¢lanma veya yeni hisse
senedi ¢ikarma, hisse senedinin fiyatini diislirecek; bu diisiis kar payr 6demeleri ile

karsilanacaktir.

Isletmenin kar pay1 dagitarak elden ¢ikardigi fon, yeni hisse senedi ¢ikarimi ya
da bor¢lanma ile yerine konmakta ve hisse senedi degerinin etkilenmedigi
savunulmaktadir. Kar pay1 6denmedigi zaman yiikselen hisse degeri, bor¢lanma ve

hisse ihraciyla diiser (Myers vd., 2011:426-427).
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Sirket kar payr dagitir ve dagittigi kar kadar fonu hisse senedi ¢ikararak
kargilayabilir. Bu yaklasima goére, kar paylarnin dagitilmayp sirket icinde
kullanilmas1 veya dagitilip yeni hisse ¢ikarilmasiyla finanse edilmesi, hisse senedinin
gercek degeri {izerinde higbir etkide bulunmaz (Modgliani-Miller, 1961:411-433;
Aydin vd., 2011:227-228).

Gergek hayatta etkin piyasa yaklasimi ve buna bagli varsayimlarin
gegerliliginin  olduk¢a zor oldugu goriilebilmektedir. Giiniimiizde isletme
performansii etkileyen teknolojik, sosyolojik, jeopolitik pek cok etmen, igletme

performansini tahmin etmeyi giderek giiglestirmistir.

Bu nedenle yatirimcilar, kisa donemde elde ettikleri kazanglara daha biiyiik
onem vermekte, gelecekte elde edecekleri kar paylarina daha yiiksek iskonto orant

uygulamaktadir.

Kar payr dagitilmamasi, her zaman pay senetlerinin borsa degerini
yiikseltmemektedir. Ayrica literatiirde; kar payr dagittigi zaman da hisse senedi
degerinin artacagini belirten yatirime1 yaklagimlari ve teorileri mevcut oldugundan
giinlimiiz ekonomilerinde, isletmenin alacagi aksiyondan sonra hisse senedi fiyatinin
artacagl ya da azalacagi yoniinde kesin tahminlerde bulunulamamaktadir. Rasyonel
yatirimcilart MM goriisiiniin aksine isletmelerin gelecekte beklenen getirileri ve kar
tutarlaria yonelik bilgileri son derece sinirlidir. Bu nedenle yatirimcilar, isletmelerin
uzun donemden ziyade kisa donemli performansina, nakit akisina, beklenen yatirim

seviyesine ve kar pay1 dagitim oranina bakarak karar vermektedirler.

4.8.3. Artiklar Oraninda Kar Pay1 Dagitimm Yaklasim

Bu yaklagim, isletme tarafindan yaratilan karin optimal kullanimina
odaklanmaktadir. Hissedarlar agisindan kar payr odemeleri belirsiz ve tutarlari
tahmin edilemez durumdadir. Artiklar oraninda kar payr dagitimi yaklagimia gore
elde edilen karlar fazla ise ve kabul edilebilir yatirimlar az ise dagitilacak kar paylar1
yiiksek, buna karsilik elde edilen karlar diisiikk ve finanse edilecek projeler yiiksek
tutarli ise kar paylar1 diisiik olacak ya da hi¢ dagitilmayacaktir.
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Teorinin savunuculari, isletmelerin; gelecekteki yatirimlarin finansmaninda
optimum bor¢ rasyosu olusturulmasi, net bugiinkii degeri pozitif olan yatirimlarin
kabul edilmesi, yeni yatirimlarin finansmaninda miimkiin oldugu kadar i¢

kaynaklarin kullanilmasi1 gerektigini belirtmiglerdir.

Bu yaklagima getirilen en biiylik elestirilerden biri, kar pay1 6demelerinin her
donemde farkli olmasidir. Isletmenin degisen sartlara gore farkli tutardaki kar payi

dagitimi, hisse senetlerine yatirimci talebini azaltacaktir. Boylece sirketin piyasa

degeri diisebilecektir (Pekkaya, 2006:193).

Ayrica diger bir elestir konusu da, bu yaklasimin, hissedarlarin kar dagitimi

tercihlerini goz ardi eden bir yaklagim olmasidir (Naser, 2013:1-12).

4.8.4. Miisterilere Gore Kar Payr Dagitimi Yaklasimi

Teoriye gore kar dagitim politikasi, yatrimcilarin kar payr elde etme veya
gelecekte sermaye kazanci elde etme tercihlerine en uygun karsilig1 verecek bigimde
olusturulmalidir. Ornegin geng yatirimeilar kar paymdan daha ¢ok sermaye kazanci
elde ederek portfoylerini buyitmek isteyebilirler. Buna karsilik bazi yatirimcilar,
isletmenin biliylime amacli yeniden yatirimindan daha ¢ok bugiin elde edecekleri
getiriyi yani kar pay1 almay1 tercih ederler. Bu nedenle bu tip yatirimeilar, isletmenin
daha fazla kar payir almasini beklerler. Nakit elde etmek i¢in paylarinin satmanin
maliyetlerinden, aracilik ve islem maliyetlerinden kagmirlar (Baker vd., 2002:267-
271; Aydm vd., 2011:229-230).

Bu yaklasim, isletmenin hisse senedini satin alan yeni yatirimcilarla, kar
dagitimmin beklentilerine uymamast sonucunda hisse senetlerini satmak isteyen
yatirimceilarin, fiyatlara yaratacagi etkiyi degerlendirilerek, kar dagitim politikasinin

belirlenmesi gerektigini sdylemektedir (Aydin vd., 2011:229-230).

Isletmenin pay senedi fiyatim1 olumsuz etkilemeyecek bicimde yatirmmcilari

dengeleme ve optimal davranma s6z konusudur.

Degisik vergi dilimleri nedeniyle rasyonel yatmrimcilar farkli kararlar

verebilmektedir. Yiksek vergi diliminde olanlar, diisiik kar payr dagitimimi, disiik
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vergi diliminde olanlar ise yliksek tutarli kar payr dagitimini tercih edecektir. Hisse
senetlerine yatrim yapan emeklilik sirketleri ve sigorta fonlar1 ise vergiden
etkilenmeyecegi i¢in yiiksek kar payr dagitimmi tercih edecektir (Ross vd.,
2011:541).

Bu yatirimer tercihlerini grupladigimiz zaman; piyasada soz gelimi yeterince
yiiksek tutarl kar pay1r dagitan firma varsa, diger yatirime1 gruplar diisiik kar pay1
dagitan firmalarm tercih ettigi i¢in, bazi isletmeler talep yaratarak ve yiiksek kar pay1
dagitarak hisse senedi fiyatlarini yiikseltemeyecektir. Ciinkii diger yatirimcilar zaten

diistik tutarl kar pay1 dagitan igletmeleri tercih edecektir (Pekkaya, 2006:191-192).

Bu goriis, MM goriisleriyle oldukga paralellik gostermektedir, zira ayni risk
grubunda olan igletme, daha fazla kar pay1 dagitarak, yatirimc1 cekememekte ve hisse
senedi fiyatini yiikseltememektedir. Yatirimcilarin tiim piyasa genelinde beklentisi

karsilandig1 i¢in, yatirimceilar, yliksek kar pay1 dagitimina kars ilgisizdirler.

4.8.5. Kar Paymn Bilgisel I¢erigi ve Sinyalleme

Miikemmel olmayan piyasalarda, yatwrimcilarla sirket yoneticileri arasinda
asimetrik bir bilgi dagiliminm varlig1 s6z konusudur. Sirketlerin dagittig1 kar paylari,
mevcut donemdeki ve gelecekteki kazanglar hakkinda giivenilir bilgi kaynagi olarak
kabul etmektedir. Boylece yiiksek tutarda dagitilan kar payi, yatirimcilar agisindan
gelecekteki gelirin gostergesi olarak kabul edildiginden, sirket hisse senetleri piyasa

fiyatinda artisa sebep olur (Modigliani ve Miller, 1961:247).

Ancak bu durum kalict degildir. Yiiksek kar payr 6demesi, sirketi izleyen
yillarda nakit sikintisma, yiiksek maliyetli fazla bor¢lanmaya ve sonug olarak

odenecek kar payinda azalmaya neden olabilmektedir (Pekkaya, 2006:186-203).

4.8.6. Kar Pay1 Dagitimn ile Tlgili Diger Yaklasimlar

Literatiirdeki yazarlarin bir kismi1 Modigliani-Miller ve Gordon’un goriislerine
katilmamaktadirlar. Daha 6nce de belirtildigi gibi gliniimiiz ekonomilerinde MM nin
belirttigi gibi yatirimcilarin kar payr dagitilmas: ya da dagitilmamasi: hususunda

kayitsiz oldugu goriisii pek gecerli degildir. Ayrica Gordon’nun diisiincelerine



133

paralel olmayan bi¢imde, yatirimcilarin kar payr dagitimini beklemeden elinde pay

senetlerinin bir kismin1 satarak nakde ¢evrilebilecegi belirtilmistir.

Holder, Langehr ve Hexter (1998); yaptiklar1 ¢caligmada, biiyiik firmalarin daha
fazla kar pay1 6deme egiliminde oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica, yiiksek oranli
hissedarlarin oldugu isletmelerde daha az kar pay1 dagitilirken, hisse senedi yogun
isletmelerde (hisselerin tabana yayildig1) daha fazla kar payr dagitildig1 saptanmistir.
Yapilan ¢aligmada, kar pay1 dagitim orani, igletme bor¢lulugu, hissedarlarin istegi ve
yatirim kararlarma gore saptanmakta olup sinyallesme goriisiinii desteklemektedir

(Ertas ve Karaca, 2008:59; Pekkaya, 2006:183-209).

Baker, Veit ve Powell, 1999 yilinda Nasdaq Endeksi’ne dahil 630 igletmenin
yoneticisiyle yapilan anketlerden, 22 farkli faktérden en fazla hangisinin kar payi
dagitimi politikasin1 etkiledigi tizerinde goriis almistir. Calisma, hemen her
isletmenin yilda bir kez kar payr dagitim politikasmi degerledigine deginmis
oldugunu ve bu politika belirlenirken biitliin isletmelerin ayni1 faktorlere bagh

olmadig1 lizerinde sonuca varmaistir.

Calismada ayrica; Nasdaq firmalarinin Gordon-Lintner’in  goriigiinii
destekledigi, optimum kar pay1 politikasinin, su anki kar payi ile gelecekteki biiyiime
arasinda oldugu ve bunun hisse senedi fiyatin1 maksimize ettigi, yoneticilerin kar
pay1 dagitimu ile en giiclii sinyallesme destegini yapiyor oldugu sonucuna varilmistir.
Ayrica yoneticilerin ¢ogu, Gordon-Lintner’in eldeki kus teorisine katilmamaktadir

(Pekkaya, 2006:186).

Weston ve Brigham, en iyi kar payi dagitim politikasinin isletmenin 6zel
karakteristigi ve hissedarlarin bilesimine baglh olarak degisecegini vurgulamaktadir.
S6z konusu yazarlar, hissedarlarin gelir vergisi orant ve gelire duyduklari
gereksinmenin yani sira isletmenin yatirim firsatlarinin kar paymin dagitilmasinda
etkili oldugu belirtilmektedir (Berk, 2010:293-294). Dagitilmayan karlarin pay
senetleri tizerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerini ayirmak suretiyle MM ve Gordon
arasindaki uyusmazligin biiyiikk Olclide giderilebilecegi ileri surllmiistir. Kisa

donemde her bakimdan birbirinin ayni, ancak kar payr 6deme orami farkl iki pay
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senedinden gelirlerinin daha biiyiik kismin1 dagitan isletmenin pay senedi fiyat: daha

yiiksek olacaktir.

MM’nin goriisleri, derin piyasa kosullari gerektiginden tartismaya aciktir.
Gordon-Lintner Teorisinin uygulanmasi, her sey yolunda gitse de isletmenin zayif
biiyiimesine yol agacaktir. Ote yandan; Walter formiilii yiiksek kar pay1 politikasmin
sirket degeri lizerine olumsuz etkisini savunmaktadir. Bu goriisii, diisiik kar pay1
O0denmesi durumunda saglanan avantajlarm  6denmesi durumunda saglanan
avantajlarin lizerinde duran vergi farklilig1 goriisii ve artik kar payr dagitimi kuramini
da desteklemektedir. Artik kar pay1 dagitimi kuraminimn prosedurleri, gok rasyonel ve
uygulanabilir goziikmektedir. Ancak bu yaklasim, ilaveli diisiik ve sabit tutarli kar
payt dagitim politikasiyla sentezlenirse sirket yatirimcist memnun olacak, hisse
senetlerine talep artacak ve piyasa fiyati maksimize edilmis olacaktir (Pekkaya,

2006:183-209).

Sirketler, dagitilacak kar paylarini, nakit olarak 6demeden ziyade agirlikli
olarak hisse senedine vererek karmn sirkette kalmasini saglamalidir. Kar paylarinin
sirkette kalmasi durumunun saglayacagi baslica avantajlar; daha diisiik maliyetli
otofinansmandan dolay1 bor¢lanma ve yeni hisse senedi arzina ihtiyag¢ azalir, sirketin

likiditesini guclendirir ve vergi yoniunden avantaj saglar (Pekkaya, 2006:183-209).

Kar dagitim politikas: ile ilgili literatiirdeki yazarlar, cesitli ve degisik
gorlislerde bulunmuslardir. Ampirik arastirmalar sonucunda ulasilan genel sonug,
isletmelerin bulundugu sektoriin karli olup olmadigma bakilmaksizin; yatirimcilarin
hisse senedi getirisinden ziyade, kar payr dagitimini tercih ettikleri dolayisiyla
yiiksek kar pay1 dagitan isletmelerin, hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigi ve sermaye

maliyetlerinin diistigudur.



5. ISLETMELERIN KARLILIGI VE PiYASA DEGERINi
ETKILEYEN FiIiNANSAL YONETIM KARARLARI iLE iLGIiLi
YAPILAN CALISMALAR

Literatiir caligmasida Tiirkiye’de ve yurtdiginda yapilan bilimsel ve ampirik

caligmalar konu bazinda ayr1 ayr1 ele alinmustir.

5.1 Turkiye’de Yapilan Cahsmalar

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar; sermaye yapisi, isletme sermayesi ve sermaye

biitcelemesi, kar pay1 dagitimi konular1 olmak tizere 3’e ayrilmistur.

5.1.1 Sermaye Yapusi ile Ilgili Yapilan Calismalar

Durukan (1997), ¢calismasinda firma biiylikliigiiniin, isletme riskinin, karlihigin,
bor¢ dist vergi kalkaninin, vergi oraninin ve biiyiime oraninin firmalarin sermaye
yapilarina etkilerini hisse senetleri BIST’de islem goren 68 firmanin, 1990-1995
donemi yatay kesit verileri en kiglk kareler yontemi ile smayarak arastirmistir.
Sinamalardan elde edilen bulgularin degerlendirmeleri sonucunda; karliligin ve borg
dis1 vergi kalkaninin, firmalarin sermaye yapisini etkileyen en 6nemli etmeni oldugu,
karlilik ve sermaye yapist arasindaki iliskinin firmalarin finansman kaynaklarimi belli
bir siraya gore tercih ettiklerini savunan finansal hiyerarsi yaklasimina uygun oldugu
ifade edilmistir. Borg dis1 vergi kalkaninin sermaye yapisina etkisi negatif iken, vergi
oraninin etkisi pozitif olmustur. Elde edilen sonuglar kuramsal ve amprik
bekleyislere uygun olmustur ancak firmalar i¢in bor¢ dis1 vergi kalkaninin sermaye
yapist ile iligkisinin istatistiksel anlamliligmin %1 diizeyinde olmasi, Tiirkiye’de
firmalara saglanan tesviklerin ve yatirim indirimlerinin vergi oranina gére sermaye
yapisi kararlarinin daha etkili rol oynadig1 vurgulanmistir. Ortalama toplam borcun,
ortalama toplam aktiflere orani ve ortalama kisa vadeli borcun ortalama toplam
aktiflere orani rasyolarin sermaye yapisi degiskeni olarak yer aldigi regresyon
esitliklerinin iistiin performans sergilemeleri, firmalarin sermaye yapisimin en etkin
bicimde bu rasyolar tarafindan simgelenebilecegini gostermistir. Diger taraftan,
ortalama uzun vadeli borcun ortalama toplam aktiflere oranmnin yer aldig esitliklerin

istatistiksel olarak diisiik performansinin nedeni olarak yiiksek enflasyonun yarattigi
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belirsizligin uzun vadeli bor¢lanma olanagini kisitlamasi1 ve diisiirmesi olarak

gosterilmistir.

Demir (2001), isletmeye bagl faktorlerin, mali sektor hisse senedi fiyatlar:
iizerine etkisini ve bu etkinin yoniinii ampirik bir caliyma ile test etmeyi
amaglamistir. Ele alinan donem i¢inde analiz kapsamina alinan her bir isletmenin alt1
aylik hisse senedi fiyatlari, yine o isletmenin performans gdstergesi olan oranlari ile
iliskilendirilmistir. Bu amagcla arastirmaci, BIST’de islem goéren mali sektor
kuruluslar1 arasindan 16 sirketi analiz i¢in se¢mistir. Uygulamada yontem olarak
belirlenen degiskenlere ait zaman serilerine istatistiki analiz metodu olarak ¢oklu
regresyon analizi uygulanmistir. Bahsedilen bu zaman serisi verileri, 1991-2000
donemi igin toplanarak EKKY ile test edilmistir. Analizde kullanilan oranlar BIST’in
aylik ve haftalik biiltenleri ile BIST sirketleri sermaye, temettii ve aylik fiyat verileri
yilligindan elde edilmistir. Mali sektore ait secilen sirketlerin hisse senedi fiyatlar1
bagimli degisken olarak alinmistir. Mali sektdre ait hisse senedi fiyatlarini etkiledigi
varsayilan bagimsiz degiskenler; kaldirag orani, 6z sermaye karliligi, aktif karlilig1
orani, temettli ddeme orani, fiyat’kazang orani, piyasa defter degeri orani, islem
gérme orani, hisse bagina kar, ner kar artig hiz1 ve 6z sermaye artis hizidir. Yapilan
analiz sonucunda mali sektor hisse senedi fiyatin1 etkileyen isletme diizeyindeki
faktorler; piyasa degeri/defter degeri, hisse basina kar, fiyat / kazang orani, 6z
sermaye karlilig1 , kaldirag orani, net kar artig hizi, islem gérme orani ve temettii
O0deme orani oldugu goriilmiistiir. En ¢ok mali sektor hisse senedi fiyatin1 belirleyen
isletme diizeyindeki faktor piyasa degeri / defter degeri orant olmustur. Daha sonra

strastyla hisse basina kar, fiyat / kazang oran1 ve 6z sermaye karliligi gelmektedir.

Kmay (2001), calismasinda konaklama isletmelerinde sermaye yapisi
kararlarinin igletme degerlemesine etkisini arastirmistir. TUrkiye’de faaliyet gosteren
konaklama isletmelerinin sermaye yapisi kararlariyla isletme degerlemesine etkisi
istatistiki yontemlerle arastirilarak bu konuda bir yorum gelistirilmeye c¢aligilmigtir.
Arastirmada bes yildizli otel isletmelerine yonelik veri elde etmek igin internet
ortammda BIST web sayfasi, Antalya Ticaret ve Sanayi Odasi, Kalkinma Bankasi,
Istanbul Ticaret Odasi, T.C. Merkez Bankasi, Turizm Bakanhgi gibi kurumlara
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bagvurulmustur. Tiirkiye’deki konaklama isletmeleri sektoriinde standart veri
olusturamama problemi veri eksikliklerine ve aksamalara neden olmustur.

Calismada 4 adet hisse senetleri BIST de islem géren, 19 adet BIST disinda olmak
iizere 23 adet otel isletmesi verileri elde edilmistir. BIST e kote edilmis 4 konaklama
sirketinin ve halka acik olmayan 19 konaklama isletmesinin 1995-1997 ddnemi
icinde genel bir degerlendirmesi yapildiktan sonra isletmelerin sermaye yapisi
kararlarinin isletme degerlemesine olan etkisi arastirilmistir. Bu igletmelerin hisse
senedi degerleri kullanilarak varyans analizi ve regresyon analizi yapilmistir.
Isletmelerin isletme degerini (hisse senedi degerini) etkileyebilecek sermaye yapisi
kararlar1 (finansal kaldirag oranlar1) bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Hisse
senedi degerleri ise bagimli degisken olarak ele alinmistir. Arastirmada temel olarak
konaklama isletmelerinin mali tablolar1 kullanilmis, tanimlayicr istatistikler ve diger
istatistiki testler de bu mali tablolardan alman veriler {izerinde yapilmistir. Yapilan
varyans analizi ve regresyon analizine gore lilkemizde konaklama isletmelerinde
sermaye yapisi kararlarinin igletme degerlemesine ve isletme karliligina bir etkisinin
olmadigt ve MM goriisiiniin dogrulandig1 seklinde bir sonu¢ ortaya c¢ikmustir.
Turkiye’de o donemde etkin ve derin bir sermaye piyasast bulunmamisg, konaklama
isletmelerinin borsaya kotasyonu diisiik kalmistir. Arastirmaci, veri kaynaklarmin
yetersiz kalmis olmasi nedeniyle; sermaye yapisi kararlariyla isletme degeri ve
isletme karliligir arasindaki iligkisizlik sadece MM kurammnin dogrulugu olarak
yorumlanmamas1 gerektigini ifade etmistir. Arastirmact ayrica, konaklama
isletmeleri stirekli olarak 6zsermayelerini giiclendirmeleri gerektigi, bunun i¢in halka
acilmalar1 ve hisse senetlerinin borsada islem gormesi yoOniinde caligmalarin
baslatilmasinin yararl olacagini, yurtdigindaki finans kurumlari ile yakin temaslar
kurarak uygun kosullarda finansman olanaklar1 saglamalarmin miimkiin olabilecegini

ifade etmistir.

Kalayc1 ve Karatas (2002), hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki
iliskileri temel analiz yaklagimi gerg¢evesinde inceledikleri galismalarinda metod
olarak faktdor ve regresyon analizleri kullanilmistir. Caliyma, imalat alt sanayi
sektorlerini kapsamis, 1996-1997 yillar1 i¢in sirketlerin 6 aylik periyotlarla agiklanan
mali tablolarindan elde edilen karlilik, faaliyet, finansal kaldirag, likidite, borsa
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performanst oranlar1 kullanilarak, bu sektorlerdeki firmalarin ilgili donemde hisse
senedi getirileri aciklanmaya calisilmistir. BIST de islem géren ve arastirmaya konu
olan imalat sanayi firmalarinin yillar itibariyle tamamu icin elde edilecek regresyon
denklemlerinin alt sektdrler icin de gegerli olup olmadigy, yani alt sektorleri ayr1 ayr1
incelemeye gerek olup olmadigimi test etmek igin Varyans Analizi (One-Way
ANOVA) yapilmistir. Arastirma sonucunda ilgili sektorlerde hisse senedi
getirilerinin  karlilik, borsa performansi ve verimlilik oranlariyla acgiklandigi
goriilmiistiir. Finans kaldirag oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda ilgili yillar
icin hicbir iligki tespit edilememistir. Karlilik ve verimlilik oranlarmnin birlikte
anlamli agiklayict degisken olmalari, yapilan analizin dogrulugunun bir kanit1
olmustur. Ciinkii yliksek faaliyet oranlari tek basmna isle yaramamakta, yiiksek

karlilik oranlari ile birlikte bir bagar1 gostergesi olabilmistir.

Yilgor ve Yiicel (2005), calismalarinda firmalarin sermaye yapisi kararlarini
nasil aldiklar1 ve bu kararlarda etkili olan faktorleri incelemislerdir. Daha sonra
firmalarin gergek diinyada sergiledikleri davranislarin sermaye yapis1 kararlarinda
yeni yaklasimlar olarak bilinen finansal hiyerarsi teorisi ve denge teorisine uyumu
arastirilmigtir. Bu amaca uygun olarak Mersin ve Adana illerinde faaliyet gosteren
imalat sanayi firmalar1 lizerinde yapilan anket ¢calismasindan elde edilen veriler esas
alinarak degerlendirme yapilmistir. Yapilan anket caligmasinda, firmalarin genel
Ozelliklerinin belirlenmesinde yardimci olacak sorular ve sermaye yapisi kararlarini
nasil aldiklarina yonelik sorular yoneltmislerdir. Alan arastirtmasinda, veri toplama
yonetim olarak yliz yiize anket yontemi kullanilmigtir. Anket ¢alismasinda, Mersin
Ticaret ve Sanayi Odas1 ile Adana Sanayi Odasi’na kayitli ve kapasite raporuna sahip
olan 1870 tane firma ana Kkitleyi olusturmustur. Ankete istinaden yapilan
degerlendirmeler sonucunda; firmalarm hedef bor¢lanma oranima sahip olmadigi, fon
kaynagi seciminde c¢ogunlukla i¢ fon kaynaklarmm tercih edildigi anlagilmistir.
Borglanma politikasinda, i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi, finansal esnekligin
saglanmasi, firmanm piyasadaki itibarinin korunmasi ve piyasa faiz oranlarinin
diistik olmas1 onemli faktorler olarak degerlendirilmistir. Cogunlukla kisa vadeli
bor¢lanma araglar1 tercih edilmekte, orta ve uzun vadeli bor¢lanma araclar1 daha az

kullanilmaktadir. Firmalarin bor¢lanma oranlarmin bulunduklar1 endiistrinin



139

ortalama bor¢lanma oranindan farkli oldugu ve bor¢lanma maliyetinde bir degisiklik
olmasa bile daha fazla borg¢lanmak istemedikleri anlasilmistir. Elde edilen bulgular;
Mersin ve Adana illerinde faaliyet gdsteren imalat sanayi firmalarnin biiyiik oranda
finansal hiyerarsi teorisine uyum gosterdikleri anlasilmistir. Sermaye yapisi
olusturulurken oncelikli olarak i¢ kaynaklarin tercih edilmesi, hedef bor¢lanma
oranlarmm olmamasi, finansal esnekligin Onemsenmesi ve borgla finansman
konusunda ihtiyatlh davranilmasi, orneklemi olusturan firmalarin davraniglarini

finansal hiyerarsi teorisine yakin tutmustur.

Yilgor (2005), isletmelerin finansal yapisindaki degisikliklerin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisi ve bu degisimin yatirimcilar tarafindan nasil algilandigi
incelemistir. inceleme 1996-2000 déneminde her yil bir dnceki yila gore daha
yiiksek Toplam Borg/Aktif toplam1 oranina sahip olan isletmelerden olusturulan alt
portfoyler kullanilarak gergeklestirilmistir. Bor¢ kullanma diizeyindeki artig
ilanindan itibaren, portfoylerin 1-2 ve 3 yillik elde bulundurma donemlerinde
kiimiilatif asir1 kazang (Cumulative Abnormal Return-CAR) elde edip etmedikleri,
bu getirilerin ortalamadan diisiik bor¢ kullanma diizeyine sahip olan isletmelerde
daha fazla olup olmadig1 incelenmis ve borg diizeyindeki artis ilanina yatirimcilarin
tepkileri degerlendirilmistir. Yatirimcilarin isletmelerin borg kullanma politikalarinda
degisim hakkinda bilgi edinebilecekleri tek kaynagm isletme bilangolarinda
aciklanan bilgiler oldugundan hareket edilerek, isletme bilangolarinin agiklanmasiyla
yatirimcilarin bor¢lanma diizeyi hakkinda yeni bilgiler edindigi kabul edilmistir. Her
bilango doneminde, bir 6nceki doneme gore TB/AT oraninda artig goriilen isletmeler
icin bilanco agiklama tarihi olan 31 Mart, bor¢lanma diizeyindeki artigin ilan edildigi
giin olarak degerlendirilmistir. TB/AT oraninin artiginin, kiimiilatif agir1 kazanci
(CAR) etkileyip etkilemedigi kurulan hipotezlerle test edilmistir. Analiz sonucunda
bor¢ kullanma diizeyindeki artig ilaninin yatirimeilar tarafindan belirli donemlerde
isletmenin gelecegini etkileyen bir bilgi olarak algilandiginin  goriildigi
belirtilmistir. Bu bilgiler baz1 donemlerde hisse senetlerinin gercek degerini azaltici,
baz1 donemlerde de hisse senetlerinin ger¢ek degerini artirict bir faktdr olarak
degerlendirilmistir. Yatirimcilar yalnizca pozitif CAR degerine ulagilan donemlerde,

bor¢ kullanim diizeyinin artisina bagli olarak artan finansal riski dengeleyecek ilave
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kazang elde edebilmislerdir. TB/AT orani ortalamadan diisiik ve ortalamadan ytksek
isletmelerden olusan portfoylerin elde ettikleri CAR degerleri arasindaki fark sadece
bir inceleme doneminde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Yatirimcilarin borg
kullanma diizeyindeki artig ilanina verdikleri tepkilerin bazi durumlarda finansal yap1
teorileri ile uyum gosterdigi, bazi durumlarda farklilagtig1 ifade edilmistir. Analist,
yatirimcilarin - rasyonel olmayan davraniglarmm ya da eksik veya asiri
reaksiyonlarinin agiklanabilmesi i¢in finansal yapiya iliskin teorilerin davranigsal

finans ile birlikte kullanilmalarin faydali olabilecegini belirtmistir.

Ozaltin (2006), analizinde 2000-2003 yillarinda BIST-100 Endeksine dahil
olan firmalarin sermaye yapilarina ait verileri kullanarak, firmalarin degerleri ile
sermaye yapilar1 arasinda bir iliski olup olmadigmi arastirmistir. Arastirmada
bagimli degisken olarak piyasa degeri, bagimsiz degiskenler olarak da kisa vadeli
borclar / pasif toplami, uzun vadeli borglar / pasif toplami1 ve 6zkaynaklar / pasif
toplam1 belirlenmistir. Arastirma yontemi olarak korelasyon analizi kullanildig1 ifade
edilmistir. Korelasyon analizi sonuglarina gore firmalarin sermaye yapilarindaki
degisimin firmalarin piyasa degerleri ile arasinda anlamli korelasyonlar

olugsmadigmin goézlemlendigi ifade edilmistir.

Sayilgan, Karabacak ve Kiiclikkocaoglu (2007), Tirkiye’deki kurumlarin
sermaye yapisint belirleyen ve etki eden spesifik etmenleri panel data analizi ile
tespit etmeye ¢alismislardir. Orneklem BIST te listelenmis 123 firmanin 1993-2002
yillar1 arasindaki finansal verileri kapsamistir. Sermaye yapisina etki eden bagimsiz
degiskenler; firma Olcegi, karlilik ve biiylime firsatlari, duran varlik ve ekipman,
toplam aktiflerdeki biiyiime firsatlar1 bor¢ dis1 vergi kalkani olarak belirlenmistir.
Bagimli degisken ise sermaye yapisini temsil eden kaldira¢ (bor¢luluk durumu)
rasyosudur. Analiz neticesinde tiim bagimsiz degigkenleri, sermaye yapisina etki
ettigi ortaya konmustur. Firma 6lcegi ile toplam aktiflerdeki bliylime firsati, sermaye
yapist ile pozitif anlaml iligkili, diger degiskenler; karlilik ve biiyiime firsatlari,
duran varlik ve ekipman ile bor¢ dis1 vergi kalkani, sermaye yapisi ile negatif iliskili

bulunmustur.
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Yazarlar ayrica, Tiirkiye'nin Avrupa Birligi miizakerelerinin devam etmesi, reform
stireglerine destek olunmasi ve buna paralel olarak ekonomik istikrarlilik ve tahmin
edilebilirlik seviyesinin yiikselmesi nedeniyle; gen¢ ve yetismis is giicli de gdzoniine
almarak  Tirkiye’ye yapilacak yatrim miktarmm artacagi  tahmininde

bulunmuslardir.

Akkaya (2007), regresyon analizi yardimiyla sermaye yapisi, varliklar ve
karlilk arasmdaki iliskiyi arastrmustrr. Cahsmanm amaci olarak; BIST hisse
senetleri 1997-2006 yillar1 arasinda igslem goren deri-tekstil sektdriinden tesadufi
secilmis isletmelerin sermaye yapisi, varliklar1 ve karhlik arasindaki iligki, secilen
degiskenler yardimiyla tespit etmeye c¢alismak olarak belirtilmistir. Bu bagimsiz
degiskenler; sistematik risk, aktif karlilig1, bliylime diizeyi, isletme 6lcegi, finansal
kaldirag diizeyi, maddi varlik diizeyi ve Tobin Q orani olarak belirtilmistir. Tekstil
sektOriiniin se¢ilme nedeni olarak da onemli yapisal degisimlerin yapilmasi, yogun
uluslararasi rekabet, sektoriin 90’11 yillarda Tiirkiye i¢in lokomotif bir sektor olmasi
gosterilmistir. Bu amagla regresyon analizi yapilacagi belirtilmistir. Modellere
iliskin katsayr tahminlerinde Genellestirilmis en kiiclik kareler yOntemi
benimsenmistir. Ortaya ¢ikabilecek degisen varyans ve otokorelasyon sorununun
giderilebilmesi i¢in havuzlanmisg veri seti kullanilmig , yatay-kesit verilerden
kaynaklanabilecek degisen varyans sorunu, degiskenlerin kendi standart sapmalarina
boliinerek agirliklandirilmasi yoluyla, zaman serisi verilerinde kaynaklanabilecek
otokorelasyon sorunu da modellere AR siireci eklenerek giderilmistir. Calismada
Tobin Q ve kaldirag oranlar1 isletme performans degiskeni olarak kabul edilmis ve
belirlenmis diger bagimsiz degiskenlerin bu iki degiskeni agiklama giicii Uzerinde
durulmustur. Yapilan analiz sonucunda Tobin Q orani ile sistematik risk, maddi
duran varliklar ve 6lgek degiskenleri arasinda pozitif, bliylime degiskeni ile arasinda
negatif anlamli bir iligki tespit edilmistir. Sistematik risk diizeyinin artmasi
isletmenin karliligini artmasini saglamakta dolayisiyla yiiksek karliligin yiliksek
piyasa degerini destekledigi belirtilmistir. Piyasa degerinin yiikselmesi Tobin Q
oraninin  yiikselmesini saglamis ve dolayisiyla hisse senetlerinin fiyatlari
pahalilasmistir. Kaldirag oraniyla oOlgek degiskeni arasinda pozitif, biliylime

degiskeniyle negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Kaldira¢ ayn1 zamanda
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isletme riskini artiran bir faktordiir. Olgegin artmasi borglanma ihtiyacim da
artrmustir.  Isletmelerin  artan rekabet nedeniyle satiglarmi artirabilmek icin
uyguladiklar1 faaliyetler, kaldirag oraninin artmasina sebep olmustur. Caligmada
ayrica, 2006 yilina kadar dengeli bir 6zkaynak yabanci kaynak politikas1 izlendigi,
ancak 2006 yilinda bu dengenin 6zkaynak aleyhine bozuldugu belirtilmistir. Bunun
temel sebebi olarak da iilkenin biiylime potansiyeli ve kredi imkanlarinin genislemesi

gosterilmistir.

Basaran (2008), ¢alismasinda amacini, Tirkiye’de faaliyet gdsteren ve hisse
senetleri BIST de islem géren 16 adet otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmesinin
sermaye yapist kararlarmi etkileyen isletmeye 0zgii faktorleri tespit etmek olarak
belirtmistir. Sermaye yapilarmi  temsil eden bagimli ve bagimsiz degiskenler
secilerek, bu degiskenlere ait alt hipotezler kurulmus ve panel veri modeli ile test
edilmistir. Calismada igletmelerin sermaye yapist kararlarinin likidite, nakit akisi,
isletme riski, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani, varlik yapisi, vergi diizeyi ve biiyiime
orant gibi isletmeye 6zgli degiskenlerden ne sekilde etkilendigi aragtirilmastir.
BiST’in resmi web sitesinden elde edilen 12 aylik mali tablolar kullanilarak
olusturulan, igletmelerin 1994-2006 donemlerine ait yatay kesit verileri E-views
programi kullanilarak panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Analist, Tlrkiye’de
enflasyon muhasebesinin yapildigr 2003 yilin1 dikkate alarak, 1994-2002 ve 2003-
2006 donemlerini ayr1 ayr1 analiz etmistir. Analiz sonuglari, otomotiv ve otomotiv
yan sanayi isletmelerinin sermaye yapisi kararlarinin en ¢ok 6zsermaye karlilig1 ve
bor¢ dis1 vergi kalkani degiskenlerinden etkilendigini gdstermistir. Bu sonucun
literatiirde yer alan ve isletmelerin karlhliklar1 arttikca i¢ finansmana
yoneleceklerinden dolay1 bor¢ oranlarinin azalacagini savunan finansman hiyerarsisi

kuramimi destekledigi belirtilmistir.

Albayrak ve Akbulut (2008), coklu regresyon analizini kullanmak suretiyle;
BIST Sanayi ve Hizmet sektoriinde islem goren firmalarm karhlik diizeylerinin
likidite, varlik kullanim etkinligi, sermaye yapisi, pazar degeri ve igletme biiytikliigii
gibi farkli alanlardan segilen toplam 18 finansal gdstergeden hangileriyle anlamli

olarak aciklanabilecegi ve bu gostergelerle karlilik gdstergeleri arasindaki iliskinin
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yoniinii arastirmisladir. Bu amaci gergeklestirebilmek icin BIST’de sanayi ve hizmet
sektoriindeki firmalardan orantili tabaka 6rnekleme yontemiyle secilen 55 firmaya ait
2004-2006 donemi panel verilerine doniistiriilmiis EKKY  (Prais-Winsten)
uygulanmis, arastrmada kullanilan yillik temel mali tablo verileri BIST’in ag
sayfasindan alimmustir. Karlilk gostergelerini agiklayan en 6nemli degiskenleri
aragtiran en uygun regresyon yonteminin adimsal (stepwise) regresyon analizi
oldugu ifade edilmistir. Caligmada 18 gostergeden elde edilen 8 karlilik gostergesi
icin elde edilen regresyon sonuglarinin genel olarak %10 anlamlilik diizeyinde
olduk¢a anlamli olduklar1 goriilmiistiir. Karlilik yapilarini tanimlamada en 6nemli
gostergeler arasinda likidite oranlari, sermaye yapisi, isletme biiyiikliigii ve stok
devir hizi gostergelerinin yeraldigi ifade edilmistir. BIST Sanayi ve Hizmet
sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin 6zsermaye karliligini belirlemede sirasiyla
isletme biiyiikliigii, stok devir hizi, sermaye yapisi ve piyasa degeri degiskenlerinin
cok Onemli gostergeler oldugu anlasgilmistir. Bu degiskenlerin isaretleri
incelendiginde 6zsermayenin karliligi ile stok devir hizi, isletme biiyiikliigli ve piyasa
degeri gostergeleriyle pozitif, sermaye yapisi degiskenleriyle negatif yonlii iligkiler
elde edilmistir. Ozsermayenin karliligmi aciklamada 6nemli olan degiskenlerden
Toplam Borglar / Toplam Aktifler degiskeninin isareti, aktiflerin karlilig: ile elde
edilen isaretin aksine pozitiftir. Bundan hareketle; isletmelerin yabanci kaynaklarinin
toplam varliklara orani arttikga Ozsermayelerinin karlilig1 ortalama olarak arttigi
anlasilmaktadir. Kaldirag oranlarinin 6zsermayenin karhiligi ile pozitif, aktiflerin
karlilig1 ile negatif islemesinin dogrudan borclanma maliyeti ile ilgili oldugu
belirtilmistir. Bor¢lanma maliyetinin aktiflerin karliligindan diisiik olmas1 nedeniyle
kaldirag oranlar1 6zsermaye karliligi ile pozitif yonden iliski gostermistir. Bu durum
finansal kaldiracin olumlu etkisini gostermistir. Analizin sonucu olarak, isletme
karlilik gdstergelerinin iyilestirilmesi i¢in toplam kaynaklar i¢inde yabanci
kaynaklarm ve likidite oranlarinin goreceli olarak azalmalari, isletme biiyiikliiklerini,
stok devir hizlarmi ve piyasa degerlerini arttirmalar1 gerektigi belirtilmistir. Genel
anlamda isletmelerde finansal yapmin karhilik iizerinde etkisinin en 6nemli
faktorlerden biri oldugu ortaya konulmustur. Bu iki degisken arasindaki negatif

iliskinin finansman hiyerarsisi teorisini destekledigi ifade edilmistir.
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Baldemir ve Siislii (2008), BIST100 Endeksini olusturan firmalarin kisa vadeli
borglanma ile hisse senedi fiyatlarindaki artisin iligkili olup olmadigini 6lgmeye
calismislardir. Ayni1 zamanda Tirkiye’de Modigliani-Miller Teoreminin de
gecerliliginin test etmeye calismislardir. Analiz, BIST100 Endeksine kayith tiim
verileri bulunabilen 75 sirket i¢in yapilmustir. Oncelikle sirketlerin hisse senetlerinin
degerlerinde meydana gelen degismeler ile sirketlerin kisa vadeli borg¢larinda
meydana gelen degismeler alinarak basit EKK analizi yapilmis ve kisa vadeli
bor¢larinda meydana gelen degismelerin katsayisi anlamsiz bulunmustur. Model
gerek R-kare gerekse F istatistigi olarak da anlamli bulunmamistir. Bu durum, MM
Teoreminin Tiirk Ekonomisi i¢in gegerli olmadigi sonucuna gotiirmiistiir. Sirketlerin
kisa vadeli bor¢larinda meydana gelen degismeler, temettii dagitip dagitmadiklar1 ve
sirketin bulundugu sektoriin, sirketlerin hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde ne oranda
etki yaptigini test etmek amaciyla logit analiz uygulamasi yapilmistir. Calismada
ayrica en yiiksek olabilirlik yontemi kullanilmistir. Sektorel degerlendirme igin
kullanilan degigkenler kukla degiskenler olup, 8 alt sektor ele alinmig ve yapilan
analiz sonucunda hisse senetlerindeki artigin sektorel etkisinin olmadigi goriilmistiir.
Analistler, MM Teoreminde de firmalarin bor¢lanma ve Ozkaynak konusunda
kayitsiz kalacaklarini ortaya koymus, diger calismalarinda da devletin oldugu bir
ekonomide borglanmanin rasyonel oldugunu gdstermislerdir. Bunun temel nedenini;
devletin oldugu bir ortamda vergi ve kaldira¢ etkisinden dolayr yabanci kaynak
kullanimiyla dogru orantili olarak O6zsermaye karliliginin artmas: olarak
belirtmiglerdir. Firma degeri 6zkaynak kullanimina gore daha fazla artmustir. Netice
itibariyle analistler, Dogrusal ve logit modeller yardimiyla yapilan analizler
sonucunda MM teoreminin Turkiye igin gecerli olmadig1 sonucuna varmslardir.
Tiirkiye gibi yliksek enflasyon yasamis ve vergi yiikiinliin yiiksek oldugu bir
ekonomide firmalarin borglanmasi1 daha rasyoneldir, ancak ozellikle yasanilan
ekonomik krizler firmalar1 daha tedbirli olmaya sevketmistir. Dolayisiyla firmalarin

hisse senedi fiyatlariyla bor¢/6zsermaye orani arasinda bir iligki bulunamamustur.

Kabak¢1 (2008), karlilik, sermaye yapist bilesimi ve performans iligkisini
analiz etmek amaciyla BIST de kayith 22 sirketin 6 yillik (2000-2005) bilango ve

gelir tablosu verilerinden yararlanarak isletme pasifindeki borglarin 6zsermaye
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karlilig1 ile iliskisini irdeleyerek isletmelerin finansal performanslarini arastirmstir.
Veriler BIST’in resmi web sitesinden elde edilmistir. Karlihk degiskeni olarak
Ozsermaye karhiligi (ROE), Sermaye yapisi degiskeni olarak Toplam Borg /
Ozsermaye, Kisa Vadeli Borglar / Ozsermaye ve Uzun Vadeli Borglar / Ozsermaye
degiskenleri 3 ayr1 modelleme cergevesinde kullanilmistir. Firma biiyiikligi,
biiyiime orani, bor¢ dis1 vergi kalkani ve Vergi Orani degiskenleri, “kontrol
degiskenleri” kapsaminda modellemelere dahil edilmistir. Olusturulan modeller,
firmalarin sermaye yapisinin 6zsermaye karliligimi etkileyip etkilemedigine dair
kurulan hipotezlerle smanmistir. Modellere iligkin katsayr tahminlerinde
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi — GEKK benimsenmistir. Arastirmada
havuzlanmis veri seti kullanildigindan; yatay-kesit verilerinden kaynaklanabilecek
degisen varyans sorunu, degiskenlerin kendi standart sapmalarina boliinerek
agrrhiklandirilmas:  yoluyla, zaman serisi verilerinden kaynaklanabilecek
otokorelasyon sorunu da modellere AR sureci eklenerek giderilmistir. Ayrica
caligmada coklu dogrusal baglantmin saptanmasinda collinearity diagnostics ve
otokorelasyonun saptanmasinda Durbin Watson analizleri de yapilmis ¢oklu baglanti
problemi ve otokorelasyon tespit edilememistir. Analiz sonucunda, blylime ve
biiyiime oranlar1 ile 6zsermaye karlilig1 arasinda her 3 denklemde de pozitif iliski
tespit edilmis olup, iliskiler anlamli bulunmustur. Bor¢ disi vergi kalkani ile
ozsermaye karlilig1 arasinda pozitif iligki saptanmistir. Kisa vadeli bor¢ dzsermaye
orant ile 6zsermaye karlilig1 arsinda negatif iligki saptanmustir. Uzun vadeli borglarda
da aymi sekilde negatif iliski tespit edilmistir. Arastirmaci, caligmalarla ilgili
bulgular1 degerlendirdiginde finansal hiyerarsi teorisine uygun sonuglara ulagsmistir.
Calismanin sonucunda modelin hipotezi dogrulanmis, sermaye yapisi ile 6zsermaye
karlilig1 arasinda negatif iligki saptanmistir. Boylece diisiik bor¢ oraninin firmalarin
yiikksek karlilik degerlerine ulasmasinda etkili oldugu sonucuna varilmistir.
Firmalarin biiyiime degiskeni katsayilarinin anlamli ve pozitif olmasi, biiyiiyen
sirketlerin yeni yatirim olanaklarin1  diisiinmeleri durumunda, finansman

bilesimlerinde 6l¢iilii borca yonelebileceklerini gostermistir.

Tirkalp (2008), calismasinin amacini, hisse senedi fiyat degisimlerinde etkili

olan isletme ici faktorleri belirleyerek, sirketlerin bor¢luluk durumunun hisse senedi
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fiyatlarindaki etkisinin ne diizeyde oldugunun belirlenmesi olarak ifade etmistir.
Finansal performans 6l¢iisii olan finansal oranlar kullanilarak bu etki arastirilmaya
cahisilmistir. BIST Kimya ve Gida sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin 2005-
2007 wyillart tiger aylik donemleri mali tablolarindan yararlanilarak hesaplanmis
finansal oranlar kullanilmistir. Analizde segilen kimya ve gida sektorlerinin imalat
sanayindeki diger sektorlere gore daha yiiksek bor¢luluk oranlarina sahip olan
sektorler oldugu belirtilmistir. Arastirmada hisse senedi fiyatina etki eden faktorleri
tespit etmek icin diskriminant analizinden yararlamlmistir. Uger aylik dénemlerde
hisse senedi fiyatlarinda gergeklesen yilizdesel degisimler bagimli degisken, finansal
oranlar ise bagim degiskenler olarak belirlenmistir. Caligma sonucunda; kimya ve
gida sektorlerindeki isletmelerin finansman konusunda yasadigi sikintilar nedeniyle
agirhikli olarak yabanci kaynak kullandigi, diger imalat sanayi sektorlerine gore daha
borclu olarak nitelendirilebilecek bu sektdrlerin hisse senedi fiyat degisimlerinin de

sirketlerin mali yapisindan ve bor¢ durumundan etkilendigi vurgulanmastir.

Fettahoglu (2009), caligmasinin amacini, hisse senedi getirilerinin yabanci
kaynak kullanma derecesindeki degisikliklerden etkilenip etkilenmedigini saptama
olarak ifade etmistir. Analist, yapilan kuramsal c¢aliymalarda amacin isletmenin
kaynak yapismni belirleyen degiskenleri tanimlama oldugunu, Welch’in yapmis
oldugu ¢aligmada pay senedi getirilerinin kaynak yapisindaki degisiklikle iligkili
oldugunu belirledigini bildirmistir. Welch’e gore isletmelerin pay senetlerinin
fiyatlarindaki  degismeler bor¢lanma diizeylerini etkilemistir.  Arastirmaci
calismasinda Welch’in modelini kullanmistir. Analiz, Tiirkiye’de BIST’de 1996-
2006 yillar1 arasinda islem goren 96 tane finansal nitelik tasimayan isletme {lizerinde
regresyon ve yapay sinir agi analiz teknikleri kullanilarak yapilmistir. Analiz
sonucunda, isletmelerin kaynak yapilari ile pay senedi getirileri arasinda negatif bir

iliski oldugu belirlenmistir.

Arikan (2010), finansal yapi ile firma degeri arasinda iliski var olup
olmadigin1 belirlemeye caligmistir. Firmalarin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar1
ile 6zkaynaklarinin firma degerine etkisi incelenmistir. Arastirmada imalat sanayide

faaliyet gdsteren ve hisse senetleri BIST-SINAI Endeksine dahil olan 127 firmanin
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finansal yapilar1 ile firma degeri arasindaki iligkinin test edilmesi amaciyla
korelasyon ve ¢oklu korelasyon analizi yapilmigtir. 2008 yilinda yasanan ekonomik
kriz nedeniyle 2004-2007 yillar1 arasindaki firma verileri incelenmis ayrica 2004-
2009 yillar1 verileri de baz alinarak krizin etkileri de arastirilmistir. Analist
caligmasinin sonucunda firmalarm finansal yapisinin firma degerine etkisinin
oldukca biiyiikk oldugunu vurgulamustir. Ilaveten, yabanci kaynaklarin etkisinin
0zkaynaklara nazaran diisiik oldugu, vergi etkisi gézoniine alindigmdan bu tezat
durumun ekonomik kriz nedeniyle firmalar1 yabanct kaynaklara temkinli

yaklagmasinin rolii olabilecegini ifade etmistir.

Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012), calismalarinda hisse senedi fiyatlarinimn
belirlenmesinde etkili olan finansal oranlar1 panel veri yontemiyle incelemislerdir.
Bu amagla BIST de islem goren ve imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 73 sirkete ait
1990-2009 yillar1 arasindaki veri seti kullanilmistir. Caligmada finansal oranlara ait
degiskenler karlilik, likidite, faaliyet ve borg¢luluk olmak ftizere 4 farkli grupta
toplanmistir ve her grupta birden fazla degisken yer almistir. Ampirik sonuglar,
karlilik ve likidite oranlarinin hisse senedi getirileri iizerinde pozitif bir etkiye sahip
olduklarini ortaya koymustur. Bununla birlikte bor¢luluk gostergesi olarak ele alinan
kaldirag oran1 da benzer etkide olmus ancak faaliyet oranlarmm hisse senedi
getirisini etkilemedigi tespit edilmistir. Elde edilen ampirik sonucglara gore, hisse
senedi yatirimi yapmak isteyen yatirimcilarm, yatirim yapmak istedikleri sirketin
hisse senedine yatirim karar1 almadan oOnce, oOzellikle sirketlerin karliik ve
likiditelerini gOsteren oranlara bakilmasi gerektigi ifade edilmistir. Arastirmacilar,
yatirimcilarin daha karli olan ve kisa vadeli 6deme giicii yiiksek igletmeleri tercih
ettiklerinde getiri anlaminda daha pozitif sonuglar elde edebileceklerini

belirtmiglerdir.

Akman (2012), sermaye yapisini belirleyen firmaya 6zgii faktorleri arastirdigi
calismasinda BIST’de 2003-2011 déneminde faaliyet gdsteren 79 sanayi isletmesini
rastsal ornekleme ile se¢mis ve istatistiki sinamalar1 panel veri analizi yontemiyle
gercektirmistir. Arastirmanin bagimsiz degiskenleri; dengeleme teorisi, finansman

hiyerarsisi teorisi ve diger kabul gormiis sermaye yapist modelleri gézoniine alinarak
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belirlenmistir. Panel veri analizinde rastsal etkili model ile havuz modeli arasindaki
secimi yapabilmek icin Breusch-Pagan Testi, sabit etki ya da rastsal etki
modellerinden hangisinin kullanilmasi1 gerektigine karar verebilmek i¢in Hausman
Testi uygulanmistir. Serilerin duragan olup olmadiklar1 birim kok testleri ile
arastirilmistir. Otokorelayonun olup olmadigi Wooldridge otokorelasyon testi ile,
degisen varyans probleminin goézlenip gozlenmedigi Green testi ile sinanmigtir.
Calisma kapsaminda, isletmelere ait veriler FINNET Finansal Veri Tabani, Mali
Analiz Programi, BIST ve KAP’in web sitelerinden temin edilmistir. Analiz
sonuglarma gore, Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin sermaye yapilart (toplam
bor¢larin toplam aktiflere orani) karlhilik, varlik yapisi, likidite oram1 ve varlik
kullanim oraniyla negatif, biiylime orani ve piyasa zamanlamasiyla pozitif iliskiye
sahip oldugu goriilmiistiir. Firma biiytlikligii, vergi diizeyi, bor¢ dis1 vergi kalkani ve
isletme riski degiskenlerinin sermaye yapisi kararlarinda etkili olmadigi ortaya
konulmustur. Incelenmis donemde, degisen ekonomik kosullara ragmen isletmeler
faaliyetlerini artan yabanci kaynak oranlar1 ile silirdiirmiislerdir. Kisa vadeli
yikiimliiliklerin agirhikta oldugu bu sermaye yapisint dengeleme, finansman
hiyerarsisi ve diger kabul gérmiis teoriler yeterince agiklayamamistir. Arastirmaci,
bunun ana nedeni olarak bu teorilerin ortaya ¢ikmasinda gelismis iilkeler i¢in
benimsenen varsayimlarin gelismekte olan iilkeler i¢in gegerli olmadig1 sonucuna

varmigtir.

Bayrakdaroglu (2012), finansal performans Olgiitleri ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkinin varhigini test etmis ve Olgiitlerin hisse senedi getirilerini
aciklayabilme giiciinii analiz etmistir. Bu kapsamda calismada panel veriler
kullanilarak panel lojistik regresyon yontemi uygulanmis ve regresyonun
varsayimlarmin neden oldugu kisitlarm azaltilmasma calisilmistir. BIST alt endeks
grubunu olusturan 146 imalat sanayi igletmesinden verileri siirekli olan 96 sirketin
1998-2007 yillarma iligkin yillik veriler kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda ilgili
donemde hisse senedi getirilerinin finansal performans 6lgutleriyle istatistiksel olarak
aciklanabildigi ancak bu aciklama giicliniin ¢ok yiiksek diizeylerde olmadigi

gOrilmiistiir.
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Yildiz (2012), calismasmin amacimi BIST’e kayith sanayi firmalarinin temettii
politikalarma etki eden faktorlerin tespit edilmesi ve bu faktorlerin temettii
politikalarin1 ne Olglide etkilediklerinin belirlenmesi olarak belirtmistir.  Analist,
BiST’e kayitli sanayi firmalarinm temettii politikalarma etki eden faktorleri 2003-
2010 yillar1 arasinda 118 firmanin verilerine panel veri analizi yaparak tespit etmeye
calismustir. Calisma kapsaminda ele alinan firma verileri BIST ve KAP’ tan temin
edilen mali tablolar kullanilarak olusturulmus, istatistiki modelin test edilmesinde e-
views ve stata programlar1 kullanilmistir. Bagimli degisken nakit temettii dagitim,
bagimsiz degiskenler ise aktif karlihg1 (FVOK / Toplam Aktifler), piyasa degeri /
defter degeri orani, aktif biiyiikliigli (toplam varliklarin dogal logaritmasi), finansal
kaldirag oran1 (toplam borglar / toplam aktifler), halka aciklik oran1 (BIST de islem
goren hisse senedi adedi / toplam hisse senedi adedi, 6denen vergiler (6denen vergi /
toplam aktifler), sermaye harcamalar1 / aktifler, nakit orani1 (kasa+banka+menkul
krymetler / kisa vadeli borglar), sahiplik yapisi (en az %5 oraninda hisse bulunduran
ortak sayis1), nakit akisi / toplam bor¢ orani ve faiz vergi ve amortisman dncesi kar
marjlar1 ([esas faaliyet kari-zarari+amortisman giderleri, itfa, tiikenme paylar1]/ net
satiglar) olarak belirtilmistir. Kurulan modeldeki bu degiskenlere tanimlayici
istatistik ve c¢oklu korelasyon da uygulanmistir. Yazar, panel veri analizlerinde,
degiskenler arasinda sahte iligkilere neden olunmamasi i¢in degiskenlerin duragan
olmas1 gerektigi, dolayistyla ¢alismada Levin, Lin ve Chu testi ile ortak birim kok
strecleri, her birim igin de Im, Pesaran ve Shin testi ile de birim kok surecleri test
edilmigtir. Ortak birim koék sureci ve her birim (firma) igin birim kok surecinin
bulunmadig tespit edilmistir. Havuzlanmis ve sabit etkiler regresyon modellerinden
hangisinin gegerli olacagina Breusch-Pagan LM (B-P/LM) ve F testlerinin yapilmasi
gerekti ifade edilerek oncelikle de Breusch-Pagan LM (B-P/LM) testinin yapilmasi
gerektigi vurgulanmistir. Bu testler sonucunda veri setinin havuzlanamayacagi ve
pooled regresyon modelinin kullanilamayacagi sonucuna ulasilmistir. Analizde hangi
yaklasimin kullanilacagina karar verilecegi Hausman istatistigi sonucunda da rassal
etkiler modelinin uygun olmayacagi, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigi
belirtilmistir. Yazar, Wooldridge testi ile hata terimleri arasinda iliski
(otokorelasyon-serisel otokorelasyon) sorunu, Wald testi ile de degisen varyans

sorunu oldugunu tespit etmistir. Bu nedenle hem otokorelasyon hem de degisen
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varyans sorunu altinda parametre tahmini yapilmasma olanak saglayan FGSL
(Feasible GLS) yontemiyle model kurulmustur. Elde edilen bulgular BIST’e kayitl
firmalarin temettii politikalarinin basta vergi faktorii olmak iizere karlilik, biiyiime
firsatlari, firma biyiikligl, kaldirag ve likidite degiskenlerinden etkilendigini
gdstermistir. Aktif karlihigin, BIST de islem géren sanayi firmalar1 i¢in de énemini
korudugu, firmalarm istikrarli nakit akiglarmin etkisiyle yiiksek miktarda temettii
dagitma egiliminde olduklar1 tespit edilmistir. Dolayisiyla aktif karliliklar1 ve buna
bagli olarak likiditeleri artan firmalar, piyasadaki ¢ikar gruplari tarafindan daha az
riskli ve dengeli firmalar olarak degerlendirilmis ve bu firmalara yapilan yatirimlar
artmigtir. Bankalarm ticari kredilere uyguladiklar1 faiz oranlarinin oldukca yiiksek
oranlarda seyrettigi bilgilerine ulagilmistir. Bu durum finansal kaldiragtan
faydalanma arzusunda olan firmalarin temettii dagitim miktarlar1 iizerinde 6nemli bir
etki yapmaktadir. Dolayisiyla kullanilan fonlara iliskin yilikiimliiliiklerin yerine
getirilmesi siirecinde herhangi bir finansal sikint1 ile kars1 karsiya gelmek istemeyen
firmalar, temettii dagitim miktarlarin1 azaltma veya mevcut temettii politikalarini
devam ettirme davranis1 gostermektedir. Yani nakit temettii dagitim kararlar1 ile
finansal kaldirag faktorii arasinda negatif yonli iliski bulunmustur. Gelirler
iizerinden ddenen vergi tutarlar1 ile BIST de islem goren sanayi firmalarmin temettii
politikalar1 arasinda ise vergi teorisi varsayimlar1 dogrultusunda literatiirde yapilan
caligmalarda elde edilen bulgularin aksine pozitif yonlii ve giiglii bir iligki tespit
edilmis, bu da geliri yliksek miktarda olan firmalarin istikrarli nakit akisina duyulan
giiven olarak yorumlanmuistir. Ayrica, analizde halka aciklik orani, yatirim firsatlari,
sahiplik yapisi, nakit akislarinin ylikiimliiliikleri karsilama giici ve faaliyet riski
degiskenlerinin bu g¢alisma verilerine ait firmalarin temettii politikalar1 {izerinde
anlamli bir etkileri olmadig:1 ifade edilmistir. Onemli nakit ¢ikislarma neden olan
temettii politikalarmin firmalarin likidite durumlarmi etkilemesi ise fon saglayan
mali kuruluslarin risklerini artirmustir. BIST’de islem goren sanayi firmalarinim
temettii politikalarma etki eden faktorlerin de temel olarak fon gereksinimlerine

dayali degiskenlerden etkilendigi vurgulanmastir.

Iskenderoglu, Karadeniz ve Atioglu (2012), Tiirk Bankacilik sektdriinde

bankalarin yonetimsel kararlar1 icerisinde kabul edilebilecek sermaye yapisi kararlar1
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ile biiytikliik ve bliylimenin bankalarin karliligna olan etkisini analiz etmislerdir. Bu
baglamda karlilik verisi olarak aktif karliliginin (ROA) ve 6zkaynak karliligimin
(ROE) ayr1 ayr1 kullanildig1 calismada Tiirk Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
ve BIST e kote 13 bankanin, 2004 — 2009 yillar1 arasindaki ¢ceyrek dénemlik finansal
verileri Uzerinde Arellano — Bover / Blundell-Bond Sistem Genellestirilmis
Momentler Metodu analizi gerceklestirilmistir. Analiz siirecinde bagimli degiskenin
aktif karlilik (ROA) oldugu 8 farkli GMM modeli, 6zkaynak karliliginin (ROE)
bagimli degisken oldugu 8 farkli GMM modeli basta olmak {izere toplam 16 GMM
modeli Uzerinde bir uygulama gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore aktif
karlilig1 ile 6zkaynak karliliginin gecikmeli degerlerinin tiim modellerde anlamli ve
pozitif sonuglar vermesi elde edilen karlarin kaliciligini gostermistir. Belirli bir
donemde kar elde etmek bir sonraki donem i¢inde kar elde edilebilecegini
gostermistir. Sermaye yapist degiskenlerinden olan mevduatlarin 6zkaynaklara
oraninin, bankalarin aktif karliligi ve Ozkaynak karliligi iizerinde negatif etkili
oldugu saptanmistir. Analistler, s6z konusu degiskenler agisindan finansal hiyerarsi
teorisinin gegerli oldugunu sdylemenin miimkiin oldugunu belirtmislerdir. Aktif
biyiikliigii ile Ozkaynak biiyilikligiiniin bankalarin aktif karlilhigi ve o6zkaynak
karlilig1 {lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu, aktif karlilig1 lizerinde anlamli bir
etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore,
kurumlar vergisi oranmin banka karlilig1 iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini
ortaya koymustur. Vergi oranindaki artiglarin kar1 diigiirmesi, azalislarin ise kari
arttirmasi beklenen bir sonu¢ olmustur. Ancak calismadan elde edilen sonuglarda;
kurumlar vergisi oranindaki degisikliklerin bankalarin aktif karlihigi ve 6zkaynak
karlilig1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigini ortaya koymustur.
Analistler, Tirk Bankacilik sistemi acisindan karliligin kalici olmasina ragmen
toplanan fonlarn iyi degerlendirilemedigini, biiyiime ve biyiikligin karhlik
uzerindeki pozitif etkisi ise bankalar1 6lgek ekonomisinden yararlanmak {izere

biiylimeleri gerektigini gosteren bir sonug¢ oldugunu yorumlamisglardir.

Dogan (2013), calismasinda 2005-2011 yillar1 arasmda BIST’de faaliyet
gosteren sigorta sirketlerinin sermaye yapisinin karlilik iizerindeki etkisi

aragtirmigtir.  Sigorta sirketlerinin karlilik gostergeleri olarak Varlhik Karlihigi
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kullanmistir. Ampirik analizlerde ¢oklu regresyon ve korelasyon yontemlerinden
faydalanmistir. Calisma sonucunda sigorta sirketlerinin hasar prim orani, kaldirag
oran1 ve likit aktiflerinin artmasi karliligini olumsuz yonde buna karsin aktif
biiylikliigiiniin artmast karliligini olumlu yonde etkiledigini belirtmistir. Arastirma
modelinde bagimli degisken olarak Varlik Karliligi (ROA); bagimsiz degisken olarak
da aktif buyiklik, hasar durumu, borg¢ kaldiraci, likidite ve firma yasi degiskenleri
kullanilmigtir.  Arastirmacmin  amprik ¢alismasmin  sonuglar1 incelendiginde;
sirketlerin aktif biiylikliigli ile karlilig1 arasinda pozitif iliski tespit edilmis, hasar
prim orani ile karlilik arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde
edilmigtir. Sigorta sirketlerinin kaldirag orani ile likiditesinin artmasi karlihigi
azaltmistir. BIST’de yeralan sigorta sirketlerinin kaynaklarinin énemli bir kismi
borglardan olusmakta ve durumun riski artirdigi, sigorta sirketlerinin kaldirag orani
yiksek olsa da kisa vadeli yiikiimliliiklerini 6deme giiciiniin iyi oldugu
vurgulanmistir.  Bu durum, sigorta sirketlerinin toplam kaynaklarmin biiyiik
boliimiiniin uzun vadeli borglardan olustuguna isaret etmistir. Sigorta sirketlerinin
bor¢ oranmin artmasmin kaynak maliyetini artirip bor¢ oranini azalttigi ifade
edilmistir. Kisa vadeli 6deme giicii ile karlilik arasinda negatif iligki tespit edilmesi,
sigorta sirketlerinin cari varliklarinin etkin sekilde yonetilemedigi seklinde

degerlendirilmistir.

Okuyan (2013), Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinde karlilig1 etkileyen unsurlar1
ortaya koymaya calismistir. Bu amagcla Istanbul Sanayi Odasi tarafindan her yil
belirlenen 500 blylk ve 2. 500 buyik sanayi isletmesi veri seti olarak secilmistir.
1000 isletmeye ait 1993-2010 arasindaki yillik panel veriler analize tabi tutulmustur.
Modelde yeralan bagimli degisken karhiliktir. Karlilik ic¢in aktiflerin karliligs,
Ozkaynak karliligi ve ekonomik karlilik rakamlar1 kullanilmistir. Model her g
bagimli degisken i¢in de tekrarlanmistir. Arastirmaci, panel tabanli birim kok testleri
uygulayarak, bu testlerin geleneksel zaman serisi temelli bireysel birim kdk
testlerinden daha giiclii oldugunu belirtmistir. Degiskenlerin duragan olup olmadigi
ise duraganlik testleriyle tespit edilmistir. Panel veri analizinde ise F testi sonucuna
gore sabit etki modeli tercih edilmistir. Otokorelasyon sorunu Panel Corrected

Standard Errors (PCSE) yontemiyle asilmistir. Sonu¢ olarak karlilik orami ile
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bor¢lanma ve biiyiikliikk arasinda negatif, is giicli verimliligi ve ihracat diizeyi
arasinda pozitif bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Ayrica yabanci ortakli
sirketlerin yerli sirketlere oranla, 6zel sirketlerin ise kamu sirketlerine oranla daha
karli oldugu tespit edilmistir. Borg¢ diizeyleri yiiksek olan firmalarin faiz ve anapara
geri 0demelerini karsilama agisindan riskli olduklar1 goriilmiistiir. Riskin artmast,
firmanin bor¢lanma maliyetini ve buna bagli olarak agirlikli ortalama sermaye
maliyetini artirmig, bu durum, karlilik {izerinde azaltici bir etki yaratmustir. Elde
edilen bu sonuglara gore, Tiirkiye’de i gdren sanayi isletmelerinin, istihdam ve
ihracat politikalarina 6nem vermeleri halinde karlhiliklarin1 artirdiklari, borg
kullanmanin faydali olmadigi, i¢ kaynaga agiwlik verilmesi ya da daha uygun

kosullarda yabanci kaynak yaratilmasinin arastirilmas: gerektigi belirtilmistir.

5.1.2 Isletme Sermayesi ve Sermaye Biitcelemesi Ilgili Yapilan Cahsmalar

Oz ve Giingor (2004), calismalarinda isletme sermayesi yonetiminin firmalarin
karlihg: iizerine etkisini tespit etmeye calismislardir. Bu amagla, BIST’de islem
goren imalat sektoriine ait 68 firmanin 1992-2005 donemine ait verilerinden
hareketle, firmalarin alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hiz1 ve net ticaret
sliresi ile izlenen ¢aligma sermayesi yonetiminin firma karliligma etkisi incelenmeye
calisilmistir. Calismada briit satis kari, alacaklarin devir siiresi, stok devir siiresi,
ticari borg¢larin devir siiresi, net ticaret siiresi, mali duran varliklar, finansal borglar ve
biiyiikliik degiskenlerinden faydalanilmistir. Kurulan modelde bagimsiz degisken
olarak yer alan her bir ¢calisma sermayesi unsurunun (alacak devir siiresi, stok devir
siiresi, ticari borclar devir suresi ve net ticaret siresi) ayr1 bir sekilde bagiml
degisken olan briit karliliga etkileri arastirilmistir. Kurulan modele ayrica kontrol
degiskenler olarak mali duran varliklar, finansal bor¢lar ve firma biyilikligi dahil
edilmistir. Bu modeller, panel veri analizi ile tahmin edilmistir. Analiz siirecinin ilk
adiminda, her bir degisken i¢in birim kok testleri yapilarak serilerin duragan olup
olmadiklar1 tespit edilmeye ¢alisilmistir. Duragan olduklar1 tespit edilen seriler i¢in
yapilan Hausman testi neticesinde sabit etkili panel veri regresyon tahmini
yapilmasina karar verilmistir.
Modellerin tahmininden elde edilen sonuglar, kontrol degiskenler olarak kullanilan

satiglardaki bliylime orant ve mali duran varliklarin toplam aktiflere oraninin firma
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karlilig1 ile pozitif iligkili oldugunu goéstermistir. Bu da satislar ve g¢ogunlukla
istiraklerden olusan mali duran varliklardaki artisin firma karliligini artirdigina isaret
etmistir. Diger kontrol degiskeni olan mali borglar ile karlilik arasinda negatif iligki
elde edilmesi ise faiz 6demeleriyle borglarm karlilig1 azalttigin1 gostermistir. Panel
veri analizinden elde edilen bulgular, calisma sermayesi yonetimini temsil eden
alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret siiresinin firma
karliligiyla negatif iliskili oldugunu, satiglardaki biiyiime ve mali duran varliklarin
karliliga pozitif ve anlamli etkisinin oldugunu gostermistir. Firmalarmn ticari
alacaklar1 i¢in vadeleri uzatmalari1 satiglar1 artirmis ancak alacaklara yapilan
yatirmmlar karlili§i azaltmustir. Ticari stoklar1 elde tutma siiresinin azaltilmasi ise
firma karliligimni olumlu etkilemistir. Ticari borglar ise kisa vadeli finansman olanagi
saglamistir. Bu durum finansman agigimi azaltarak finansman giderlerini azaltmigtir.
Bununla birlikte tahmin sonucu elde edilen negatif iliski, kredili alimin sebep oldugu
iskonto kaybmnm karhiligi olumsuz etkiledigine isaret etmistir. Isletme sermayesi
yonetiminin etkinligini dlgen net ticaret siiresi ile firma karlili§1 arasinda negatif
iliski;  firmalarin  net ticaret siiresini  kisaltarak  finansman ihtiyacmi

azaltabileceklerini ve daha karli hale gelebileceklerini gostermistir.

Yildiz (2009), isletme sermayesi yOnetiminin firmalarin karlihg: iizerine
etkisini tespit etmeye calismistir. Calismada, isletme sermayesi kavrami, finansmani
ve firma karlihg: iliskisi incelenmistir. Analizde BIST’de islem gdren imalat
sektoriine ait 68 firmanin 1992-2008 donemine ait verilerinden hareketle, firmalarin
alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret siiresi ile izlenen
calisma sermayesi yOnetiminin firma karliligina etkisi panel veri analizi ile
incelenmistir. Analizden elde edilen bulgular, isletme sermayesi yodnetiminin
gostergeleri olan alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret
stiresinin firma karliligiyla negatif iliskili oldugunu , satislardaki biiyiime ve mali

duran varliklarin karliliga pozitif ve anlamli etkisinin oldugunu gostermistir.

Birgili ve Diizer (2009) arastrmalarinda finansal oranlar ile firma degeri
arasinda iliski olup olmadig1 ve bu oranlar vasitasiyla likidite durumunun, mali

yapinin, varliklarin etkin kullaniminin, karlilifin ve borsa performansmin firma
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degeri lizerindeki etkisi panel veri analizi yontemini kullanarak incelemislerdir.
Firma degeri olarak BIST’de islem goren firmalarin piyasa degeri alinmustir.
Arastirma, BIST-100°de yer alan sirketlerden 2001-2006 yillar1 arasindaki verilerine
diizenli olarak ulasilabilen 58 sirketi kapsamistir. Analizde bagimli degisken,
sirketlerin firma degeri olarak BIST’in her yil sonunda yaymlamis oldugu sirketlere
ait piyasa degeri alinmistir. Bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oranlar,
mali yapinin analizinde kullanilan oranlar, varliklarin kullanim etkinligini belirten
oranlar, karlilik oranlar1 ve borsa performans oranlar1 olmak {iizere 21 oran
gruplandirilmistir. Panel veri uygulamasi sonucunda analize dahil edilen 21 finansal
oranin 16 tanesi ile firma degeri arasinda %5 diizeyinde anlamh iliskiye
rastlanmistir. Likidite oranlari, mali yapr ile ilgili oranlar, borsa performans
oranlarmnin tamaminda firma degeri ile anlamli bir iligkinin var oldugu saptanmaistir.
Buna karsilik faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlari ile firma degeri arasinda anlamli
bir iligkiye rastlanmamistir. Sonug itibariyle oran analizi verilerinin biiyiik bir kism1

ile firma degeri arasinda bir iliskinin var oldugu ifade edilmistir.

Oruc (2010), ¢ahsmasmnda BIST-100 endeksinde islem goren ve verileri
kesintisiz olarak elde edilen isletmelerin ¢esitli finansal oranlari ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada kullanilan baslica finansal
oranlar; aktif devir hizi, 6z sermaye toplam varlik orani, 6z sermaye karliligi, satis
biiyiikliigii, varlik biiyiimesi ve piyasa degeri defter degeri oranlar1 olmustur. Portfoy
yaklasimi kullanarak yapilan ¢alismada isletmelerin t donemine ait mali tablolarinda
elde edilen finansal oranlar1 biiytikliikleri temelinde siralayip her bir finansal oran
icin bilyiikliik temelinde farkli isletme portfoyleri olusturulmustur. Ikinci adimda
oranlar temelinde olusturulan igletme portfoylerinin t+1 donemi portfoy getirileri
hesaplanmigtir. Daha sonra ortalama yillik getirileri hesaplanan portfoylerin getirileri
lizerine portfoyleri olusturmada temel alinan finansal oranlarin etkisinin olup
olmadig1 incelenmistir. Yapilan incelemede finansal oranlarin hem yillar itibariyle
olusturulan portfoy getirileri lizerine hem de 1997-2008 donemi i¢in 12 yillik
donemsel ortalama getirileri iizerine etkisi belirlenmeye c¢alisilmistir. Elde edilen

sonuclara gore yillar itibariyle, getirilerin tahmin edilmesinde aktif devir hizi, satis
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biiyiikliigii, varlik biiylimesi ve piyasa degeri defter degeri oraninin etkili oldugu

gorilmiistiir.

Karaduman, Akbas, Caliskan ve Durer (2011) ¢alismalarmin amacmin isletme
Sermayesi YOnetiminin kurumsal sirket karliligiyla ampirik iligkisini analiz etmek
olarak aciklamislardir. BIST’den segilmis 127 firmanm 2005-2009 yillar1 arasindaki
verilerine korelasyon ve panel data regresyonu uygulanmistir. Bagimli degisken
Aktif Karliligi (ROA), bagimsiz degiskenler ise alacak senetleri devir hizi (AR),
Ticari bor¢ devir hizi (AP), Envanter devir hiz1 (Inv) ve nakit dongiisii rasyosudur
(CCC). Nakit dongiisu (AR+Inv-AP) olarak ifade edilmistir. Analiz sonucunda Nakit
Dongiisii Rasyosunu (CCC) diisiirmenin Aktif Karliligini (ROA) pozitif etkiledigi
belirtilmistir. Tim bagimsiz degiskenlerle bagimli degiskenin iligkileri istatistiki
yonden anlamli bulunmugstur. AR, AP, Inv ve dolayisiyla da CCC giin devir hizinin
diisiiriilmesi aktif karliligmi pozitif yonde etkilemektedir. Bu bulgular Deloof (2003),
Lazaridis Tryfonidis’in (2006) calisma ve bulgulariyla da ortligmiistiir. Firmalar,
karliliklarmi artirmak istiyorsa ¢aligma sermayesi yonetimine agirlik ve ehemmiyet

vermelidir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), halka agik turizm isletmelerinde aktif
karliligin1 etkileyen degiskenleri analiz etmislerdir. Bu baglamda hisse senetleri
BiST’de iglem goren turizm isletmelerinin 2002-2009 yillar1 arasindaki ceyrek
donemlik bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak  biitlinlesik regresyon
yOntemiyle analiz gergeklestirilmistir. Kisa ve uzun vadeli kaldwra¢ oranlari ile
toplam kaldira¢ oraninin ayr1 ayri analizlere dahil edildigi calismada aktif biiyiikliigii,
isletmenin sektordeki pazar payi, net isletme sermayesi, alacak devir hizi, stok devir
hizi ve aktif devir hizinin aktif karliligi lizerindeki etkileri incelenmistir. Bu
baglamda 3 farkli model ile analiz gergeklestirilmistir. Analizden elde edilen
sonuglar degerlendirildiginde, toplam kaldirag oraninin aktif karliligi iizerinde
negatif etkili oldugu goriilmiistiir. Buna gore toplam kaynaklarin %40’1 yabanci
kaynak olan BIST Turizm Isletmelerinde borglanmanin aktif karliligi olumsuz
etkiledigi ifade edilmistir. Vade yapis1 agisindan incelendiginde kisa vadeli kaldirag

oraninin aktif karlilig1 iizerinde negatif etkili oldugu, buna karsm uzun vadeli
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kaldirag ile aktif karlilig1 arasinda anlamli bir iliski olmadig1 saptanmistir. Analiz
bulgularina gore arastirmacilarin g¢ikarimlari su sekilde ifade edilmistir. Riskin
artmasi, firmanin bor¢lanma maliyetini ve buna bagli olarak 6z kaynak sahiplerinin
getiri beklentilerini artirmakta, sonug itibariyle igletmenin agirlikli ortalama sermaye
maliyetini yilikseltmektedir. Bu durum karlilig1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Ayrica Turizm Isletmelerinin genel olarak sabit varlik agirlikli isletmeler olmast,
ancak yabanci kaynak yapisinda daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynaklara yer
verilmesi, sabit varliklarin finansmaninda da kisa vadeli yabanci kaynak kullanimini
beraberinde getirmektedir. Bu durum varlik ve kaynak yapisinda vade uyumsuzlugu
sorunu yaratabilmekte ve aktif karlilig1 olumsuz etkileyebilmektedir. Bor¢lanmanin
ve kisa vadeli bor¢lanmanin aktif karliligini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna bagli
olarak, BIST’e kote Turizm Isletmelerinin bor¢lanmadan ve &zellikle kisa vadeli
bor¢lanmadan kaginma ya da uygun maliyetli bor bulma egiliminde olmalarin1 daha
dogru olacag: diisiiniilmektedir. Gergeklestirilen analizin diger bir sonucu BIST
Turizm Isletmelerinde aktif biiyiikliigiin aktif karhlik {izerinde pozitif etkisi oldugu
yoniinde olmustur. Ayrica, BIST Turizm Isletmelerinde her bir isletmenin satislarmin
BIST Turizm Isletmelerinin toplam satislar1 igindeki pay: olarak ifade edilen pazar
pay1 ile aktif karlilig1 arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmustir. Netice itibariyle;
analiz sonucunda kaldira¢ oraninin aktif karlilig1 iizerinde negatif, dl¢ek, pazar payi,
net isletme sermayesi devir hiz1 ve aktif devir hizinin ise pozitif oldugu sonucuna
ulagmislardir. Ayrica alacak devir hizi ile stok devir hizinin aktif karlilig1 iizerinde

anlamli bir etkisine ulasamamislardir.

Akbulut (2011), ¢alismasmin amacini, son 9 yilda (2000-2008) BiST’de imalat
sektoriindeki igletmelerde isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iligkiyi
incelemek olarak belirtmistir. Calismada igletme sermayesi yoOnetimi nakit
dongiisiiyle dlciilmiistiir. Isletme karlilig: ise aktif karlilig ile dl¢iilmiistiir. Isletme
sermayesi yOnetiminin karlilik iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla 2000-2008
arasinda imalat sektOriiniin tiim alt sektorlerinde yeralan ve 9 yil boyunca siirekli
faaliyet gdsteren 127 firma analize dahil edilmistir. Analizde firmanmn yillik verileri
esas almmistir. Bagimli degisken olarak net karin toplam aktiflere orani (Aktif

Karlilig1); nakit donglisi ve dongiliniin bilesenlerinin esas alindig1 bagimsiz
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degiskenler olarak da, alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok devir tutma siiresi ve
nakit dongiisii esas alimmistir. Bagimhi ve bagimsiz degisken arasindaki iligkiler
coklu dogrusal regresyon analizi ile ortaya konmustur. Firmalarin nakit donguleri ile
icinde faaliyet gosterdikleri sektorler arasindaki iliskinin anlamlilig1 olduguna dair
hipotezin smanmasi yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda c¢aligma sermayesi
yonetimi ile karlilik arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Bagimsiz
degiskenle bagimli degisken arasinda goriilen bu negatif yonli iliski, caligma
sermayesi yonetimini 6lgen bagimsiz degiskenlerden hi¢ birinde istatistik olarak
anlamli diizeyde gerceklesmemistir. Isletme sermayesini 6lgen alacak tahsil siiresi,
stok tiiketim siiresi ve nakit dongiisii ile bagimsiz degisken arasinda goriilen negatif
yonlii iligki istatistik olarak anlamli degildir. Caligmada isletme sermayesini dlgen
bagimsiz degigskenler disinda isletme karliligmi etkileyebilecegi varsayilan diger
bagimsiz degiskenlerden aktif biiylikligii, kaldira¢ orani ve net satiglardaki bliylime
orani ile bagimh degisken arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Isletme
karlilig1 ile aktif biiyiikliigii arasinda goriilen pozitif yonlii iligki, istatistiki yonden de
anlamli bulunmustur. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiye y1l bazinda
bakildiginda genel olarak ¢aligmada kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken tizerindeki etkisinin 2003 ve 2004 yillar1 hari¢ diger tiim yillarda istatistiki
olarak anlamli diizeyde olduklar1 goriilmiistiir. Caligmada ayrica tek yonlii varyans
ile imalat sektorleri arasinda nakit dongiisiiniin farklilik gosterdigi belirlenmistir.
Arastirmaci, analizinin sonucuna goére firma yOneticisinin ortaklarmin gelirlerini
artirmak amactyla nakit dongiisii siiresini azaltmasmin uygun goriildiigiinii, nakit
dongiisli siliresinin kisaltilmasmin alacak tahsil siiresi ve stok tiikketim siiresinin
azaltilmasi ve bor¢ 6deme siiresinin uzatilmasi anlamina geldigini ve karliligin da bu

degisimden pozitif yonde etkilenebilecegini ifade etmistir.

Vural, Sokmen ve Cetenak (2012), ¢alismalarinin amacini, Turkiye’deki
sirketlerin igletme sermayesi yOnetimlerinin performanslarina olan etkilerini
incelemek olarak tanimlamuslardir. BIST’e kote 75 firmanin 2002-2009 yillari
arasindaki verileri dinamik panel data analizi ile incelenmistir. Bagimli degiskenler
karlilik i¢in briit faaliyet kar1 (GOP), firma degeri i¢inse TOBIN Q ([0zsermaye
piyasa degeri + borglarin defter degeri] / toplam aktifler) olarak belirtilmistir.
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Bagimsiz degiskenler ise alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, stok devir hizi,
faaliyet donglisii siiresi, nakit dongiisii siiresi, firma Olcegi ve kaldirag olarak
gosterilmistir. Burada firma 6lgegi ve kaldira¢ kontrol degiskenleridir. Elde edilen
sonuglar, alacak tahsil siiresinin ve nakit dongiisii siiresinin kisaltilmasinin karlilig
artiracagini, kontrol degiskeni olan bor¢ kaldiract ve bor¢ yapisinin artmasinin
karlilik ve firma degerini azaltacagini gostermistir. Diger bagimsiz degiskenlerle
karlilik arasinda ise anlamli bir iliski tespit edilememistir. Firma 6lcegi ile karlilik
arasinda pozitif iliski tespit edilmis, ancak firma degeri (TOBIN Q) ile nakit dongiisii
ve kaldwrag haricindeki diger degigskenler arasinda anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Burada nakit dongiisii ile firma degeri arasindaki iliski pozitif,

kaldiragla arasindaki iligki ise negatif olarak ifade edilmistir.

Saldanl (2012), ¢alismasinda BIST100 kapsaminda yeralan imalat sektor(
firmalarmin igletme sermayesi yonetimlerinin ve likiditelerinin karlilik tizerindeki
etkilerinin arastirmustir. imalat Sanayisi isletmelerinin karlilik iizerindeki etkilerini
aragtirmak amaciyla 2001-2011 yillar1 arasinda verileri siireklilik arz eden 54 isletme
arastirmaya dahil edilmistir. Veriler BIST resmi web sitesi ve Kamu Aydimlatma
Platformu resmi web sitesi araciligiyla elde edilmistir. Elde edilen verilerin analizi
icin SPSS istatistik programi kullanilmistir. Calismada briit kar marji, aktif karliligs,
ticari alacak devir hizi, stok devir hizi, net ticaret siiresi, aktif devir hizi, cari oran ve
nakit oran1 kullanilmistir. Bagimli degisken olarak aktif karliligi, bagimsiz degisken
olarak da Ticari Alacak devir hizi, Ticari Bor¢ devir hizi, stok devir hizi, net ticaret
stiresi ve aktif devir hizi kullanilmistir. Cari oran, asit test oran1 ve nakit oran1 da
bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Aktif karliligi iizerinde ilgili
bagimsiz degiskenlerin etkisini agiklayabilmek amaciyla ¢oklu dogrusal regresyon
analizi yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglari, Tiirkiye’de imalat sanayine iliskin
yapilan gecmis ¢aligmalara paralel nitelikte ¢alisma sermayesi ve likiditenin karlilik
iizerinde olumsuz bir etkide bulundugunu ortaya ¢ikarmistir. Elde edilen sonuglara
gore cari oran ve nakit oranmi haricindeki bagimsiz degiskenlerin istatistiki olarak
aktif karlilig1 iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamistir. Ticari alacak devir hizi,
ticari bor¢ devir hizi, stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin aktif karlilig1 ile negatif

yonlii; asit test oran1 ve net ticaret siiresinin ise pozitif yonlii iligki i¢erisinde oldugu
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goriilmiistiir. Isletmelerin giiglii bir likidite yapisina sahip olmalari ilgili donem
bor¢larmi 6deme konusunda bir problem yasanmamasini saglamistir. Ancak ideal
durumun iizerinde kalan oranlar bazi kaynaklarin atil kalmasma ve alternatif
maliyetleri nedeniyle igletmelerin potansiyel karlilik diizeylerine erisememesine yol

acmistir.

Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), c¢aligmalarinda firmalarin isletme sermayesi
unsurlarinin firma karliligi ve piyasa degeri iizerindeki etkisini tespit etmeyi
amaglamislardir. BIST de islem goren 122 adet iiretim firmasmm 2000-2009 yillar1
arast verileri kullanilmistir. Calismada likidite oranlari, alacak devir hizi ve stok
devir hiz1 bagimsiz degisken; aktif devir hiz1 ve kaldira¢ orani kontrol degiskeni,
aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve piyasa degeri defter degeri oranlar1 bagimli
degisken olarak kullanilmistir. Aralarindaki iligki panel veri analizi kullanilarak
arastirilmistir. Calismada panel veri modellerinin tahmininde kullanilan 3 modelden
(havuzlanmig biitiinlesik modeli, sabit etkiler modeli, rastsal etkiler modeli)
hangisinin kullanilacagini belirlenmesi amaciyla Breusch-Pagan Lm testi yapilmustir.
Her bir degisken serisinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in birim kok testleri
yapilmistir. Caliymada her grup i¢in sabit ve rastsal modellerden hangisinin gecerli
olacagi Hausman testi ile belirlenmis ve sabit etkiler modeline karar verilmistir.
Panel veri analizinden elde edilen sonuglar, isletme sermayesi unsurlarmdan cari
oran ve kaldirag oraninin aktif karliligryla negatif iliskisinin oldugunu, asit test oran,
stok devir hiz1 ve aktif devir hizimin ise karliliga pozitif ve anlamli etkisinin
oldugunu gostermistir. Diger taraftan isletme sermayesi unsurlari ile 6zsermaye
karliligi ve piyasa degeri arasmda anlamli bir iliski tespit edilememistir.
Arastirmacilar; firmalarin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giiciinii artirmak i¢in
ellerinde donen varlik tutmalarmin aktif karliligi negatif yonden etkiledigi
belirtilmistir. Calismada stok devir hizi ile karlilik arasinda literatiiriin tersine anlamli
pozitif bir iligki tespit edilmis olup etkilesimin zayif olmasi nedeniyle incelenen
donemde stok yonetiminin karlilik tizerinde pek de etkili olmadigini diistinmiislerdir.
Sektorlerin stoklama politikalarinin birbirinden farkli olmasi ya da kullanilan analiz
tekniginin zaman boyutunu ve yatay kesitten sadece birinin dikkate alinmig

olmasmin sonucu etkileyebilecegine 6zellikle dikkat ¢ekmislerdir. Analiz sonucunda
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unsurunun kisa vadeli borglarin yonetimi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Poyraz (2012), isletme sermayesi finanslama stratejilerinin karlilik iizerindeki
etkilerinin ortaya konulmasini amaglamistir. Bu amagla Akbank’mn finansal
tablolarindan elde edilen oranlar yardimiyla finanslama stratejisi ve karlilig1
arasindaki iliskinin diizeyi belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amagla korelasyon ve ¢oklu
regresyon analizleri yapilmistir. Sonu¢ kisminda cari oran degisimlerinin karlilik
oranlar1 lizerinde (negatif olmak iizere) Onemli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmigtir. Cari oranin korelatif diizeyi, kisa vadeli bor¢ yogunlugunun, karhlik
oranlar1 tizerinde etkili oldugunu gostermistir. Cari oranin yliksek olmasi finansal
risk ve likidite riskini azaltip karhilig1 da diisiiriirken, diisiik ¢ikmasi halinde risk
diizeyini ve beraberinde karlilik diizeyini arttirmistir. Arastirmaci, bankalarin
uyguladigi isletme sermayesi finansman bi¢iminin yonetsel bir tercih oldugunu ve bu
yuzden banka yoneticilerinin borglanma stratejilerini ve genel ekonomik durumunu
da dikkate alarak belirlemesi gerektigini, bu siirecte mutlaka risk ve karlilik
dengesini iyi ayarlamasi gerektigini ¢iinkii ¢calismadan elde edilen bulgularda kisa
vadeli bor¢ diizeyinde meydana gelen degisimlerin karlilik oranlarmin etkilendigi

sonucu ¢iktigmni vurgulamigtir

5.1.3 Kar Pay1 Dagitimu ile Tlgili Yapilan Calismalar

Yucel (2001), calismasinda Tiirkiye’deki halka ag¢ik anonim sgirketlerin
sermaye yapilarmin ve kar dagitim politikalarinin firma degeri lizerindeki etkilerini
incelemistir. Analist, hisse senetlerini BIST e kote ettirmis olan tas ve topraga dayali
sektdr ile metal egya, makine ve gerec yapim sektoriindeki isletmelerin durumunu ele
almis ve bu iki sektdrde yer alan isletmelerin 1999-2000 yili verileri kullanarak
regresyon ve korelasyon analizi yapmistir. Caligma sonucunda; sermaye yapismin
hisse senedi fiyat: ile hisse basmna kazanci etkilemedigi ancak isletmelerin kar
dagitim politikalarmm ve hisse basina kazanglarinin hisse senedi fiyatlarin1 ¢ok

onemle derecelerde etkiledigi vurgulanmaigtir.

Pekkaya (20006), sirketlerin kar pay1 dagitimini etkileyen faktorler ve kar pay1

dagitimi ile ilgili goriisler {izerinde durmustur. BIST30 endeksine dahil olan, 19
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sirketin dagitmadig1 kar miktar1 ve dagittig1 kar miktarnin sirket degerini ne olgiide
etkiledigi tizerinde regresyon analizi yapilmistir. Arastirmaci, Tiirkiye’deki diizenli
verilerin  1987-2006 tarihleri araliginda elde edildigini, Tirkiye’de kar pay1
dagitimmin genellikle yillik olmasindan dolayi, 13-19 arasinda az sayida veriyle
calisgma yapildigmi belirtmistir. Yazar, kar payr dagitim politikasini etkileyen
faktorler olarak; yasal kurallari, isletmenin likidite durumunu, borglarin 6denmesi ve
yeni yatirim planlarini, karlardaki diizenliligi, pay sahiplerinin vergi durumunu,
yonetim yetkisini koruma istegi ve sirketin holding kurulugsuna bagli olmasmi ve
enflasyonu belirtmistir. BIST30 Endeksine dahil olan hisse senetlerinin, BIST de
islem hacmi bakimindan derinligi olan, biiyiik sirketler oldugundan, uygulamada
daha anlamli sonuglar verecegi diisiiniilerek tercih edildigi belirtilmistir.BIST30
Endeksine dahil hisse senetlerinin yillik olarak elde ettigi kar, yillik hisse basmna
dagittigi kar payr miktart ve hisselerin yillara ait dzsermayeleri BIST’in web
sitesinden temin edilmistir. Hisse senetlerinin yillik elde ettikleri kar miktarlar1 hisse
basina kar olarak hesaplanmistir. Bu hesaplama, hisse senedinin stz konusu her
yildaki elde ettigi kar miktarlarmin her birinin, o hissenin 2005 yili 6zsermayesine
boliinmesi seklinde hesaplanmistir. Her yila ait hisse basma dagitilmayan karlar,
hisse basina elde edilen kar miktarindan dagitilan kar miktarinin ¢ikarilmasi suretiyle
hesaplanmigtir. Dagitilmayan karlarin, sirkete otofinansman olarak kalan nakit
tutarlar oldugu ifade edilmistir. Bu durum sirketlerin sermaye yapisini ve likiditesini
giiclendirmistir, zarar edilen yillarda hisse basina diisen zarar bu duruma ters etki
yapmustir. Caligmada kullanilan modelin regresyon denkleminin iliskilendirilmesinde
SPSS kullanilmistir. Veriler zaman serisi oldugu i¢in regresyon varsayimlarindan
ardisik bagimlilik (otokorelasyon) ihtimalinin yiiksek olmasindan dolayr Durbin-
Watson degerlerine dikkat edilmistir. Regresyon ¢alismasinda 5 sirketin istatistiksel
sonuclart anlamli ¢ikmistir. Bir¢ok hisse senedinin iliski ve anlamlilik testleri ¢ok
zayif ¢citkmigtir. Analist bunun nedeni olarak; Tiirkiye’de veri alinan s6z konusu yillar
boyunca yiiksek oranda enflasyon ortamu ve krizlerin yasanmasmin kirilganliklar
olusturdugunu ifade etmistir. Bu kirilganliklarda piyasa oynaklig1 yiiksek ¢ikmakta,
yapilan analizlerde sonu¢ elde etmek giiclesmektedir. Yazar caliymasinda,
otofinansmanla sirket degerinin anlamli ve pozitif iliski sergiledigi ifade edilmistir.

Kar pay1 dagitiminda ise ayn1 netlik ortaya ¢ikmamustir. Kar dagitim miktari, bazi
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sirketlerin degerini olumlu bazilarmi da olumsuz etkilemistir. Bu durum, birbirine zit
literatiir goriislerini desteklemistir. Son olarak , cok sayida veriyle daha saglikli
sonuclar elde edilebilecegi, enflasyondaki iyilesmenin devam etmesi halinde
dalgalanmanin daha diisiik oldugu bir piyasa olusacagini ve daha uzun donem

verilerinde daha gecerli sonuglarin alinabilecegini ifade etmistir.

Ertas ve Karaca (2008), BIST30 Endeksine kayitl firmalarin dagittigi kar
miktarmin firma degeri iizerine ne dlglide etkili oldugu tespit etmeye caligsmistir. Bu
tespit i¢in, firmalarin kar dagitim tarihleri ile kar dagitmaya kara verdikleri tarih
arasindaki siire incelenmistir. Arastirmacilar, kar dagitim politikasini etkileyen
faktorleri; yasal kurallar, firmanin likidite durumu, karlarin istikrari, borg¢larin
Odenmesi ve yeni yatirim planlari, hissedarlarm vergilendirilme durumu, enflasyon
olarak belirtmislerdir. Calismanm veri toplama asamasinda, 2007 yilimda BiST-30
Endeksine dahil olan sirketlerin kar dagitim politikalar1 temel alinmistir. Bu endekse
dahil olan sirketlerin kar dagitimlari, yonetim kurulu ve genel kurul tarihleri ile kar
dagitim tarihleri dikkate almarak incelenmistir. Calismayr iki gruba ayiran
arastirmacilar, birinci grup hisse senetleri genel kurul veya yonetim kurulu tarihleri
kar dagitim tarihlerinden 30 giin 6ncesi, ikinci grup hisse senetlerini ise 30 giinden
daha uzun siireli olarak ayirmistir. Bu gruplandirmanin sebebi olarak genel kurul ve
yonetim kurulu tarihleri ile kar dagitim tarihlerinin birbirine yakin ya da uzak siireli
olmalarmin hisse senedi ya da sirketin piyasa degerine etkisi olup olmadigmi
aragtirmak olarak gostermislerdir. Hipotez testi, bu iki grubun ayni ya da fakl
oldugunu test etmek tizere olusturulmus, hipotez testi icin Mann-Whitney Testi
uygulanmis ve normallik analizi yapilmistir. BIST30 Endeksine ait veriler bahsedilen
yontemlerle hisse senedi getirileri hesaplanmistir. 30 giinliik kar dagitim takvimi ile
60 giinliik kar dagitim takvimi agisindan yapilan incelemede 30 giinliik hisse senedi
takibi istatistiki agidan daha anlamli bulunmustur. Bu durum da hisse senetlerini kar
dagitim tarihlerini kar dagitim ilanindan ne kadar kisa siirede yaparsa yatirimecinin
hisse senedine yatirimi daha ¢ok diisiinmekte oldugu ve firmanin hisse senedine
talebinin artmakta oldugu bunun da hisse senedi fiyat1 ve piyasa degerini ylikselttigi

sonucuna varildigi ifade edilmistir.
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Fettah Kaba (2009), calismasiyla firmalarin kar dagitim oranlarinin firmanin
hisse senetlerinin degerine etkisini tespit etmeyi amaglamigtir. Calismada firmalarin
kar dagitim oranlarmnm BIST100 Endeksine etkisi arastirilmistir. Ayni zamanda
firmalarin nakit veya hisse senedi seklinde yapmis olduklar1 kar dagitimlarinin firma
degerine etkisinin nasil yansidig1 tespit edilmeye calisilmistir. BIST resmi web
sitesinden BIST de islem gdrmekte olan ve 2000-2007 yillar1 arasinda kar dagitimi
yapan 222 sirketin bu yillar arasinda yapmis olduklar1 kar pay1 6demelerinin miktar
ve tarihlerine ait verileri alinmig ve derlenmistir. Bu verilerden sirketlerin y1l bazinda
kar dagitim oranmi belirlenmis, kar dagitim orani sifir olan sirketlerin o yilki verileri
cikartilmis, analizde dikkate alinmamustir. Daha sonra sirketlerin kar dagitim sekilleri
(nakit/hisse) belirlenmistir. Son asamada ise sirketlerin 2000-2007 yillar1 arasinda
yilsonu kapanig fiyatlar1 toplanip derlenmistir. Kar dagitimmin sirketlerin hisse
senetlerinin degeri iizerine etkisini 6lgmek amaciyla kar dagitim orani ile hisse
senetlerinin kapamis fiyatlar1 ve BIST100 Endeksi arasindaki iliski 6l¢iilmiistiir. Bu
iliskiyi Olgerken korelasyon analizi kullanilmig ve hipotezler kurulmustur.
Korelasyon analizi sonucunda sirketlerin kar payr dagitim orani ile sirketlerin hisse
senetleri arasinda iliski oldugu goriilmiistiir. Sirketlerin kar dagitim oranlar arttik¢a
hisse senetlerinin degeri de artacagi caligma sonucunda goriilmiistiir. Ayrica kar pay1
dagitimm nakit seklinde yapan sirketlerin firma degerinin kar payr dagitimini hisse
senedi seklinde yapan sirketlerin firma degerine gore daha yiiksek oldugu

anlagilmagtir.

Yildiz (2009), c¢alismasinda BIST100 Endeksine kayitli isletmelerin hisse
senedi getirilerini etkileyen faktorlerini tespit etmeye ve bu faktorlerin getirileri ne
olciide etkiledigini belirlemeye yonelik bir analiz yapnustir. Bu amagla BIST100
Endeksi’ne kayith isletmelerin hisse senedi getirilerine etki ettigi diisliniilen
isletmeye 6zgii en 6nemli faktorler uygun hipotezler olusturularak panel veri modeli
ile test edilmistir. Tirkiye’de 2003 yilinda enflasyon oranlarinin mali tablolar
tizerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesine yonelik diizenlemeler nedeniyle ¢aliyma
2 kisma ayrilmus, ilk kistmda 2003-2007 yil araligi baz alnarak BIST100 Endeksi’ne
kayitli igletmelere ait hisse senedi getirilerine etki eden faktorler panel veri analizi ile

test edilmis, 1993-2007 dénemi igin de FVFM’nin BIST’de uygulanabilirligi ve
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gecerliligi yine panel veri yontemi kullamlmistir. Mali tablolar BIST resmi web
sitesinden temin edilmis, istatistiki modellerin test edilmesinde E-views ve Stata
paket programlar1 kullamlmistir. Arastirmaci, elde edilen bugulara gore, BIST100
Endeksi’ne kayith igletmelerin hisse senedi getirilerinin basta beta olmak {iizere
temettii verimi, serbest nakit akimi ve piyasa degeri/defter degeri degiskenlerinden
etkilendigi ve FVFM’nin BIST100 Endeksi’ne kayitli isletmelerin getirilerini

aciklamada gecerli bir yontem oldugunu ifade etmistir.

5.2 Yurt Disinda Yapilan Cahsmalar

Ilgili konuda yurt disinda yapilan ¢aligmalar; sermaye yapisi, isletme sermayesi
ve sermaye biitgelemesi, kar pay1 dagitimi konular1 olmak iizere 3 ana baglik altinda

sunulmustur.

5.2.1 Sermaye Yapasi ile Ilgili Cahsmalar

Hatfield, Cheng ve Davidson (1994), sermaye yapisina etki eden etmenleri,
ayrica sektor ve firma bor¢ rasyolarmnin sirketin piyasa degerine etkilerini analiz
etmislerdir. Yazarlar, Masulis’in (1983) calismasina atif yaparak; bu caliymada bir
sirketin borg rasyolarinin sektor ortalamasinin altinda olmasi halinde, ortalama iistii
daha borglu firmalara nazaran tahvil ¢ikarimlarinda piyasanin daha olumlu tepki
verecegi belirtilmis, kendi analizlerinde de firmalarin tahvil ¢ikarim Oncesi
duyurular1 baz alinarak bu hipotezi test etmislerdir. Calisma Ornekleminde 183
firmanin 1982 — 1986 yillar1 arasindaki verileri kullanilmig ve Wall Street Journal’de
yayinlanan ilk tahvil ¢gikarim duyurusu, olay tarihi olarak baz alinmistir. Her firmanin
bor¢lanma rasyolariyla sektor bor¢lanma rasyolart tek tek mukayese edilmistir.
Yapilan analiz neticesinde firmalarin ve sektoriin bor¢ seviyesi ile piyasa tepkisi
arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bulunan bu sonu¢ Masulis’in
optimum bor¢ seviyesi ¢ikarimima isaret etmemis, Modigliani-Miller’in belirttigi
izere sirketin bor¢ ve kaldirag seviyesinin sirket degerine etki etmedigi sekilndeki

sOylemine uygun ve paralel oldugu belirtilmistir.

Hull (1999), bor¢ rasyolar1 ve endiistri normlarmnin sirketlerin hisse senedi

fiyatlarma olan etkilerini incelemistir. Sirketin bor¢ yapisi degistiginde; bulundugu
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sektore bagli olarak hisse degerinin degisip degismedigini arastirmustir. Borg /
Ozsermaye rasyosu, sektor ortalamasina yakin olanlarin piyasa tepkisinin ve
kimdalatif anormal getirisinin (CAR), rasyosu uzak olanlardan daha olumlu oldugunu
test etmek icin hisse senetlerine dair kamuoyu duyurularinda 1970-1988 yillar1
arasinda 338 ayr1 gozlem yapilmistir. Veriler Yatirimci Dealar Birligi (IDD) ve The
Wall Street Journal’dan alimmistir. Tanmimlayict istatistik ve amprik testler i¢in
Compustat kullanilmis ve regresyon analizi (EKKY) yapilmistir. Sirket Degerii
Hisse Degeri ve Teklif Degeri bagmili degisken, borg rasyosu ise bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Analist caligmasinin neticesinde; bor¢ / 0zsermaye rasyosu
sektdr ortalamasina yakin olanlarin, ortalamaya uzak olanlara nazaran yaptiklari
sermaye yapilariyla ilgili duyuru ve aciklamalarda hisse getirisinin daha fazla
oldugunu saptamustir, ilgili hipotez 0.01 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonug
optimal sermaye yapisi teorisiyle de uyumludur ve firmalarin sektor ortalamasinin
cok ustinde borglanmasi halinde hisse kiimiilatif anormal getirileri yiiksek negatif

degerlerde olacagi ifade edilmistir.

Booth, Aivazian, Kunt ve Maksimovig (2001), 10 ayr1 gelismekte olan tilkenin
sermaye yapist tercihlerini incelemisler ve bu kararlarin ayn1 degiskenler tarafindan
etkilendigini ifade etmislerdir. Bununla birlikte, bu iilkelerin arasinda énemli yapisal
farkliliklarin da bulunmakta oldugunu belirtmislerdir. Arastirma i¢in her tilkedeki
100 biiyiik firmanin 1980 — 1990 yillar1 arasinda finansal verileri Uluslararasi Finans
Kurumu (IFC)’den temin edilmistir. Panel data verileriyle ¢coklu regresyon sonuglar1
baz alindiginda, bor¢ rasyosu diisiik olan firmalarin daha karli oldugu ve bu
bulgunun Pecking Order Hipotezi ve asimetrik bilgi teoremi ile uyumlu oldugunu
belirtmiglerdir. Karli firmalar, ylksek maliyetli dis borglardan uzak durmaktadir.
Donaldson (1963) ve Higginsin (1977) de karli firmalarin dis bor¢lanmaya kars1 daha
az talepkar olduklarma dair ifadelerine vurgu yapilmistir. Ancak bu durum, yiksek
bor¢lanmayla vergi avantaji elde edildigini belirten finansal dengeleme teorisiyle
uyusmamaktadir. Yiiksek biiyiime yakalamis ve piyasa degeri defter degerine gore
yiiksek olan firmalarin bor¢lanma esnasindaki temsil maliyetlerinin ve bor¢lanma
maliyetlerinin diisiik oldugu ifade edilmistir. Bu durum firmalara daha yiiksek

karhilik getirebilmistir. Analiz sonucunda bu llkeler nezdinde modern finans teorileri
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ile ilgili genelleme yapilabildigi ancak son asamada iilke ve sektorlerin yapisal
farkliliklarinin sermaye yapisi tercihlerinde kilit rol oynadigi ifade edilmistir.
Geligsmekte olan iilkelerde firmalar, bor¢lanmalarini diisiirerek piyasa degerlerini ve
karlhiliklarmi yiikseltmiglerdir ve bu durum hemen hemen tiim gelismekte olan

ulkelerde ayni yonde ve etkide gegerli olmustur.

Pandey (2002), sermaye yapisi ile piyasanin giicii / etkisi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Caligmada ayrica sermaye yapist ile karlilik arasindaki iligki de
incelenmistir. Sermaye yapis1 ve piyasa etkisi Tobin Q metodolojisi ile dl¢tilmistiir.
Bu amacla Malezya Kuala Lumpur Borsasi’na endeksli 208 firmanin 1994 — 2000
yillar1 arasi finansal verileri baz alinmistir. Analiz neticesinde sermaye yapist ile
piyasa etkisi arasinda kiibik iligki tespit edilmistir. Tobin Q’ nun diisiikk ve yliksek
seviyelerinde firma ylksek seviyelerde borglanmakta, orta Tobin Q seviyesinde ise
borglanma seviyesini diisiirmektedir. Pandey’in tespitleri dogrultusunda firmalar
yiiksek seviyelerde bor¢lanmakta; ancak piyasa kosullari, temsil ve iflas maliyetlerini
gozoniine alarak borg seviyesini revize etmekte ve diisirmektedirler. Analist, temsil
maliyeti, dis kaynaklarla bor¢lanma ve vergi kalkani etkisi baz alindiginda sermaye
yapist ile karlilik arasinda anlamli ve giiglii bir iligki oldugunu belirtmistir. Ayrica
kontrol degiskenlerinden firma biiyiikliigliniin sermaye yapisi ile pozitif; biiylime,
sistematik risk ve firma sahipligi ile anlamli negatif iliskiye sahip oldugunu ifade
etmistir. Pandey, Malezya firmalarinin 1984 — 1999 verileri nezdinde yaptig1 bagka
bir ¢aliymasinda ise sermaye yapisi ile karlilik ve firma karakteristikleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Havuzlanmis en kiigiik kareler regresyonu analizi neticesinde
karlilik, firma biyiikligii, bliylime, risk ve duran varliklarin, borg tiplerinin tiimii
tizerinde anlaml etkisi oldugu vurgulanmistir. Gelismis piyasalardan farkli olarak,
Malezya piyasasinda yatirim firsat1 ve beklentilerinin firmalarin sermaye yapisina
anlamli bir etkisi olmadigini, karliligim da kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam
borglarla anlamli negatif iliskiye sahip oldugunu belirtmistir. Bu durum pecking

order teorisiyle de uyumludur.

Welch (2004), Amerika’daki kurumsal sirketlerin hisse fiyatlar1 degisiminin

sermaye yapisini etkiledigi, bor¢/6zsermaye rasyosunun, hisse fiyatlarindaki
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dalgalanmalarla etkilesim i¢inde oldugu ve bu fiyat degisimlerinin etkisinin uzun
zaman aldigin1 belirtmistir. Welch, Amerika’daki kurumsal sirketlerin 1962-2000
yillar1 arasindaki finansal verilerini Hisse Fiyatlar1 Arastirma Merkezi (CRSP)’den
elde etmis ve yil bazinda firmalarin bor¢ rasyolarini veri olarak almistir. Baslica
degiskenler uzun vadeli borg, piyasa degeri, bor¢ rasyolari, hisse kazanci, gelir
vergisi, karlilik, aktif karliligi, satis maliyeti, Ar&Ge maliyetidir. Bu ¢alismasinda
Welch ¢oklu regresyon metodunu, sirketlerin borglanma ya da tahvil basimi ve hisse
kazanglarmin sirketlerin sermaye yapismi nasil etkiledigini incelemistir. Analist,
hisse kazanimlarinin, sermaye yapist dinamigini %40 oraninda agiklayabildigini,
sirket borclanma ya da basim aktivitelerinin ise yaklasik %70 oraninda sermaye
yapist bilesenlerinin agiklayabildigini vurgulamistir. Uzun siireli tahvil basiminin,
sermaye yapisini etkileyen en Onemli faktor oldugunu ve sermaye yapisi
degisimlerini tek basina %30 oraninda aciklayabildigini ifade etmistir. Buna karsin
vergi maliyetleri, iflas maliyeti, kazang, karlilik, piyasa / defter degeri rasyolari,
piyasa zamanlamasi, diisik degerleme vb. degiskenlerin sermaye yapist
dinamiklerini agiklamada yetersiz kaldig1 ifade edilmistir. Bu ¢alisma da ozellikle
hisse fiyatlar1 degisiminin yukarida bahsi gecen degiskenlere nazaran borg /
O0zsermaye rasyolarmi1 daha fazla etkiledigi ve daha iyi agiklayabildigi

vurgulanmustir.

Chen ve Zhao (2005), bor¢ kaldiraci ile sermaye yapisi se¢imlerinin karlilig1
nasil etkilediklerini aragtirmuglardir. Yazarlar, Amerika’daki kurumsal firmalar1
incelemis, firmalarin 1971-2002 yillar1 arasindaki verileri Compustat ile yillik
endiistri raporlarindan alinmigtir. Calismalarinda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
logaritmik degerlerinin regresyonu yapilmistir. Calisma neticesinde kaldirag ile firma
karlilig1 arasinda anlamli negatif iligki tespit edilmis, kendi i¢ kaynaklarma yonelen

ve az bor¢lanan firmalarin daha karl oldugu ifade edilmistir.

Eriotis (2007), Atina’daki firmalarmin karakteristik ve faktorlerinin, firmalarin
sermaye yapilarni nasil etkiledigini arastirmistir. Atina Borsasi’na kote 129 firmaya
1997 — 2001 yillart arasindaki verilerine panel data uygulamasi yapilmistir. Bagimli

degisken bor¢ rasyosu (toplam borglar / toplam aktifler), bagimsiz degiskenlerse
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vergi oncesi gelir / faiz 6demeleri (interes coverage) rasyosu, buyume, likidite (asit
test rasyosu), firma oOlgegidir. Kurulan hipotezde t zamandaki bor¢ rasyosunu
belirleyen etmenler olarak t zamandaki firma 6lgegi, firmanin biiylimesi, asit test
rasyosu ve vergi oncesi gelir / faiz 6demeleri (interest coverage) rasyosu
belirtilmistir. Analiz neticesinde borg rasyosunun buytme, asit testi rasyosu ve vergi
oncesi gelir / faiz 6demeleri (interest coverage) rasyosu ile negatif iligkili oldugu ve
firma Olgeginin borg rasyosu ile pozitif iligkili oldugu ifade edilmistir. Buylimekte
olan ya da biliyime potansiyeli gosteren firmalarin yillik kazanglarindaki
dalgalanmalar nedeniyle daha riskli durumda olduklar1 ayrica daha az dis bor¢lanma
yaptiklart vurgulanmistir. Blytk Olcekli firmalar, kucuk olcekli firmalara nazaran
daha fazla miktarda bor¢lanabilmektedir. Ayni1 zamanda firmanin kaldiraci arttikga
likidite seviyesi de azalmakta olup, yiiksek likidite seviyesi firmanin kisa vadeli
borglarini 6deme giicii oldugunu ifade etmektedir. Ulke ve sektdr kosullarina bagl
olarak da firmalarm bor¢lanma durumunda 6deyecegi faiz seviyesi yliksekse, net kar1

diisiirecegi i¢in firmalar1 daha az bor¢lanmaya yoneltmektedir.

Baum, Schafer ve Talavera (2007), Alman ve Amerikan firmalari nezdinde bir
karsilagtirma caligmasinda kisa vadeli borglarin sirket karliligmma olan etkilerini
incelemiglerdir. Aktif karliligi bagimli degisken olarak kabul edilmis, bagimsiz
degiskenlerse Nakit / Toplam Aktifler, Satis / Toplam Aktifler, Kisa Vadeli Borglar /
Toplam Borglar, Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktifler, Uzun Vadeli Borclar /
Toplam Aktifler, Toplam Borglar / Toplam Aktifler ve Iscilik Maliyeti olarak
belirlenmistir. Alman firmalar1 i¢in 1988-2000 yillar1 arasindaki firma verileri,
Amerikan firmalar1 iginse 1984-2005 yillar1 arasindaki finansal verileri baz
alinmistir. Analiz neticesinde Alman firmalarinin agirlikli kullandigi kisa vadeli
bor¢larn karliliga pozitif ve anlamli katki yaptigi ancak Amerikan firmalariyla
yapilan ¢alismada kurumsal ve sektdrel faktorlere bagl olarak borg vadesi ile karlilik

arasinda istatistiki yonden anlamli bir iligki bulunamadig1 ifade edilmistir.

Raheman ve Zulfigar (2007), sermaye yapismin Islamabad Borsasi’ndaki
firmalarin karliliga etkisini incelemislerdir. Bu amagla borsadaki 94 finansal

olmayan sirket, orneklem olarak se¢ilmis ve 1999-2004 yillar1 arasinda yillik
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raporlarindaki finansal tablolar baz almmustir. Analiz igin pearson korelasyonu ve
coklu regresyon metodu kullanilmistir. Bagimli degisken net faaliyet karliligr ile
bagimsiz degiskenler Bor¢ Rasyosu, Uzun donem borglarm yiikiimliiliklere orani,
O0zkaynagin yiikiimliiliiklere oram1 ve firma biylikligii arasindaki fonksiyonu
tahminlemek i¢in havuzlanmis en kiiglik kareler modeli kullanilmistir. Analiz
neticesinde sermaye yapisi faktorlerinin, karliligi anlamli bir sekilde etkiledigi ifade
edilmis, firmanin zararlarini azaltmak igin sermaye yapisi orani ve karigimina biiyiik
onem vermesi gerektigi belirtilmistir. Analistler, bor¢ rasyosu ile uzun dénem
bor¢larm yiikiimliiliklere oraninin net faaliyet karlilig1 ile anlaml negatif iliskiye,
firma Olcegi ve biliylikligi ile net faaliyet karliliginin pozitif anlamli bir iligkiye
sahip oldugunu belirtmiglerdir. Finansman hiyerarsisi ve finansal dengeleme teorisi
baz alindiginda, analiz sonucunun pecking order teorisi yoniinde oldugu, karli
sirketlerin az bor¢lanmaya, kar1 diisiik sirketlerin de daha ¢ok bor¢lanmaya egilimli
olduklar1 belirtilmistir. Analistler ayrica, calima sermayesi yonetiminin karliliga
etkilerini de incelemistir. Isletme sermayesi yonetimi faktorleri; alacak devir hizi,
ticari bor¢ devir hizi, stok devir hizi, nakit dongiisii ve cari rasyo, kontrol
degiskenleri ise finansal varliklar / toplam varliklar, bor¢ rasyosu ve firma dlgegidir.
Bu ¢aligma sonucunda da firmanin ¢aligma sermayesi yonetimi ve karlilik arasinda
negatif iligki, nakit dongiisii, likidite ve borc¢lanma ile karlilik arasinda negatif
anlamh iligki, firma Olcegi ile karlilik arasinda ise pozitif anlamli iliski tespit

edilmistir.

Morawage ve Laksan (2010), Sri Lanka firmalarinin sermaye yapisi ve igletme
sermayesi yonetimlerinin karliliklar1 tizerine etkilerini analiz etmislerdir. Sri Lanka
CSE’ye kote 65 firmanin 2003-2007 yillar1 arasindaki verileri baz almmuistir. Ticari
bor¢ devir hizi, stok devir hizi, alacak devir hizi; calisma sermayesi degiskenleri,
gelir tablosundaki maliyet kalemleri de sermaye yapisi degiskenleri olmustur.
Caliymada tanmmlayic1 istatistik, pearson korelasyonu, regresyon analizi
(havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi) uygulanmus, ilgili analizle ve ANOVA i¢in
SPSS paket programi kullanilmistir. Analiz sonucunda; sirket karliligini artirmak i¢in

envanter devir hizinin diigliriilmesi, alacak devir hizmin yikseltilmesi gerektigi,
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alacak devir hizinin yiikselmesinin sirketlerin yeni yatirimlarma olanak sagladigi,

ayrica satig ve dagitim giderlerinin karlilig1 artrmadigini vurgulamiglardir.

Cai ve Zhang (2010), Amerika’daki firmalarin bor¢ kaldiraglart ile hisse
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu amagla Amerikan firmalarinin 1975-
2002 yillar1 arasindaki verileri Compustat ve Arastirma Merkezi’'nden temin edilmis;
toplam ylikiimliiliikkler, defter degeri / 6zsermaye, 6zsermaye karlilig1 ve diger firma
karakteristikleri degiskenler olarak alinmistir. Analistler, bor¢ kaldiraci ile hisse
fiyat1 arasinda negatif anlamli iligki tespit etmislerdir. Sermaye yapisi zayif ve borg
Odeme riski fazla olan firmalarda bu negatif iliskinin daha da kuvvetli oldugu ifade
edilmisgtir. Bor¢ kaldrrac1 artan firmalarm gelecek yatiwrimlarinin fazla olmadigi
ongoriilmiistiir. Bu bulgu Myers’in (1977), borg erteleme teorisi ile uyumlu olup,
kaldiragtaki artigin yatwrim ve firma degerini azalttifi Ozellikle vurgulanmustir.
Yazarlar, bu deger azalisim1 genellikle finansal yonden saglikli olan firmalarda
gbzlemlendigini, negatif etkinin 6deyememe riskinden ¢ok yatirimcilarin gelecekteki

beklenen nakit akislari ile alakali oldugunu ifade etmiglerdir.

Khandoker, Raul ve Rahman (2011), Banglades’teki banka hari¢ finansal
sirketlerin karlilik faktorlerini analiz etmistir. Bagimli degisken net karlilik, bagimsiz
degiskenler ise Toplam Aktifler, Toplam Yikimluliikler, Toplam Ozsermaye,
Depozit, Faaliyet Geliri ve Faaliyet gideri olmustur. Korelasyon ve ¢oklu regresyon
kullanilmis, regresyondan dnce normallik dagilimi i¢in Run testi, rassallik i¢in de K-
W testi uygulanmistir. Analiz sonucunda depozit haricindeki bagimsiz degiskenlerin
tiimiiniin net karlilik i¢in anlaml ve pozitif iliskiye sahip oldugu ifade edilmistir ve
bu degiskenler karhiliga giiclii bir sekilde yon verebilmekte ve manipiile
edebilmektedir. Sonuglar, segilen bagimsiz degiskenlerin, net karliliktaki degisimleri
%98’den fazla bir oranda agiklayabildigini gostermistir. Yazarlar, likiditenin karlilig1

etkileyen temel etmen oldugunu bir kez daha vurgulamigstir.

Jill, Biger ve Mathur (2011), Amerika’daki hizmet ve imalat sektorlerindeki
firmalarin sermaye yapilarmin karliliga olan etkilerini aragtirmistir. Bu amagla
NSE’de yer alan 272 Amerikan firmasi O6rneklem olarak sec¢ilmis, bu firmalarin

2005-2007 yillar1 arasindaki finansal verileri baz alinarak korelasyon ve regresyon
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analizleri uygulanmistir. Bagimli degisken 6zsermaye karliligt (ROE), bagimsiz
degiskenler kisa donemli borglar / toplam aktifler, uzun vadeli borglar / toplam
aktifler, toplam borg¢lar / toplam aktifler, kontrol degiskenleri ise firma biiyiikliigii,
satiglarin artis1 ve endiistri olarak belirtilmistir. Ampirik sonugclar; hizmet sektoriinde
kisa vadeli borglarla toplam borg¢larin karlilikla pozitif iligkili, imalat sektoriinde de
kisa vadeli bor¢lar, uzun vadeli borglar ve toplam borglarla karlilik arasinda pozitif
iliski oldugunu ortaya koymustur. Yazarlar, finansal bor¢lanmanin vergi avantaji
bulundugunu ancak geri 6deyememe ve iflas riskini artirdigini ifade etmislerdir.
Ozellikle Amerika gibi gelismis iilkelerde karli firmalarin vergi vb. avantajlardan
yararlanabilmek i¢in yliksek bor¢lanma oranlarma sahip olduklar1 fakat, 6deyememe
riskini de gozonline alarak optimal sermaye yapisini tespit etmeleri gerektigi
belirtilmistir. Analistler ayrica 2010 yilinda yaptiklar1 baska bir calismada ¢alisma
sermayesi yonetimi ile karhilik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Orneklem olarak
NSE’ye kote 88 Amerikan firmasinin 2005-2007 arasindaki finansal verileri
incelenmistir. Bagimsiz degiskenler alacak senetleri devir hizi (AR), Ticari borg
devir hiz1 (AP), Envanter devir hiz1 (Inv) ve nakit dongusu rasyosu (CCC), Kontrol
degiskenleri firma degiskenleri, finansal bor¢ rasyosu ve finansal varlik rasyosu
olarak ifade edilmistir. Yontem olarak tanimlayict istatistik, korelasyon ve ¢oklu
regresyon yontemi uygulanmistir. Calisma sonucunda nakit dongiisii ile karlilik
arasinda pozitif anlaml iligki tespit edilmis ve alacak senetleri 6deme vadesinin
optimal seviyede olmasi1 gerektigi belirtilmistir. Ayrica dnceki literatiir caligmalarina
atfen ticari bor¢ 6deme vadesi ile karlilik arasinda negatif ancak anlamsiz iliski,
envanter giin sayist rasyosu ile karlilik arasinda yine negatif ve anlamsiz bir iliski
tespit edilmistir. Bor¢ 6deme vadesi uzadik¢a firmalarin pesin iskontolarindan

yararlanilamadig i¢in karlilig1 negatif etkileyebilecegi ifade edilmistir.

San ve Heng (2011), Malezya Insaat sektdriindeki firmalarm sermaye yapisi ve
sirket performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Malezya Borsasi’na kote 49
firma Orneklem olarak belirlenmis ve 2005-2008 yillar1 arasindaki verileri baz
alimmigtir. Bagimli degiskenler, sirket performansini gosteren; sermaye karliligi,
ozsermaye karliligi, aktif karliligi, hisse basi kazang, faaliyet kar1 ve net kar olarak

belirlenmis, sermaye yapisini temsil eden bagimli degiskenler de uzun vadeli borglar
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/ sermaye, borg¢lar / sermaye, borglar / 6zsermaye piyasa degeri olarak belirlenmistir.
Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi 6lgmek i¢in korelasyon ve ¢oklu
regresyon analizleri yapilmistir. Analiz neticesinde yazarlar, sermaye yapisi ve firma
performanst arasinda anlamli iliski oldugunu bildirmislerdir. Sermaye yapist
degiskenleri ile hisse basi kazang arasinda anlamli iligki tespit edilmis, bor¢ /
sermaye degiskeninin firma performansina direkt etki ettigini ancak diger bagimsiz
degiskenlerin etkilerinin anlamli olmadigin1 ve biiyiik firmalarda sermaye karlilig1 ve
hisse bagina kazancin sermaye yapisi degiskenleriyle iliskili oldugunu ifade

etmislerdir.

Pratheepkanth (2011), Sri Lanka Colombo Borsasi’na kote firmalarin sermaye
yapist ile karhliklar1 arasindaki iliskileri incelemistir. Firmalarm 2005-2009 yillar1
arasindaki verileri baz alinmistir. Sermaye yapis1 degiskenleri borglar / 6zsermaye ve
borglar / toplam varliklar, finansal performans degiskenleri ise brit kar, net kar, aktif
karliligi (ROA) ve yatirim karliligi (ROI) olarak belirtilmistir. Korelasyon ve
regresyon sonuglari, bor¢lanmadaki faiz giderlerinin fazlaligi nedeniyle sermaye
yapist ve karlilik arasinda negatif iliski oldugunu gostermistir. Ayni sekilde paralel
olarak aktif karlilig1 ve yatirim karlilig ile sermaye yapis1 degiskenleri arasinda da

istatistiki yonden negatif iligki tespit edilmistir.

Silva ve Santos (2012), Portekiz’deki kii¢iik ve orta olgekli isletmelerin karlilik
ve biiylimelerini etkileyen finansal ve stratejik faktorleri arastirmistir. Analistler 8
faktorii incelemislerdir. Bu faktorler; bor¢ kaldiraci, likidite, egitim, sektor
performansi, diisikk maliyetler, farklilagsma, iiriin odaklilik ve miisteri odakliliktir.
Orneklem, Porteki Borsasi’na kote olmayan ve farkli sektdrlerdeki 134 kiigiik ve orta
Olgekli isletmeyi kapsamustir. Verileri, yliz ylize yapilan miilakatlar ve 2.°cil
kaynaklar olusturmustur. 21 bagimsiz degiskenin blylime ve karliliga olan etkisinin
arastirildigl ¢alisma sonucunda diisiik bor¢lanma, etkin likidite yonetimi, karli bir
sektorde faaliyet, farklilagma, diisiik maliyetlemeden kaginma ve miisteri odakliligin
karlilig1 artirdiginin ortaya ¢iktig1 ifade edilmistir. Bagimli degiskenler ise aktif
karlilig1 ve biylme olarak belirtilmis, SEM (Yapisal Esitlik Yontemleri) ve LISREL

(Lineer Yapisal iliskiler) yontemleri kullanilmistir. Yazarlar, yilksek blyiime, etkin
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likidite yOnetimi ve farklilagmanm kilit faktorler oldugu ve firiin odaklilikla
birlestiginde karlilik ve biylme tzerinde 6nemli etkileri oldugunu saptamiglardir. Bu
caligma, ayrica kiiciik ve orta Olgekli isletmeleri etkileyen stratejik faktorleri
vurgulamis ancak ayni anda hem karlilik hem de biiyiimeyi maksimize eden tek bir
stratejinin olmadigini ortaya koymustur. Bor¢ kaldirac1 ve karlilik arasindaki negatif
anlaml iligki, Pecking Order Teorisinin bagmtili oldugu temsil maliyeti problemi ve
bilgi asimetrisi ile agiklanmustir. Yiiksek karli isletmelerin diisiik karli isletmelerden
daha az borglandig1 ancak optimal bor¢lanmanin altinda bor¢lanmanin mantikli bir
strateji olmadigi, biiylime stratejisi olan firmalarin {iriin odaklhiliga, karlilik strateji

olanlarm karli sektdrlere yonelmesi gerektigi vurgulanmistir.

Dereyat (2012), calismasmin amacint Tahran Borsasi’na kote firmalarin
sermaye yapilari ile karlilik arasmdaki iliskisinin arastirilmasi olarak belirtmistir.
Dokuz farkli sektdrdeki 135 Iran firmasinm 2006 — 2010 yillar1 arasindaki finansal
verileri baz alimmistir. Bagimsiz degiskenler kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar,
Ozsermaye / toplam borglar rasyosu, bagiml degiskenler ise aktif karlilig: ile faiz ve
vergi oncesi kazan¢ (EBIT) olmustur. Analiz neticesinde sermaye yapisi ile aktif
karlilig1 arasinda direkt anlamli iligki tespit edilmis ayrica firmanin bulundugu
sektoriin de karlilig1 etkiledigi sonucuna varilmistir. Firmalarin %85 inin kisa vadeli
borg, %15’inin uzun vadeli borglandig: tespit edilmis olup, bu oranlar nezdindeki
yapisal degisimler, aktif karhiligini etkilemistir. Ozsermaye / Borg rasyosunun
artiginin, karliligi artirdigi, yiiksek karlilik i¢in optimal borg¢-6zsermaye dengesinin
kurulmasi gerektigi belirtilmistir. Firmalar bor¢larini azaltip, 6zkaynaklara yoneldigi
takdirde bu durumun temsil maliyeti ve asimetrik bilgi teorisiyle uyumlu olacagi

yazar tarafindan ifade edilmistir.

Shubita ve Alsawalhah (2012), Urdiin’deki firmalarin sermaye yapisi ile
karlilik iliskisini agiklamaya calismiglardir. Abor (2005) ve Gill (2011) ¢alismalarina
atif yaparak Ammna Borsasi’nda listeli 39 firmanin 2004 — 2009 yillar1 arasindaki
finansal verileri kullamilmistir.  Verilere korelasyon ve c¢oklu regresyon
uygulanmistir. Bagimli degisken 6zsermaye karliligi, bagimsiz degiskenler ise kisa

vadeli borglar / toplam aktifler, uzun vadeli borglar / toplam aktifler, toplam borglar /
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toplam aktifler, kontrol degiskenleri de firma biiylikliigii ve satistaki bliylime olarak
belirtilmistir. Analiz neticesinde bor¢ ve karlilik arasinda anlamli negatif iligki tespit
edilmistir. Yazarlar girketlerin dis bor¢lanma yerine i¢ kaynaklara yonelmelerini ve
optimal bor¢ / 6zsermaye seviyesini bulmalarini tavsiye etmistir. Bor¢lanma arttik¢a
karlilik azalmakta, kontrol degiskenleri olan firma biiyiikliigii ve satigtaki bliylime
arttikca karlilik artmaktadir. Yazarlar dis borg¢lanmadaki artisin geri 6deyememe
riskinin yani sira, resesyon donemlerinde likidite yokluguna da sebep oldugunu

vurgulamislardir.

Mumtaz, Rauf ve Noreen (2013), caligmalarinin amaglarmi Pakistan’daki
firmalarin sermaye yapilarinin, finansal performanslarma etkilerini incelemek olarak
belirtmiglerdir. Bu amagla Pakistan KSE Endeksinde listeli 83 6zel firmanin finansal
verilerinden ve panel veriden faydalanilmigi 2006-2009 yillar1 arasindaki finansal
verileri baz alinmistir. Bagimsiz degiskenler bor¢ / 6zsermaye rasyosu, hisse basma
kazang, fiyat / kazang rasyosu, faaliyet kari, bagimli degiskenler aktif karlilig1 ve
O0zsermaye karliligi olarak belirlenmistir. Coklu regresyon analizi sonucunda
sirketlerin performansinda sermaye yapismin belirleyici oldugu, performans ile
sermaye yapisi arasinda negatif iligki oldugunu, sermaye yapisinin firmanm piyasa
degeri ile negatif iligkili oldugu ve bor¢ yapisinin artig1 halinde firma riskinin arttig1

ifade edilmistir.

5.2.2 Isletme Sermayesi ve Sermaye Biitcelemesi ile Tlgili Cahsmalar

Narware (2001), calismasinda isletme sermayesi ile karlilik arasindaki iliskiyi
rasyo analizi vasitasiyla incelemistir. Bu amagla National Fertilizer Ltd. firmasinin
1991-2000 yillar1 arasindaki finansal verileri, firmanmn yillik raporlarindan temin
edilmistir. Isletme Sermayesini temsil eden ve bagimsiz degisken olarak belirlenen
rasyolar; Isletme Sermayesi Rasyosu, Asit Testi Rasyosu, Donen Varliklar / Toplam
Varliklar Rasyosu, Donen Varliklar / Satiglar Rasyosu, Isletme Sermayesi Devir Hizi
Rasyosu, Stok Devir Hiz1 Rasyosu, Ticari Borglar Devir Hiz1 Rasyosu, Nakit Devir
Hiz1 Rasyosu, Muhtelif Dénen Varliklar Devir Hiz1 Rasyosu ve Isletme Sermayesi
Rasyolaridir. Bagimli degisken ise Yatirim Karlilhigi (ROI) Rasyosudur. Istatistiki

iliskileri tespit etmek i¢in SPSS paket programi, yontem olarak da tanimlayici
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istatistik, ¢oklu korelasyon ve g¢oklu regresyon yontemleri kullanilmistir. Analiz
neticesinde; Doénen Varliklar / Toplam Varliklar, Isletme Sermayesi Devir Hiz1 ve
Ticari Bor¢lar Devir Hizinin, Yatirim Karlilig1 ile negatif korelasyona sahip oldugu,
tiim bagimsiz degiskenlerin yatirim karliligni pozitif ya da negatif yonde etkiledigi,
ozellikle Ticari Bor¢ Devir Hiz1 ve Isletme Sermayesi kaldiraclarinin etkili oldugu ve
karlilig1 negatif yonde etkiledigi belirtilmistir. Yazar, karhliktaki artigin ¢aligma
sermayesi kaldiracindaki diislisten daha az oldugunu ve daha az etkilendigini ortaya

koymustur.

Deloof (2003), Belgika’daki firmalarin isletme Sermayesi yodnetimlerinin
karliig1 etkileyip etkilemedigini arastrmustir. Orneklem verileri Ulusal Belgika
Bankasi’'ndan temin edilmis 2000 firma ile yapilan calismalar daha sonra 1009
firmaya indirgenmistir. Firmalarin 1992-1996 yillar1 arasindaki finansal verileri baz
alimmigtir. Karlilik, bagimli degisken briit faaliyet kar1 ve net faaliyet kar1 ile temsil
edilmistir. Bagimsiz degiskenler ise alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi, ticari borg
devir siiresi, nakit dongiisii siiresi, kontrol degiskenleri; firma biiylikliigl, satigtaki
biiyiime, finansal bor¢lar / toplam aktifler, sabit finansal varliklar / toplam aktifler
olarak belirtilmistir. Verilere tanimlayici istatistik, korelasyon ve en kiiciik kareler
regresyonu uygulanmistir. Analiz neticesinde Deloof, briit faaliyet kar1 ile alacak
tahsil siiresi, stok devir siiresi ve ticari bor¢ devir siiresi ile negatif anlamli iligkili
oldugunu ifade etmistir. Bu bulgular nezdinde Deloof, Belgikali finans
yoneticilerinin sirketlerinde deger yaratmak i¢in alacak tahsil siiresi ve stok devir
stiresini kisaltmalar1 gerektigini vurgulamistir. Ticari bor¢ devir siiresi ile briit
faaliyet karmin negatif iligkili olmasi, diisiik karli firmalarin 6demelerini bekletmesi

ve daha ge¢ 6deme yapmasi seklinde yorumlanmastir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2005), Atina Borsasi (ASE)’ye kote 131 firmanin
2001-2004 yillar1 arasindaki finansal verileriyle isletme Sermayesi yonetimiyle
kurumsal sirket karliligi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Caliymanin amaci nakit
dongiisii rasyosuyla karlilik arasinda anlamli bir iligki bulmak olarak tanimlanmastir.
Bagimsiz degiskenler olarak nakit dongiisii rasyosunun yanisira finansal varliklar

rasyosu, toplam borg¢lar rasyosu, bagimli degisken olarak da briit faaliyet karlilig1
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belirtilmistir. ~ Analistler tanimlayici istatistikler, pearson korelayonu ve c¢oklu
regresyonu yontem olarak kullanmiglardir. Analizin sonucunda nakit dongisu ile
karlilik arasinda anlamli istatistiki iligki tespit edilmistir. Yazarlar ticari alacaklar,
ticari 6demeler ve stok seviyesinin optimal seviyede bulundurulmasi geregini
belirtmistir. Yazarlar, Shin ve Soenen (1998) ve Deloof’un (2003) buldugu sonuglara
paralel bir sekilde nakit dongiisti rasyosu ile briit faaliyet karlilig1 arasinda negatif
iligki tespit etmislerdir. Ticari borglar devir hiz1 ile karlilik negatif iliskili ¢ikmis ve
diisiik karl sirketlerin 6deme vadelerini uzattiklar1 seklinde yorumlanmistir. Ticari
alacaklar devir hiz1 ile stok devir hizi ise genel literatiir ¢alismalarina benzer sekilde
karlilikla pozitif yonli iliskide bulunmus olup, ticari alacaklarin tahsilindeki
artiglarin ve fazla miktarda envanter bulundurmanin faaliyet maliyetleri de hesaba

katildiginda, briit faaliyet karini diisiirdiigii ifade edilmistir.

Padachi (2006), calismasinin amacint Mauriti’deki kucglk o6lgekli imalat
firmalarinin ¢aligma sermayesi yonetiminin, firmalarin performanslarina olan etkisini
Olemek olarak ifade etmistir. Aktif karliligi bagimli degisken olarak seg¢ilmistir.
Orneklem olarak secilen 58 firmanin 1998-2003 yillar: arasi finansal verileri baz
alinmistir. Agirhikhi kullanilan bagimsiz degiskenler alacak gun sdresi, stok giin
sresi, ticari bor¢ 6deme gun suresi, nakit dongu suresidir. Regresyon analizi
neticesinde yuksek stok seviyesi ve alacak giin suresinin karlilikla negatif anlamli
iligkili oldugu ve karlilig: diistirdiigii tespit edilmistir. Karlilikla isletme sermayesi

yonetiminin gii¢lii ve anlaml iligkili oldugu belirtilmistir.

Dave (2009), calismasinin amacini sirketlerin karliligi ile finansal yonetim
arasindaki iligkinin belirlenmesi olarak agiklamistir. Caligmada 5 bagimsiz degisken,
1 bagimh degisken kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler; Uzun Vadeli Borglar /
Ozsermaye (LTDER), Stok Devir Hiz1 (IR), Finansal Bor¢ Geri Odeme Hiz1 (DR),
Ticari Bor¢ Devir Hizt (APR — CRSV), Toplam Varliklar Devir Hizi (TATYS),
bagimli degisken ise Net Kar Marj1 (NPM)’dir. Calismada Hindistan’daki 64 farma
sirketinin (1998-2008) 10 yillik finansal verileri ve tablolar1 kullanilmistir. Yontem
olarak tanimlayici istatistik, korelasyon ve ¢oklu regresyon yontemleri kullanilmistir.

Analiz sonucunda sirket karliligi icin TATS ve CRSV degiskenlerine daha fazla
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onem verilmesi geregi ortaya ¢ikmistir. Bu degiskenlerle bagimli degisken NPM
arasinda anlamli negatif iliski tespit edilmistir. Diger bagimsiz degiskenlerle NPM
bagimli degisken arasindaki iligkiler anlamli bulunmamistir. Yazar, karlilig:
artirabilmek igin CRSV’ye bagl olarak ticari bor¢ miktarinin diisiiriilmesi ve ayni
sekilde toplam aktif miktarmin yiikseltilmemesi geregini Onermistir. Sirket
faaliyetleri icin artirilan varliklar, dogru yonetilmedigi takdirde sirkete operasyonel

ve finansal yiik getirmekte ve karlilig1 negatif etkilemektedir.

Teruel ve Solano (2009), isletme sermayesi yonetiminin kigik ve orta olcekli
isletmelerinin karliligina olan etkilerini incelemislerdir. Bu amagla 8872 KOBI nin
1996-2002 yillar1 arasindaki verilerine panel data analizi uygulanmig ayrica
tanimlayict istatistik, korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir. Bagmmli
degisken aktif karlilig1 (ROA), bagimsiz degiskenler ise ticari alacak glin siiresi, stok
gun stresi ve ticari borglar guin siiresi ve nakit dongii siiresi (CCC) olmustur. Nakit
dongii sliresinin uzun oldugu takdirde yatirim ve donen varliklar i¢in daha fazla
finansmana ihtiya¢ duyulacagi sdylenmistir. Firma olgegi, satiglardaki buylime ve
bor¢ kaldiract ise kontrol degiskenleridir. Calisma sonucunda; firma karliliginin
ticari alacak giin stresi ve stok giin sayisi ile nagatif anlamli bir iligskiye sahip oldugu
bulunmus ancak ticari bor¢ giin sayisi ile anlaml bir iligki tespit edilememistir. Bu
buluntudan hareketle, finansal yonetimin ticari alacak devir hizi ve stok devir hizini
yiikseltmelerinin bir deger katacagimi ve ayrica nakit dongii siiresinin kisaltilmasiyla

birlikte karlilig1 artiracagi ifade edilmistir.

Diger literatiir ¢aligmalarina ¢ok benzer sekilde; Mathuva (2010), Kenya
Nairobi Borsast’na kayitli 30 firmanin 1993 — 2008 yillar1 arasindaki finansal
verilerini kullanarak caligma sermayesi yonetimiyle, sirketlerin karliligi arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Arastirmada havuzlanmis en kiigiik kareler regresyonu yontemi
kullanilmistir. Analiz neticesinde karliligin, stok devir hiz1 ve alacak devir hiz1 ile
pozitif anlaml iligkili, ticari bor¢ devir hiz1 ile negatif anlamli iligkili oldugu tespit

edilmistir.

Muhammed, Jan ve Ullah (2011), Pakistan’daki tekstil firmalarinin igletme

sermayesi yonetimi ve karlilik iligkilerini incelemislerdir. Pakistan Kara¢i Borsasi’na
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kote firmalarin 2001-2006 arasindaki finansal verileri korelasyon ve regresyon bazli
panel data metodolojisiyle analiz edilmistir. Bagimsiz degiskenler nakit devir hizi,
stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve ticari bor¢ devir hizi olarak belirtilmistir. Analiz
neticesinde karliligin nakit devir hizi, stok devir hiz1 ve alacak devir hiz1 ile pozitif,
ticari borg devir hiz1 ile negatif iligkili oldugu ifade edilmistir. Yazarlar, firmalarin
donen varliklarinin, dénen (cari) pasifler-ylikiimliiliiklerden az olmasi halinde kisa

donem geri 6demelerinde sikint1 yasayabilecekleri ifade edilmistir.

Okwo (2012), Dave’in 2009°daki ¢alismasindan esinlenerek finansal yonetim
teknikleri ile karlilik arasindaki iligkiyi analiz etmistir. 5 bagimsiz degiskenin; Uzun
vadeli borglar / Ozsermaye (LTDER), Stok Devir Hiz1 (IR), Finansal Bor¢ Geri
Odeme Hiz1 (DR), Ticari Bor¢ Devir Hiz1 (APR — CRSV), Toplam Varliklar Devir
Hiz1 (TATS), bagimli degisken Net Karlilik Rasyosu (NPM) ile olan iligkisi
tanimlayici istatistik, pearson korelasyonu ve ¢oklu regresyonla (en kiicik kareler
yontemi) ortaya konulmustur. Ilgili finansal veriler Nijerya Borsasi’na (Nigerian
Stock Exchange) kote 2 farma firmasmin 2006-2011 yillar1 arasindaki finansal
tablolarindan temin edilmistir. Analizler sonucunda LTDER, DR, TATS ve karlilik
arasinda pozitif iliski, IR ve CRSV ile karlilik arasinda ise negatif iligki tespit
edilmistir. Yazar, arastirmasinin sonucunda; sirketlerin envanter seviyelerinin daha
Ozenle takip edilmesini, yliksek stok seviyelerinden ka¢milmas: gerektigini, Ticari
Borglanma ve vadeli 6deme seviyelerinin pesin 6demelerdeki 1skontolardan

yararlanacak seviyelerde makul bir ¢izgide olmasi gerektigini belirtmistir.

Tufail (2012), calismasinda ¢aligma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki
iliskiyi incelemistir. Aktif karliligi (ROA) bagimli degisken, bagimsiz degiskenler ise
hazir degerler / toplam aktifler rasyosu, hazir yiikiimliiliikler / toplam aktifler
rasyosu, asit testi rasyosu, bor¢ / 0zsermaye rasyosu ve firma Olcegidir. Karachi
borsasma kote 117 firmanin 2005-2010 yillar1 arasindaki verileri baz alinmus,
korelasyon ve ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir. Regresyon sonuglari, agresif bir
caligma sermayesi yOnetiminin karliligi negatif yonde etkiledigini gostermistir.
Likidite ve firma olgeginin ise karlilikla pozitif, bor¢ / 6zsermaye rasyosu negatif

iliskiye sahip oldugu gosterilmistir.
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Ngwenya (2012), calismasinin amacini Johannesburg Borsasi’na kote
firmalarin ¢aligma sermayesi yonetimleriyle karliliklar1 arasindaki iliskiyi inceleme
olarak ac¢iklamistir. Borsaya kote 69 firmanin 1998-2008 yillar1 arasindaki verileri
incelenmistir. Bagimsiz degiskenler nakit dongii stresi, alacak tahsil ginu slresi,
ticari bor¢ édeme giinii siiresi ve stok giin stresidir. Ozellikle hammadde alimi ile
satilan mallarm tahsilatinin yapilmasi arasinda gegen siire yani nakit dongiisiiniin
uzamasi ve ¢aligma sermayesi fonlariin bloke edilmesi sonucu karlilig1 azalttigini
belirtmistir. Bagimli degisken briit faaliyet kar1 (GOP), kontrol degiskenleri ise
satiglarin logaritmasi, sabit finansal varliklar rasyosu ve finansal bor¢ rasyosu olarak
gosterilmistir. Analiz sonucunda analistler, nakit dongusi ve ticari alacak tahsil gini
stiresi ile karliligin negatif anlamli iliskisi oldugunu, stokta kalma siiresi ile ticari
bor¢ 6deme guni slresi arasinda da anlamli pozitif iligkisi bulundugunu
vurgulamistir. Sirketlerin 6demelerini ve ticari bor¢larini ertelemeleri de karliliklarini
artirmaktadir. Stok seviyelerinin makul ve diisiik seviyelerde tutulmasi, sirketlere
daha fazla ¢aligma sermayesi fonu birakmaktadir. Sabit finansal varliklar rasyosu ile
briit kar arasinda negatif anlaml iligski belirlenmistir. Bu da aktiflerin ya da sabit
yatirimlarin artmasinin dogal bir sonucu olarak briit kar1 diisiirdiigii ifade etmektedir.
Bu sonuglara gore finans yoneticilerinin sirket karliligini artirmak i¢in sirketin nakit

dongiisiinii etkin bir sekilde yonetmeleri gerektigini belirtmistir.

Napompech (2012), analizinin amacin1 isletme sermayesi yonetiminin Tayland
Borsasi’na kote ve listeli firmalarm karliligina etkisinin tespiti olarak belirtmistir.
Tayland Borsasi’na kote 255 firmanin 2007-2009 yillar1 arasindaki verilerine ¢oklu
regresyon yontemiyle panel data analizi uygulanmistir. Bagimli degisken briit
faaliyet kar1, bagimsiz degiskenler de nakit devir hizi, stok devir hizi, alacak devir
hizi, ticari bor¢ devir hizi, firma biiyiikliigii, duran finansal varliklar rasyosu ve borg
rasyosu olarak belirlenmistir. Analiz neticesinde aragtirmaci, bagimli degisken briit
faaliyet kari ile stok devir hiz1 ve alacak devir hiz1 arasindaki negatif iliski oldugunu,
finans yoneticilerinin firma karliligmni sirketin nakit devir hizi, stok devir hizi ve
alacak devir hizinin kisaltmak suretiyle artirabileceklerini ancak ticari bor¢ devir
hizin1 uzatmak suretiyle artiramayacaklarmi belirtmistir. Bu faktor, karliligi diisiik

firmalarin ticari bor¢ O6demelerinin daha uzun siirdiigii seklinde yorumlanmustir.
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Sirketlerin karliliklarini artirabilmeleri igin iiretim, satig ve alacak tahsilat sirelerini
kisaltmalar1 gerektigi tespit edilmistir. Analist, sektdr 6zelliklerinin firmalarin briit

faaliyet karmin etkiledigini ifade etmistir.

Mansoori ve Muhammed (2012), Singapur firmalarmin g¢alisma sermayesi
yonetiminin etkilerinin firmalarin karliligina olan etkilerini aragtirmislardir. Singapur
firmalariin 2004-2011 yillar1 arasindaki 92 firmaya (6rnekleme) panel data analizi,
havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi ve sabit etkiler modeli uygulanmistir. Bagimli
degisken aktif karliligi, bagimsiz degiskenler ise alacak tahsil siresi, stok devir
stiresi, ticari bor¢ devir siiresi, nakit dongiisii, firma biiyiikliigii, kaldirag, satis artisi
ve GSMH (GDP) olarak belirtilmistir. Analiz sonucunda karliligi artirmak igin
firmalarin stok devir hizi ile alacak devir hizini kisaltmalar1 gerektigi ifade edilmistir.
Nakit dongiisii ile karlilik arasinda anlamli negatif iliski tespit edilmistir. Bu bulgu
alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi ve ticari bor¢ devir siirelerinin de karlilikla
negatif iligkili oldugunu gdstermistir. Ticari bor¢ devir siiresinin uzunlugunun
karlilig1 diisiirmesi ise yazarlar tarafindan firma giivenilirligi ve prestijinin dolayl

olarak karlilig1 negatif olarak etkiledigi sonucunu ¢ikarmislardir.

Yine ayn1 sekilde Mousavi ile Jari 2012 yilinda yaptigi calismada da Tahran
Borsasi’na kote 56 firmanin regresyon analizi neticesinde de igletme sermayesi

yonetimiyle sirket performansi arasinda pozitif anlamli iligki tespit edilmistir.

Baghci ve Khamrui (2012), Hindistan’da FMCG (Hizli servis edilen tiiketim
maddeleri) sektoriindeki firmalarin isletme sermayesi yonetimiyle karlilik arasindaki
iligskisini incelemislerdir. Analistler 10 firmanin 2000-2001 ve 2009-2010 yillar1
arasindaki verileri baz almislardir. Karlilik, aktif karliligi vasitasiyla olgiilmiis,
bagimsiz degiskenleri de nakit devir hizi, stok devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, borg /
Ozsermaye rasyosu temsil etmistir. Pearson korelasyonu ile beraber havuzlanmis en
kiglk kareler — regresyon yontemi c¢alismada kullanilmistir. Analiz neticesinde
yazarlar, nakit devir hiz1 / dongiisii (CCC) ve bor¢lanma ile karlilik arasinda negatif
anlaml iligki tespit etmiglerdir. Finans yoneticilerinin firma karliligini artwrmalari
icin firmanm nakit dongii sliresini kisaltmasi ve optimal bor¢lanma seviyelerinde

agirhikli olarak firmanin i¢ kaynaklarina yonelmeleri gerektigini ifade etmislerdir.
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Khamrui ve Baghchi ve Bhunia (2012) ile yaptiklar1 bagka bir ¢calismada da ayni
sektor ve firmalar nezdinde likidite ve karhilik arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Tanimlayic1 istatistik, normallik testi, korelasyon ve lineer regresyonun kullanildigi

analiz sonucunda da likidite ve karlilik arasinda anlaml pozitif iliski tespit edilmistir.

Charitou, Lois ve Santoso (2012), gelismekte olan Asya ekonomileri
kategorisindeki Endonezya’daki firmalarin ¢aligma sermayesi yonetimiyle karliliklar1
arasindaki iliskiyi agiklamislardir. Endonezya Borsasi’nda yeralan firmalarin 1998-
2010 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan faydalanilmigtir. Aktif karliligi bagimli
degisken, nakit dongiisi ve net ticaret dongiisi bagimsiz degiskenler, firma
biiylikliigii, satistaki biiylime, cari rasyo ve borg¢ rasyosu kontrol degiskenleri olarak
belirlenmistir. Analiz neticesinde nakit dongiisii ve net ticaret dongiisiiniin firmalarin
karliligiyla pozitif anlamli iligkisinin oldugu ifade edilmistir. Bu bulgu ¢aligma
sermayesi ile karliligin pozitif yiinli iligkili oldugunu da belirtmektedir. Firmalarin

riskini temsil eden borg rasyosu, firmalarin aktif karliligiyla negatif iliskiye sahiptir.

5.2.3 Kar Pay1 Dagitimu ile Tlgili Cahismalar

Ho (2003), Avustralya ve Japonya firmalarin1 temetti politikalarini
kargilagtirmali olarak analiz etmistir. Elde ettigi bulgulara gore, 6zellikle yasal
diizenlemelere bagli olarak avantajli bir vergilendirme sisteminin bulundugu
Avustralya’da faaliyet gosteren firmalarin Japon firmalarina kiyasla daha fazla
temettii dagitma egilimi gosterdiklerini belirlemistir. Avustralya’da faaliyet gdsteren
firmalarin uyguladiklar1 temettii politikalarinin, biiyiikliik faktdriinden pozitif yonlu
etkilendigi, Japonya’da faaliyet gosteren firmalarin ise likidite diizeyi faktoriinden
pozitif, is riski faktdriinden ise negatif yonde etkilendikleri elde edilen sonuclar
arasindadir. Analiz sonucu elde edilen bulgular, firmalarin temettii politikalarinin
sekilllendirilmesinde Sinyal Teorisi, Temsil ve Islem Maliyeti Teorileri’nin

gecerliligini destekler niteliktedir.

Eriotis (2005), c¢alismasinda gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan
Yunanistan’da faaliyet gosteren firmalarin temettii politikalarina hangi faktorlerin
etki ettigini 1996-2001 yillar1 arasindaki alt1 yillik donemde Atina Menkul Kiymetler

Borsasi” nda islem goren 149 firmaya ait verileri kullanarak panel veri analizi
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yontemiyle test etmistir. Piyasadaki risklerin degiskenligine bagli olarak karliliklarda
devamlik saglanamayacagi ihtimalini de g6z Oniinde bulunduran firma
yoneticilerinin cari donemde elde edilen karlarda meydana gelen artiglar1 temettu
dagitim oranlarina uzun vadeye yayarak kiiciilk oranlarda yansitma egiliminde
olduklarmi, temettii dagitim oranlarin1 miimkiin oldugunca diisiirmekten
ka¢indiklarini, dolayisiyla gecmis donemlerdeki temettii dagitimlarmin ve firma
biiyiikliigiiniin temettii dagitim kararlarinda 6nemli etkilerinin oldugunu tespit
etmistir. Ampirik ¢aligmada elde ettigi bulgulara gore, ASE’de islem goren
firmalarin temettii dagitim politikalari, dagitilmig karlarmm ve firma biytikligi

faktorlerinin 6nemli 6l¢iide etkiledigini ifade etmistir.

Amidu ve Abor (2006), c¢alismalarinin amacint Gana Menkul Kiymetler
Borsast’na kayith firmalarin temettii dagitim orani kararlarina iligkin politikalarini
etkileyen baglica faktorlerin tespit edilmesi olarak belirtmiglerdir. Uygulama
asamasinda GSE’ ye kayith 20 firmaya ait veriler kullanilarak, 1998-2003 yillar1
arasinda firmalarin temettii dagitim oranlarina iliskin davraniglar1 bircok degisken
yardimi ile es zamanli olarak analiz edilmistir. Ampirik ¢aligmalarda elde edilen
bulgulara gore, bagimli degisken olan temettii dagitim orami ile bagiml degiskeni
aciklayict karlhlik, nakit akist ve kurumlar vergisi parametreleri arasinda pozitif
yonlii bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar 6zetlendiginde, karli
ve likiditesi ylksek firmalarin, kazanglar1 degisken, biiyiik ortaklarin mevcudiyetinin
sermaye pay1 i¢indeki oranlar1 yiiksek olan firmalara, satiglar1 biiyiiyen ve PDDD
oran1 yiiksek olan firmalara gore daha fazla temettii dagitma egiliminde olduklar1

saptanmuistir.

Statescu (2006), Isvicre Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren firmalarin
temettii  O0demelerine iligkin uyguladiklar1 politikalarin  hangi faktorlerce
etkilendiklerini ve ilgili firmalarin zaman igerisinde temettii 6deme miktarlarinda
sergiledikleri degisimleri tespit etmeye odaklandigi calismasinda  2000-2003
donemine iligkin 175 firmaya ait verileri kullanmigtir. Caligmasi sonucunda elde
ettigi bulgulara gore, gelismis bir piyasa olan Isvicre’de faaliyet gdsteren firmalarin

temettii politikalarim1 karlilik, firma biiyiikliigii ve ortaklik yapist degiskenlerinin
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pozitif yonde, PDDD, firma riskleri ve kaldirag oram1 degiskenlerinin ise negatif

yonde etkilemektedir.

Naceur (2006), calismasinda Tunus Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
firmalarin istikrarli bir kar pay1 6deme politikalarinin olup olmadigini ve s6z konusu
firmalarin kar payr 6deme politikalarina hangi faktorlerin ne kadar etkisi oldugunu
arastrmiglardir. 1996-2002 yillar1 arasindaki yedi yillik donemde faaliyet gosteren
48 firmaya ait mali tablolardan elde edilen veriler yardimiyla olusturulan modeller
hem statik hem de dinamik panel veri yontemleriyle test edilmistir. Lintner’in (1956)
calismasmin temelini olusturan modellemeden yararlanarak, her firmanimn istikrarl
bir temettii dagitim politikasi olup olmadigna iliskin analizler gergeklestirilmistir.
Analiz sonucunda arastrma kapsaminda bulunan firmalarin temettii dagitim
politikalarmi ge¢mis donemlerde dagitilan temettii miktarlar1 ile cari donemde elde
edilen gelirlerin sekillendirdigi tespit edilmistir. Arastrmanin diger boliimiinde,
firmalarin temettii dagitim kararlarmm hangi faktorlerce etkilendigi belirlenmeye
caligtimistir. Elde edilen bulgulara gore, karlilik TSE’de islem goren firmalarin
temettii politikalarinin belirlenmesinde en 6nemli faktordiir. Bunun nedeni, istikrarl
gelire sahip olan ve karliliklarin1 artwran firmalarin  diizenli nakit akis1
saglamalarindan dolay1 daha fazla temettii 6deme egiliminde olmalaridir. Calismanin
sonucunda ne ortaklik yapisi ne de finansal kaldira¢ faktorlerinin Tunus firmalarinin
temettii dagitim kararlarinda agiklayict bir degisken olmadigini belirlemistir. Likidite
durumu ve firma biiytikliigii faktorleri ile temettii 6deme politikalar1 arasinda negatif

yonlii bir iligkinin varlhigi tespit edilmistir.

Gill (2010), calismasinda ABD’de imalat ve hizmet sektorlerinde faaliyet
gosteren firmalarin temettii politikalarina etki eden faktorleri test etmistir. Analiz
sonucunda firmalarin temettii dagitim oranlarmin karlilik, biiylime ve kaldirag
faktorlerinin bir fonksiyonu oldugu saptanmustir. imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin temettii 6deme oranlari ile karlilik arasinda negatif yonli, vergi ve PDDD
faktorleri arasinda pozitif yonlii anlaml bir ilisgkinin varligni tespit etmistir. Ayrica

hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin temettii dagitim oranlari ile karlilik ve
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kaldirag faktorleri arasinda pozitif yonlii, biiyiime faktorii ile de negatif yonlii bir

iliskinin oldugu ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular arasinda yer almaktadir.

Haleem, Rahman ve Javid’in 2011 yilinda yaptiklari anket ¢caligmasinda Karagi
Borsasi’na kayith Pakistan’daki 40 imalat sektorii firmasmin yoneticilerinin kar
dagitim politikalart ve kurumsal yonetim uygulamalar1 arastirilmistir. Anket
neticesinde kar payr dagitimini etkileyen en onemli faktorler olarak; firmanin son
donem kar/kazan¢ durumu, ulusal ekonominin gelecegine yonelik projeksiyon, hisse
sahiplerinin 6zellik ve davranislari, hisse fiyatlariyla ilgili beklentiler ve yeni hisse
sahiplerine (yatirimcilar) olan gereksinim olarak siralanmistir. Anket bulgularinin

temsil maliyetleri ve sinyal teorisiyle paralellik gosterdigi de ayrica vurgulanmstir.

Rafailov ve Trifonova (2011), Bulgaristan Menkul Kiymetler Borsasi’nda
2003-2009 doneminde islem goren 312 firmaya ait 1342 gozlem sayisi ile yaptiklari
caligmalarinda, firmalarin temettii politikalarin1 etkileyen faktorleri analiz
etmislerdir. Bankalarin actiklar1 kredilerin geri 6denmesi siirecinde risklerini
minimize etmek amaciyla firmalarin temettii 6deme kararlar1 gibi nakit akislarina
mudahale etme egiliminde olduklar1 bilinmektedir. Bu nedenle ¢alisgmada firmalarin
bankalara olan kisa ve uzun vadeli bor¢lar1 toplanarak, firmalarca diger kaynaklardan
saglanan kredilere oranlanmis ve bu oran bankalara fon kaynaklar1 olarak firmalar
uzerindeki giiglerini 6lgmek {izere bir parametre olarak bagimsiz degiskenler arasina
ilave edilmistir. Temettii 6demelerinde firmalarin sahip olduklar1 nakit mevcutlarinin
onemini degerlendirmek amaciyla ise, uygulama kapsamindaki firmalarin ¢aligma
donemindeki toplam nakit mevcutlar1 aktif toplamlarina oranlanarak analize bagka
bir agiklayict degisken olarak dahil edilmistir. Elde edilen bulgularda, BSE’de islem
goren firmalarin temettii 6deme politikalarinda karlilik, aktif devir hizi, biiytikliik,
firma yasam egrisi ve banka giicii degiskenlerinin pozitif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Bagka bir deyisle karlilik oranlar1
yuksek ve olgekleri buyuk olan firmalar daha yiksek miktarlarda temettti 6demesi

yapmaktadirlar.

Shubiri (2011), ¢alismasmmn baslica amacimi Urdiin Amman Menkul Kiymetler

Borsasi’na kayith firmalarm temettii dagitim stratejilerini etkileyen baslica faktorleri
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tespit etmek olarak belirtmistir. Ampirik calismada elde edilen bulgulara gore,
bagimli degisken olan temettii dagitma karar1 ile bagimli degiskeni agiklayict
Ozsermaye karliligi, biiyiime firsatlar1 ve firma biiylikliigli parametreleri arasinda
guclu ve pozitif yonli bu iligkinin varligi ayn1 zamanda Sinyal Teorisi ile tutarl bir
uyumun gostergesidir. Clnku sinyal teorisinin dayanagi, asimetrik bilgi ortaminda,
temettii 6demelerinin fimalarin mali yapilarmin saglikli olduguna dair yatirimcilar
tarafindan 6nemli bir isaret olarak algilandig1 lizerinedir. Dolayistyla, beklentilerin
Uzerinde bir temettii dagitimi gergeklesmesi, yatirimeilar i¢in firmanm gelecekteki
getirilerinin artacagi ve hisse senetlerinin piyasa degerlerinde bir yiikselis olacagi

yoniinde bir igaret olarak algilanmaktadir.

Patra (2012), Yunanistan’da faaliyet gosteren firmalarin temettii politikalarmna
hangi faktorlerin etki ettigini 1993-2007 yillar1 arasindaki onbes yillik donemde
Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 63 firmaya ait veriler kullanilarak
Genellestirilmis Momentler Yontemi ile test etmistir. Biiyilik firmalarin kiiglik
firmalara gore daha fazla temettii 6deme egiliminde oldugunu saptamistir. Yatirim
firsatlar1 ile bagimli degiskenler arasinda finansman hiyerarsisi teorisini destekleyen
negatif yonlii bir iliskinin varhigi saptanmistir. Bunun nedeni yiiksek yatirim
firsatlarma sahip firmalarin ortaya g¢ikabilecek finansman gereksinimleri i¢in 6nlem
almak iizere temettii dagitimi1 yapmama egiliminde olmalarindan kaynaklanmaktadir.
Biiytik, karli ve likiditesi yliksek firmalar, riski finansal kaldiract ve yatirim firsatlar1

yuksek firmalara gore daha fazla temettii dagitma egilimindedirler.



6. ISTATISTIKIi MODEL VE UYGULAMA

Finansal yonetim kararlarmin firmanm karliligi ve piyasa degeri tizerindeki
etkilerini tam olarak Olgebilmek i¢in, verilerin eksiksiz bir sekilde toplanmasi,
hipotezlerin dogru bir sekilde kurulmasi, dogru istatistiki model ve ydntemlerin
uygulanmas1 gerekmektedir. Ozellikle verilerin yorumlanmas1 asamasimdaki

istatistiki yontemler son derece dnem tasimaktadir.

6.1. Panel Veri Analizi

Zaman serisi verilerinde bir ya da birka¢ degiskenin zaman i¢inde aldig:
degerleri gbzlemleriz. Kesit verilerinde degerler, bir ya da birka¢ degisken igin
zaman ic¢inde tek bir noktada cesitli 6rneklem birimlerinden ya da deneklerden
derlenmistir. Panel verisinde ise, ayni kesit birimleri zaman iginde g0zlenir.
Dolayisiyla panel veri seti, incelenen ekonomik birimlere ait zaman serisi ve yatay
kesit gézlemlerinin bir araya getirilmesi ile olusturulur. Panel verisinde hem zaman
hem mekan boyutu vardir. Panel verisine karma veri, zaman serisiyle kesit verisinin
bir araya getirilmisi, mikropanel verisi, uzun kesit verisi gibi adlar da verilmektedir
(Guijarati, 2006:591).

Kesit verisini zaman serisiyle birlestiren panel verisi, daha ¢ok bilgi verir, daha
degiskendir, degiskenleri arasinda ortak dogrusallik daha azdir, serbestlik derecesi
daha yiiksek ve daha etkindir. Yalniz kesit verisinde ya da yalniz zaman serisi
verisinde hi¢ gozlenemeyen etkileri, panel verisi daha iyi ortaya ¢ikarabilir ve daha
iyi Olcebilir. Panel verisi, binlerce birimlik veriyi ele almakla, kisileri ya da firmalar1
genis araliklarda toplulastirinca ortaya cikabilecek sapmayir da en aza indirir
(Guijarati, 2006:592-593).

Panel veri modellerinde gézlem sayis1 kesit ve zaman serilerine gore daha fazla
olacagindan elde edilecek parametre tahminleri daha giivenilir olacak ve tahmin
edilen modeller, daha az kisitlayic1 varsayima dayanacaktir. Ayrica panel veri
modelleri tamamiyla kesit ya da zaman serilerinden daha karmasik davranig

modellerinin kurulmasma ve test edilmesine olanak tanir. Bununla birlikte diglanan
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degiskenler, zaman serisi veya yatay kesit verisi kullanilarak yapilan ¢alismalarda
tahmin sonuglarinda sapmaya yol acarken; dislanan degisken veya degiskenlerin
birimlere veya zamana gore degismeyen degiskenler olmasi durumunda, panel veri
kullanim1 sapmanin kontrol altina alinmasmi saglamaktadir. Panel veri kullanmanin
diger bir avantaji da; yatay kesit verisi kullanilarak yapilan tahminlerde, sadece
birimler arasindaki farkliliklar incelenebilirken, panel veri kullanilarak birimler
arasinda meydana gelen farkliliklar incelenebilmektedir (Baltagi, 1995:3-5, Hsiao,
1986:2-3).

Sekil 6.1: Tipik bir Panel Veri Seti

I T Yi Xy . ho

1 1 Y Xin : Xxn
1 T Y1 Xair . Xxit
N 1 Y Xim : Ngwi
N T Y Xint . XgnT

Kaynak: Kok, Recep ve Simsek, Nevzat (2012); “Panel Veri Analizi Sunumu,” s. 1-28,
http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar/panel2.pdf; Erigim Tarihi: 25.12.2013.

Panel veri analizlerinde kesitte yer alan gézlemlerin yillar itibariyle tekrari soz
konusudur. Bu agidan bakildiginda panel veri analizinin temelinde tekrarli varyans

analizi ile varyans analiz modellerinin bulundugu goriilecektir (Pazarlioglu, 2001:7).

Panel veri, genis yatay kesit verilerinin az bir zaman dilimi ig¢in
gozlemlenebilmesi durumunda kisa panel; az sayidaki yatay kesit verilerinin genis
zaman dilimi i¢in gdozlemlenebilmesi durumunda ise uzun panel adin1 almaktadir.
Panel veri setinin her bir yatay kesit i¢in esit uzunlukta zaman serisi igermesi durumu
dengeli panel; zaman serisi uzunluklar1 yatay kesitten yatay kesite degismesi durumu

ise dengesiz panel olarak adlandirilmaktadir (Akman, 2012:105).


http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar/panel2.pdf
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Panel veri analizi ile yatay kesit ve zaman serisi analizlerine oranla daha ¢ok
bilgi yansitilabilmektedir. Panel veri kullanan analizlerin, toplulastirilmis verilere
dayanan ¢aligmalara oranla daha fazla bilgiyi icermesi istatistiki analizlerde panel

veri kullanilmasmi gittikce daha fazla tercih edilen bir yontem haline getirmistir
(GOkbulut, 2009:143).

Panel veri analizi ile yapilan ¢aligmalarin amaci, parametre tahminlerinde
orneklem go6zlemlerinden elde edilen bilginin en iyi sekilde kullanilmasidir. Bu
amagla, bireysel farkliliklar1 veya zamana bagli farkliliklar1 yansitan farkli modeller
olusturulabilmektedir. Bu modellerin en Onemli o6zelligi, gobzlenemeyen veya
Olcilemeyen acgiklayici degiskenlerin etkileri g6zlenemeyen etki veya gozlenemeyen
heterojenlik olarak adlandirilmaktadir (Wooldridge, 2003:251).

Panel veri analizlerinin bu faydalarinin yan sira kullanimi iizerine bazi kisitlar1

sdz konusudur. Bunlar:

Veri toplama ve yonetim problemlerinin olmasi durumlarsi,
Olgiim hatalarinmn carpikliginin ortaya ¢ikma durumlari,

Secicilik problemleri; kendiliginden secicilik, asinma, tepki,

A P

Kisa zaman serisi boyutunun varliginda; zaman boyutunun kisa, yatay
boyutunun da biiyiilk olmasi durumunda 6zellikle sabit etkiler modelinde
sonuglarin giiciinii zayiflatr. Bunun yaninda zaman boyutunun varligi
korelasyon sorununun ortaya ¢ikmasma yol agabilir (Baltagi, 2001:7-8,
Gokbulut, 2009:145-146).

Panel veri ile yapilan regresyon analizinde kullanilan dogrusal model

genellikle su sekilde belirtilmektedir.

Vi = a,t Bax,+E,.(1) (6.1)
1=1,2,...,N adet yatay kesit birimini,

t=1,2,...,T zaman donemini,

¥;» = t zamaninda bagimli degiskenin i’nci biriminin degerini,



190

x,;, =t zamaninda bagimsiz degigkenin i’nci biriminin degerini,

€,, = sifir ortalama ve sabit varyansl hata terimini,

£ = egim katsayisini gostermektedir.

(6.1)’deki gibi bir modelde, bagimsiz degiskenlere ait katsayilar (f5;,) farkl

birimler i¢in ve farkli zaman donemlerinde farkli degerler alabilecektir. Verilerde,
birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelebilecek farkliliklar, tahmin
edilecek modelin katsayilarinda degigsmeye yol acacak kadar 6nemli olabilecegi gibi;
modelin katsayilarini etkilemeyecek kadar onemsiz de olabilmektedir. S6z konusu
farkliliklarin, uygulanacak testler sonucunda anlamsiz bulunmasi durumunda
incelenecek modeller; Katsayilar1 Sabit Modeller, anlamli olmasi durumunda
incelenecek modeller ise Degisken Katsayili Modeller olarak ele alinmaktadir. Panel
veri analizinde, modelin hem zaman hem de kesit veriler uyarlamasinda tahmin
yontemi olarak panel regresyon ile tahmini agamasida kullanilabilecek ii¢ yontem

vardir. Bu yontemler (Gokbulut, 2009:148);

1. Ortak Sabit Regresyon Yontemi (Havuzlanmig Panel Veri)
2. Sabit Etkiler Yontemi
3. Rastsal Etkiler Yontemi

Bu U¢ yontemin de 6zellikleri ve model se¢im kriterleri hususunda bilgi verilecektir.

6.1.1. Ortak Sabit Regresyon (Havuzlanms Panel Veri Regresyonu)

Zaman ve kesitler arasi tiim katsayilar sabit ise model havuzlanmis panel veri
analizi ile kurulabilir. Bu durumda en basit yaklagim, havuzlanmis verilerin kesit ve
zaman boyutunu ihmal ederek, geleneksel en kiiglik kareler yontemi (EKKY) ile
tahmin yapmaktir (Kok ve Simsek, 2012:7-19).

Bu modellerin sabit parametre (o) ve bagimmsiz degiskenlere ait egim
parametreleri () birimlere veya birimlere ve zamana gore farklilik gostermemekte,
ayni kalmaktadir. Diger bir ifadeyle, havuzlanmis panel veri regresyonunda, ortak

sabit tahmin edicisi her bir kesit birim i¢in ayni sabiti tahmin ederek o’nin kesit
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birimler i¢in ayni oldugunu varsaymaktadir. Tim i ve t’ler igin (6.1) no’lu
denklemdeki model asagidaki modele doniismektedir (Akman, 2012:109-110):

Yie= 0+ Bx, + &, (6.2)

Bu durumda modelde hata teriminin birimlere veya birimlere ve zamana gore
farkliliklar1 barindirdigr varsayilmaktadir. Ayrica, bu modeller klasik modeller
(pooled model) olarak da isimlendirilmektedir.

Bu model N tane yatay kesit biriminden T donemde elde edilen veriyi bir
donemde toplamis veriyle esdeger kilmaktadir. Boylelikle hem zaman boyutu yok
edilmis olmakta hem de kimi gozlemlere yanilticit bir agwrlik kazandirilmaktadir.
Parametre tahminlerinin saptirilmasi halinde panel veriyle klasik regresyon analizi

yapmak etkin ve tutarli olmayacaktir (Er ve Bolat, 2005:5-6).

6.1.2. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri kullanilarak yapilan ¢aligmalarda birimler arasindaki farkliliklardan
veya birimler arasinda ve zaman i¢inde meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan
degismeyi, modele dahil etmenin bir yolu; mevcut degismenin regresyon modelinin
katsayilarinin bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol actigmi varsaymaktadir.
Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigi modele

“Sabit Etkiler Modeli” denmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007:4).

Her bir yatay kesitin bireyselliklerini dikkate almak i¢in, her bir sirket icin
sabit katsayilarin farkli; buna karsilik egim katsayilarinin ayni oldugunu varsaymak
gereklidir. Bu durumda, sabit her kesit i¢in farklidir ancak, her kesitin sabiti zaman
boyunca degismemektedir ve tahmin sabit etkiler modeli ile yapilabilir (Kok ve

Simsek, 2012:7-19).

Sabit etkiler modeli, iilkeler, firmalar, hane halklar1 ya da birimler arasindaki
bireysel  farkliliklarmm  sabit  terimdeki  farkliliklarda  yakalanabilecegini
varsaymaktadir. Bu varsayimdan dolay1 model, her bir birimi temsil etmek amaciyla

farkli bir sabit terim igermektedir. Yani modelde N kadar sabit terim s6z konusudur.
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Tek degiskenli bir sabit etkiler modeli asagidaki sekilde gosterilebilir (Artan,
2004:83);

Vie = @yt fix, + € (6.3)
i=1...N;t=1...T

Bu denklemde sadece sabit terim («;) degismekte ve sabit terim zamana gore

degil kesite gore farkliliklar gdstermektedir. Cok degiskenli sabit etkiler modeli de su

sekilde formule edilebilir;
Vie = By + Battg + Batgt i, + Brxy,.t €, (6.4)

Yatay kesit biriminin fazla olmasi nedeniyle fazla sayida kukla degisken
kullanilmas1 durumunda ortaya ¢ikacak serbestlik derecesi sorunu modelin getirecegi
problemlerden biridir. Modelde fazla sayida degiskenin kullanilmasi ayni zamanda
coklu baglant1 sorununa yol agabilmektedir. Modelin diger bir dezavantaji da hata
terimlerinin ortalamasinim sifir oldugu, varyansinin degismedigi ve ardigik bagimlilik

olmadiginm varsayilmasidir (Gujarati, 2006:718).

6.1.3. Rastsal Etkiler Modeli

Orneklemdeki bireyler tesadiifi olarak cekilmis ya da birey ana kiitlesinden
temsilci olarak alindiginda, daha kullanigh bir tahmin yontemi olarak rastsal etkiler
modeli kullanilabilir. Bu yontemde bireyler tesadiifi olarak segildiklerinden,
gozlenen bireysel farkliliklar tesadiifi olacaktir. Belirtilen bu farkliliklara “Tesadiifi
Etkiler” denilmektedir. Tesadfi etkiler 6rnekleme strecinin bir sonucudur.

Sabit etkiler modeli, yatay kesit birimlerine ait gozlemlenemeyen etkileri
zaman i¢inde sabit kalan degismeyen bir parametre olarak dikkate almakta iken,

rastsal etkiler modeli yatay kesit birimlerine ait farkliliklar1 £, gibi rastsal

degigkenler olarak incelemektedir. Bu bakimdan rastsal etkiler modeli ayn1 zamanda

varyans bilesen modeli ya da hata bilesen modeli olarak da anilmaktadir (Gokbulut,
2009:151-152).
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Sabit ve egim katsayilarinin yatay kesitler ve zaman boyunca bagimsiz
degiskenlerle iligkisiz olarak degistigi durumlarda rastsal etkiler modeli tahmin igin
kullanilmaktadir. Bu modelde modele dahil edilmemis ancak bagimli degiskeni
etkileyen tiim faktorlerin rastsal hata terimi ile agiklanabildigi kabul edilmektedir.

Rastsal hata terimi, yatay kesite 0zgii hata bileseni £; ve zaman serisi ile yatay

kesitin birlesimi sonucu olusan hata teriminden u; olusmaktadir (Akman, 2012:111-

112).
Wi = &ty (6.5)

Birlesik hata terimi (w,), iki bilesenden olusmaktadir ve bu model bu

0zelliginden dolayr hata bilesen modeli olarak da anilmaktadir (Kok ve Simsek,
2012:7-19).

Rastsal etkiler modeline gore, sabit etkiler modelinde ifade edilen ve her bir

firmanin kesisim degerini ifade eden [;; terimi, sabit olarak degil; iki dgeden

meydana gelen rastsal bir degisken olarak ele alinmaktadir.

B1: = By tw; (6.6.)
i=12,...N

3, ortalama degeri, w; ise ortalama degeri sifir ve varyansi sabit olan rastsal
hata terimini ifade etmektedir. f,; terimi rastsal etkiler modelinde rastsal bir

degisken olarak ele alinmaktadir. Bu durumda model su sekilde olusur;

Vie = By ¥ Boxg + BaXgit i, + Bpxy,.t E Lt u, (6.7)

Burada hata terimi €;, bireye 0zgl olan (yatay kesit) hata terimi; u,, ise hem

yatay kesit hem de zaman serisi hata terimini ifade etmektedir. Modelde bireye 6zgu
hata terimlerinin birbirleri ile korelasyonlarinin olmadigini yani sira yatay kesit ve

zaman serisi verileriyle de otokorelasyonlarinin olmadigi kabul ediliyorsa ve bireye
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O0zgli hata terimi ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun olmadigi

diistiniiliiyorsa rastsal etkiler modelini uygulamak daha mantikli olacaktir.

Rastsal etkiler modelini tahmin etmekte kullanilan etkin tahmin yontemi
Genellestirilmis en kiigiik kareler (GLS) yontemidir. Eger panel veride yeralan kesit
birimi sayist (i) fazla ve zaman donemi (t) de kisa ise rastsal etkiler modeli sabit
etkiler modeline gore daha etkin tahminler saglar. Cilinkii bu durumda yatay kesit
birimleri i¢in sabit etkiler modeli ile tahmin edilecek parametre sayisi artmaktadir.
Bu agidan da yatay kesit birim sayist ¢ok oldugunda hangi modelin kullanilacagi
analizin gecerliligi acisindan olduk¢a onemlidir. Bunun yaninda (t) zaman gézlem
sayist arttikca rastsal ve sabit etkiler modellerinin sonuglari birbirine yaklasmaktadir.
Ayrica, kesit birimler érneklem evreninden rastsal olarak alimmissa rastsal etkiler
modeli daha uygun model olarak degerlendirilmektedir (Gujarati, 2006:650;
Gokbulut, 2009:15).

6.2 Kullanilacak Modelin Se¢imi

Bireysel etkiler ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon oldugu
diistiniiliiyorsa sabit etkiler modeli; bireysel etkilerle bagimsiz degiskenler arasinda
korelasyon olmadig: diisiiniilityorsa rastsal etkiler modeli uygulanmalidir. Zaman
periyodunun kisa ve yatay kesit biriminin fazla oldugu durumlarda iki model de

farkli sonuglar verebilmektedir.

Veri setindeki orneklem biyiikliigii fazla ve yatay kesit verilerinin hesaba
katilmamig sabit etkilerden bagimsiz oldugu diisiiniilityorsa havuz modeli daha dogru
sonuglar dretecektir. Bunun igin Breusch-Pagan (LM) testinin uygulanmasi
gereklidir. Bu test, pooled regresyon ve rastsal etkiler modelinden hangisinin
uygulanacagini belirleyen ve ayni zamanda havuzlanmig panel veri regresyonunun

on kosullarinin saglanip saglanmadiginin da gostergesi olan bir smamadir. H,

hipotezinin reddedilmesi verinin havuzlanmaya uygun olmadiginin bir gostergesi
olacaktir. Bu ayrica, veri setine havuzlanmis panel veri regresyonu uygulanabilmesi

icin gerekli 6n kosul testinin saglanamadiginin da baska bir ifadesidir. H, hipotezinin

kabul edilmesi halinde ise bu sefer rastsal veya sabit etkiler panel veri
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regresyonlarindan hangisinin kullanilacaginin kararinin verilmesi i¢in Hausman testi

uygulanacaktir (Greene, 2003:298-299).

Asagida belirtilen modellerden hangisinin kullanilacagi; bahsi gecen Hausman

testi, Breusch Pagan testi ya da Chow testlerinin uygulanmasiyla netlik kazanacaktir.

Havuzlanmis Panel Veri Modeli:

Ve=o+ Px,+ &, (6.8)
Sabit Etkiler Model:
Vie = a;t Px, + €, (6.9)

Rastsal Etkiler Model:
Vie = U+ Bx,+ €+ (6.10)

Panel veri analizi model se¢iminde kullanilan testler de asagidaki sekilde

Ozetlenmistir.

Sekil 6.2: Panel Veri Analizi Model Se¢cimi

Breusch-Pagan Test1

v v v ‘L

Sabit Etkiler Modeli Rastsal Etkiler Modeli Havuz Modeli

Vie= o+ PXi+ & Vi =N+ Pt et w Vie = o+ PXy+ &

r T

Kaynak: David Bell (2006); Panel Models: Theoretical Insights, Lecture Notes, University of
Stirling
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6.2.1. Breusch-Pagan Testi

Denklemin hangi model cergevesinde tahmin edilecegini belirlemek igin
uygulanacak bu test, rastsal etkili model ile havuzlanmis panel veri modellerinden
birini segcmemizi saglayacaktir. B-P testi ile birim etkilerinin varyansinin sifir olmasi
durumunda rastsal etkili modelin havuzlanmig panel veri modeline doniisecegi sifir
hipotezi sinanmaktadir. Hipotezler su sekildedir;

H, = Havuz Modeli; ¢,,* =

H, = Rastsal etkiler modeli; ¢,* >0

Breusch-Pagan (1979) testi, daha dnce de belirttigimiz gibi havuz modeli ile
rastsal etkiler modelini karsilastirmaktadir. Gruplar arasi varyansin sifir oldugunu
kabul eden sifir hipotezinde olasilik (p) degerinin %5 anlamlilik diizeyinde 0.05’in
altinda kalmasi ve reddedilmesi halinde; gruplar arasi varyans sifir olmayacagindan

rastsal etkiler modeli secilir.

6.2.2. Hausman Testi

Hausman testi, panel veri analizlerinde sabit etki ya da ratsal etki
modellerinden hangisinin se¢ilecegini belirlemek icin kullanilir. Bu test ile sabit etki
model parametre tahmincileri ile ratsal etkili modelin parametre tahmincileri
arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigmna karar verilebilir. Bu
test, gruba 6zel etkinin rastsal oldugunu varsayarak modelin agiklayic1 degiskenleri
ile modele ait spesifik etkiler arasinda korelasyon olup olmadigini belirlemeyi
amaglar. Hausman test istatistigi, yatay kesit veya yatay kesit ve zaman farkliliklarini
temsil eden katsayilarin yani rastsal etkili modelin hata terimi bilesenlerinin
modeldeki bagimsiz degiskenlerden iligkisiz oldugu hipotezinin gecerliligini

incelemektedir (Greene, 2003:72-73).

Hausman test istatistigi, yatay kesite 0zgii bireysel etkiler £; ile agiklayict
degiskenler arasindaki korelasyonu test etmektedir. Bu test istatistigi asimptotik x*

dagilimina sahiptir. Sifir hipotezinin reddedilmesi, rastsal etkiler modeline kars1 sabit
etkiler modelinin kabul edilmesi gerektigi anlamina gelmektedir. Bu baglamda

hipotezler asagidaki gibi de olusturulabilmektedir (Hausman, 1978:1256).
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H, = Rastsal etkiler mevcuttur.

H, = Rastsal etkiler yoktur.

Sifir hipotezi, modeldeki agiklayici degiskenler ile hata terimleri arasinda
iliskinin olmadigmi gdstermektedir. Bu hipotezin smanarak Hausman testinin
uygulanmast ve %35 anlamlilik diizeyinde olasilik (p) degerinin 0.05’in (zerinde
¢ikmasi durumunda, modeldeki agiklayict degiskenler ile hata terimleri arasinda
iliskinin olmadig1 saptanacagindan sifir hipotezi kabul edilecektir ve rastsal etkiler

modelinin secilmesi uygun olacaktir.

6.2.3. Panel Duraganhk Testleri

Degiskenler arasinda sahte iligkilerin olmas1 durumunda, incelenen degiskenler
arasinda regresyon sonuglari giivenilir olmayacaktir. Bu nedenle regresyon
analizinde duraganligin kontrol edilmesi ve giderilmesi gerekmektedir. Birim kok
testleri, serilerin duragan olup olmadiklarinin anlamamiza yardimei olurlar. Eger bir
zaman serisi duragan degilse, duragan oluncaya kadar farklar1 alinir. Duraganlik

saglandig1 zaman, zaman serisinin A. Dereceden biitiinlesik oldugu ifade edilir.

Panel wverilerinin birim kok igerip igermedigini test etmede kullanilan
yontemler arasinda Levin, Lin ve Chu-t testi, Breitung-t testi, Im, Peseran ve Shin-W
testi, PP-Fisher Chi-square ve Choi Z testi, Hadri-Z testi gibi testler bulunmaktadir.
Son donemde ise panel veri birim kdk testi yapan ¢aligmalar arasinda en yaygin
olarak kullanilan testler PPF, LLCt ve IPSw testleridir. Ortak birim kok strecleri
LLCt testi ile, her birim i¢in birim kdk siireci IPSw testi ile ve birimlerden bagimsiz
serilerde duraganlik ise genellestirilmis ADF testi ile test edilebilir (Akman,
2012:117).

PPF, LLCt ve IPSw testlerinde hipotezler asagidaki sekilde kurularak

smanabilir.

H, = Seride birim kok vardur.

H, = Seride birim kok yoktur.
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Degiskenler icin hesaplanan olasilik (p) degerinin %5 anlamlilik diizeyinde
0.05’den daha kiigiik olmasi halinde serilerin birim kok igerdigini belirten sifir

hipotezi reddedilir.

6.2.4. Otokorelasyon ve Degisen Varyans

Otokorelasyon, zaman serilerinin gecmis ve gelecek degerlerinin birbiriyle
korelasyon i¢inde olmasidir. Eger hata terimleri birbirleri ile iliskili ise bu durum
otokorelasyon olarak adlandirilir. Panel veri analizleri yapilirken veri setinde
otokorelasyonun olup olmadigi Wooldridge otokorelasyon testi ile arastirilabilir.

Wooldridge otokorelasyon test istatistiginde hipotezler su sekilde kurulmaktadir;

H, = Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.

H, = Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.

Wooldridge otokorelasyon test istatistigi ile hesaplanan olasilik degeri (p)
0.05’den diisiik oldugunda; hata terimleri arasinda otokorelasyon oldugu

saptanacagindan sifir hipotezi reddedilmektedir.

Degisen varyans, hata terimlerinin varyansinin biitiin 6rneklem igin sabit
olmamasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Degisen varyansin nedenleri, veri setinde
yasanan Olcek farki, modelin yanlis kurulmasi nedeniyle agiklayict giicii yiiksek bir
degiskenin modele dahil edilmemesi, veri setinden ucta kalan gozlemlerin olmasi ve
aciklayict degiskenlerin dagilimi seklindedir. Degisen varyans probleminin gdzlenip
gbzlenmedigi Greene’in testi ya da Wald testi ile sinanarak tespit edilebilir. Bu testte,
es varyanshilik tizerine kurulu sifir hipotezi olasilik degerinin (p) %S5 anlamlilik
dizeyinde 0.05’den diisiik olmasi durumunda modelde degisen varyans oldugu
saptanacagimdan sifir hipotezi reddedilir (Gujarati, 2006:754-760).
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6.3. Finansal Yonetim Kararlarimin Firmanmin Karhhg ve Piyasa Degeri
Uzerindeki Etkileri: BIST’ deki Sanayi Sirketleri Uzerine bir Panel Veri

Uygulamasi

Tez galigmasinin Onceki boliimlerinde sermaye yapisi, isletme sermayesi,
sermaye biitcelemesi ve kar payr dagitimmin; igletmelerin karlilig1 ve piyasa degeri
iizerine etkileriyle ilgili teorilerin yani sira giiniimiize kadar gelen literatiir
incelenmistir. Literatir ¢alismasinda Tiirkiye’de ve diinyada yapilan ¢alismalar ve bu
calismalardan elde edilen sonuclar ele alinmistir. Veri analizinde kullanilacak olan
panel veri regresyon yontemleri agiklanmistir. Bu béliimde ise BIST de islem goren
sanayi isletmelerinin finansal yonetim kararlarmin isletmelerin karlilig1 ve piyasa
degeri lizerinde ne derece etkili oldugu istatistiki yontemlerle ortaya konulmaya

calisilmistir.

6.3.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Bu arastrmanm konusu, BIST’de islem goren sanayi isletmelerinin finansal
yonetim kararlarinin isletme degeri ve karliligina olan etkilerinin degerlendirilmesi
ve bu karar faktorlerinden hangilerinin isletme deger ve karliligina daha fazla etkide

bulundugunun ortaya konulmasidir.

Isletmelerin sermaye yapilarma iliskin kararlar1 (6z sermaye ve borglar),
yatirmmlartyla ilgili kararlar1 (isletme sermayesi ve sermaye biitgelemesi) ve kar pay1
dagitimi ile ilgili kararlar1 ve bunlar1 temsil eden firma degiskenlerinin, isletmelerin
karlilig1 ve piyasa degeri lizerinde etkili olup olmadig1 incelenerek, bu sirketlerin

finansal kararlarina iliskin faktorlerin 6neminin ortaya konulmasi amaglanmustir.

6.3.2. Arastirma Kapsami ve Veri Seti

Arastirma kapsamida BIST’de islem goren sanayi isletmeleri ele almmustir.
Sanayi isletmelerinin se¢ilmesindeki temel amag; daha buyuk ekonomik &lgege sahip
olmalar1 nedeniyle finansal yonetim kararlarinda daha fazla kurumsallik ve disipline
ihtiya¢ duymalari, genel ekonomik duruma paralel olarak alacaklar1 finansal yonetim

kararlarmin daha dengeli ve fikir verici olacaginin diisiiniilmesidir.
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2012 yili sonu itibariyle BIST’de faaliyet gdsteren 168 adet sanayi firmasinin
2003 - 2012 doneminde siirekli olarak faaliyet gdsteren ve arastrma kapsaminda
gerekli verilerine ve anonslarina tim ddénemler igin ulasilabilen 64 adet firma
orneklem olarak belirlenmis, diger firmalar dengeli bir panel olmasi ve verilerin

eksiksiz olarak sunulmasi amaciyla 6rneklemden ¢ikarilmastir.

2003 - 2012 doneminde iilke ekonomisinin istikrarli ve dengeli bir seyir
izlemesi, bu dénemde 1994 ve 2001 krizlerine nazaran, bu boyutta bir ekonomik kriz
ve yapisal kirilma olmamasi, ayrica 2003 yilindan itibaren enflasyon muhasebesinin
uygulanmaya baglamasi nedeniyle arastirma kapsaminda 2003 yili baslangi¢ olarak

alimmustir.

Calisma kapsaminda, Orneklemde yer alan isletmelere ait veriler FINNET
Elektronik Yaymncihik Data Iletisim sirketinin finansal veri tabanindan alinmustir.
Ayrica BIST web sitesi, KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) web sitesi ve
sirketlere ait kurumsal web sitesinde yer alan bilgilerden faydalanilmistir. Istatistiki

analizler ve testler icin E-views 8.0 ve Stata 12.0 programlar1 kullanilmustir.

Tablo 6.1’de oOrneklem kapsamma alman isletmeler ve sektorleri

gorilmektedir.
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Tablo 6.1: Orneklem Kapsamindaki isletme ve Sektorler

No Firma Sektdr No Firma Sektor

1 AFYON TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI B IDAS DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI

2 AKCNS TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI Y KAPLM KAGIT VEKAGIT URUNLER], BASIM VE YAYIN
3 AKSA KIMYA, PETROL, KAUGUK VE PLASTIK URUNLER ¥ KLMSN METAL E§YA, MAKINE VE GEREC YAPIM

4 ALCAR METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM % KNFRT GIDA, ICKi VETOTON

5 ALKIM KIMYA, PETROL, KAUCUK VE PLASTIK URUNLER 37 KONYA TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI

b ALTIN DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI B KORDS DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI

7 ARCLK METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM ¥ KRSTL GIDA, ICKI VETOTON

8 ASUZU METAL EYA, MAKINE VE GEREC YAPIM 40 KRTEK DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI

9 ATEKS DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DRI 4 KUTPO TAS VETOPRAGA DAYALI SANAYT

10 AYGAZ KIMYA, PETROL, KAUGUK VE PLASTIK URUNLER 2 LUKSK DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI

1 BANVT GIDA, ICKI VE TUTON B MERKO GIDA, ICKi VETUTON

1 BRSAN METAL ANA SANAYT U MRSHL KIMYA, PETROL, KAUGUK VE PLASTIK URUNLER
13 BSHEV METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM 5 MUTLY METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
1 BSOKE TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI 4 NUHCM TAS VETOPRAGA DAYALI SANAYT

15 BUCIM TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI I OLMKS KAGIT VEKAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
16 BURCE METAL ANA SANAYI I OTKAR METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
i CELHA METAL ANA SANAYI 9 PARSN METAL E§YA, MAKINE VE GEREC YAPIM
18 CMBTN TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI 5 PENGD GIDA, ICKi VETUTON

19 CMENT TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI 5 PETKM DOKUMA, GIYM ESYASI VE DER

2 DERIM DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI 5 PIMAS KIMYA, PETROL, KAUQUK VE PLASTIK URUNLER
il DITAS METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM 5 PINSU GIDA, ICKI VETUTON

2 DMSAS METAL ANA SANAYI 5 PRKAB METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
3 DYOBY KIMYA, PETROL, KAUGUK VE PLASTIK URUNLER 5% SARKY METAL ANA SANAYi

i ECILC KIMYA, PETROL, KAUGUK VE PLASTIK URUNLER 5 TIRE KAGIT VEKAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
% EGGUB KIMYA, PETROL, KAUGUK VE PLASTIK URUNLER 57 TRCAS KIMYA, PETROL, KAUGUK VE PLASTIK URUNLER
% EGSER TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI 58 TUKAS GIDA, ICKI VE TOTON

i ERBOS METAL ANA SANAYI 5 TUPRS KIMYA, PETROL, KAUQUK VE PLASTIK URUNLER
% EREGL METAL ANA SANAYI (] ULKER GIDA, ICKI VETOTON

A FRIGO GIDA, ICKI VETUTON 61 UNYEC TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYT

Kl GOLTS TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI 52 USAK TAS VETOPRAGA DAYALI SANAYT

i 600DY KIMYA, PETROL, KAUGUK VE PLASTIK URUNLER 63 VESTL METAL E§YA, MAKINE VE GEREC YAPIM
2 GUBRF KIMYA, PETROL, KAUGUK VE PLASTIK URUNLER 64 YUNSA DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI

Sanayi sektoriindeki isletmelerin finansal yonetim kararlarina iliskin faktor
degiskenlerini incelemeden Once, bu sektorii baridiran reel sektdriin derinligine ve

hacmine goz atmak yerinde olacaktur.

BDDK’nin 2012 yili sonu verilerine gore, bankalarin servis ettigi toplam
kredilerin %33.5’ini bireysel, %25’ini KOBI kredileri, %41.6” sin1 ise kurumsal ve

ticari krediler olusturmustur.
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Sekil 6.3: 2012 itibariyle Bankalarin Kullandirdiklarn Kredileri Yapisal

Dagilim

Kurumsal

%41,6

Kaynak: BDDK, (2013), 2013 Finansal Piyasalar Raporu http://www.bddk.gov.tr/
userweb/Raporlar/rapor.2013.pdf; Erigsim Tarihi: 25.12.2013.

BDDK’nin 2013 itibariyle yaymladig: verilerde ise toplam kredilerin %42’ si
kurumsal / ticari kredilerden, %32.3’ ii bireysel kredilerden, %25.7" si ise KOBI
kredilerinden olugsmaktadir. 2012 yil sonuna gore kredilerde gézlenen toplam 195.7
milyar TL’lik artigin 87 milyar TL’ si kurumsal / ticari kredilerden, 54.4 milyar TL’
si KOBI kredilerinden, 54.2 milyar TL’ si bireysel kredilerden kaynaklanmaktadir.
Ilgili donemde Faktoring sirket aktifleri %16.1, Finansal Kiralama sirket aktifleri

%8.7 biiyiime gostermistir.

Sekil 6.4: 2013 Y1h Isletmelerin Finansal Yiikiimliiliikleri
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Kaynak: BDDK, (2013), 2013 Finansal Piyasalar Raporu http://www.bddk.gov.tr/
userweb/Raporlar/rapor.2013.pdf; Erigsim Tarihi: 25.12.2013.


http://www.bddk.gov.tr/%20userweb/Raporlar/%20rapor.2013.pdf
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Reel kesim sirketlerinin finansal yilikiimliiliikleri, finansal varliklarmdan daha
hizl1 artma egilimindedir. Reel kesim sirketlerinin 6z kaynaklar1 i¢gindeki toplam mali
borglar ve banka kredilerinin izledigi artig egilimi de, kiiresel biiyiime kosullarinin
zayifladig1 bir ortamda yakidan izlenmesi gereken bir parametre haline gelmistir

(BDDK, 2013).

Sekil 6.5: 2013 yih Kisa Vadeli Yurtdisi Kredilerin Goriiniimii
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Kaynak: BDDK, (2013), 2013 Finansal Piyasalar Raporu http://www.bddk.gov.tr/
userweb/Raporlar/rapor.2013.pdf; Erigsim Tarihi: 25.12.2013.

Sirketler kesiminde, kisa vadeli doviz net pozisyonu ag¢igmin toplam net
pozisyon i¢indeki payi, ihmal edilebilir diizeyde olmakla birlikte, uzun vadeli déviz
aciginin yatay seyri devam etmektedir. Doviz varliklarinin yiikiimliiliklere oraninda
azalma goriilmekte ve sirketler kesimi i¢in kur riski 6nemini korumaktadir. Ayrica,
vadesi bir yildan kisa olan ve yurtdigindan saglanan kredilerin, 12 aylik toplam1 66.6
milyar dolara erigsmis olup, bu miktarin %39.5’ i finansal olmayan kuruluslara aittir.

(BDDK, 2013; TUSIAD 2013).


http://www.bddk.gov.tr/%20userweb/Raporlar/%20rapor.2013.pdf
http://www.bddk.gov.tr/%20userweb/Raporlar/%20rapor.2013.pdf
http://www.bddk.gov.tr/%20userweb/Raporlar/%20rapor.2013.pdf
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Tablo 6.2: 2013 Yilinda Ticari Kredilerin Milli Gelir I¢indeki Paymin Gelisimi
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Kaynak: BDDK, (2013), 2013 Finansal Piyasalar Raporu http://www.bddk.gov.tr/
userweb/Raporlar/rapor.2013.pdf; Erigsim Tarihi: 25.12.2013.
Tablodan da goriilecegi iizere, imalat sektoriindeki kredi hacminin siirekli
artmast; ticari borglarin %70’ler seviyesinde kisa vadeli bor¢ oldugu da gz Oniine
alindiginda, igletmeler iizerindeki finansal sikint1 ve iflas maliyetlerini artirici, firma

degeri ve karliligin1 azaltici bir sermaye yapisi karari olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sekil 6.6: 2013 Ocak — 2013 Eylul Sanayi Uretimi
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Kaynak: BDDK, (2013), 2013 Finansal Piyasalar Raporu http://www.bddk.gov.tr/
userweb/Raporlar/rapor.2013.pdf; Erigsim Tarihi: 25.12.2013.
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Sekil 6.7: 2013 Ocak — 2013 Eyliil imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oram

(%) imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani
77 -
m2012

76 { W2013 75.6
75 1
74 -
73 1
72 -

71 A

70

Kaynak: BDDK, (2013), 2013 Finansal Piyasalar Raporu http://www.bddk.gov.tr/
userweb/Raporlar/rapor.2013.pdf; Erisim Tarihi: 25.12.2013.

Daha Once de belirtildigi iizere sanayi tiretimindeki artis ve kapasite
kullanimmin 2013 yili Eylil ay:1 itibariyle %75 {izerinde olmasma ragmen; AB
ulkelerindeki durgun seyrin 2013 yili boyunca devam etmesi, sanayi igletmelerinin
enerji (elektrik, dogalgaz vb.) maliyetlerinin son 2 yilda %30’un {izerinde artig
gostermesi nedeniyle, isletmelerin firma degeri ve karliliklarim1 korumak i¢in kisa
vadeli bor¢larin1 yapilandirmalar: ve sektor ortalamasinin iizerinde borg¢lanmamasi

geregi lizerinde durulmasi gereken bir konudur.
6.3.3. Degiskenlerin Belirlenmesi Siireci ve Degiskenlerin Tanim

Finansal Yonetim Kararlarmi temsil eden bagimsiz degiskenlerle, isletme

degeri ve karliligini temsil eden bagimli degiskenler, asagida tek tek tanimlanmaistir.

6.3.3.1. Finansal Yonetim Kararlarina iliskin Bagimh Degiskenler

Isletmelerin finansal ydnetim kararlarinmn etkiledigi firma karhlig1 ve piyasa
degerliligini temsil edecek bagimli degiskenler, yapilan kapsamli literatiir caligmasi
sonucunda sekildeki gibi belirlenmistir. Bu ¢aligmada igletmenin karliligin1 3 adet

bagimli degisken temsil edecektir. Bunlar; Aktif Karliligi (Net Kar / Toplam


http://www.bddk.gov.tr/%20userweb/Raporlar/%20rapor.2013.pdf
http://www.bddk.gov.tr/%20userweb/Raporlar/%20rapor.2013.pdf
http://www.bddk.gov.tr/%20userweb/Raporlar/%20rapor.2013.pdf
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Aktifler), Oz sermaye Karlilig1 (Net Kar / Oz sermaye) ve Net Kar Marjidir (Net Kar
/ Satis Geliri). Isletme degerini de PD/DD degiskeni temsil etmektedir.

Tablo 6.3: Bagimh Degiskenler (Piyasa Degeri ve Karhlik Degiskenleri)

DEGISKEN SINIFI DEGISKEN SIMGE
Piyasa Degeri/ Defter Degeri PDDD

Net kar / Toplam Aktifler ROA

Net kar / Ozsermaye ROE

Karlilik Oranlar Net kar / Satig Geliri NKM

6.3.3.2. Sermaye Yapisim A¢iklayici1 Bagimsiz Degiskenler

Tablo 6.4’de isletmelerin sermaye yapist kararlarini temsil eden bagimsiz
degiskenlerin smiflar1 ve tanimlamalar1 goriilmektedir. isletmenin sermaye yapisi
kararlarini temsil eden bu bagimsiz degiskenler; Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktifler,
Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktifler, Toplam Bor¢/Toplam Aktifler ve Toplam Borg/

Oz Sermayedir.

Tablo 6.4: Bagimsiz Degiskenler (Sermaye Yapis1 Degiskenleri)

DEGISKEN SINIFI DEGISKEN SIMGE
Kisa Vadeli Borg / Toplam Aktifler KVBTA

Uzun Vadeli Borg / Toplam Aktifler UVBTA

Sermaye Yapist ToplamBorg / Toplam Aktifler TBTA
Degiskenleri Toplam Borg / Oz Sermaye TBOS

6.3.3.3. Yatinm Kararlarim (isletme Sermayesi ve Sermaye Biitcelemesi)

Aciklayic1 Bagimsiz Degiskenler

Tablo 6.5°de isletmelerin isletme sermayesi ve sermaye butcelemesi kararlarini
temsil eden bagimsiz degiskenlerin smiflar1 ve tanimlamalar1 goriilmektedir.
Isletmenin faaliyetleriyle ilgili kararlarini temsil eden bagimsiz degiskenler; Alacak
Devir Hizi, Stok Devir Hizi, Ticari Bor¢ Devir Hizi, Nakit Dondiirme Devir Hizi,
Aktif Devir Hiz1 ve Maddi Duran Varlik Devir Hizidir. Nakit ve likidite yonetimi
kararlarmin temsil eden bagimsiz degiskenler; Donen Varliklar / Kisa Vadeli

Borglar, Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Borglar, Hazir Degerler + Menkul
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Kiymetler / Kisa Vadeli Borglardir. Varlik yapisi ile ilgili olarak da Duran Varliklar /
Aktiflerin yiizde degeri alinmigtir.

Tablo 6.5: Bagimsiz Degiskenler (Cahiyma Sermayesi ve Sermaye Biitcelemesi

Degiskenleri)
DEGISKEN SINIFI DEGISKEN SIMGE
Alacak Devir Hizi ALDH
Stok Devir Hizi SDH
Ticari Bor¢ Devir Hizi TBDH
Nakit Dodiirme Devir Hizt NDDH
Aktif Devir Hizt ADH
Faaliyet Oranlar Maddi Duran Varlik Devir Hizi MDVDH
Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar CO
Donen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Borglar LO
Likidite Oranlari Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli Borglar NO
Varlik Yapisi Duran Varliklar / Aktifler (%) DVTA

6.3.3.4. Kar Pay1 Dagitimin1 A¢iklayic1 Bagimsiz Degisken

Isletmelerin kar payr dagitimini veri setinde eksiksiz bir bigimde temsil
edilebilmesi igin drneklem konusu 64 igletmenin 2003-2012 yillar1 arasinda yaptigi
tiim nakit kar payir dagitimi1 duyurular1 ve yonetim kurulu kararlart FINNET’ den
temin edilmis ve ilgili isletmenin hisse senedi fiyatina oranlanarak NKTEM-Nakit
Temettii Dagitimi bagimsiz degiskeni olusturulmus ve nakit temettii dagitimmin

isletme degeri ve karliligin1 ne derecede etkiledigi istatistiki olarak aragtirilmigtir.

Tablo 6.6: Bagimsiz Degisken (Nakit Kar Pay1 Dagitimi Degiskeni)

DEGISKEN SINIFI DEGISKEN SIMGE
Temettii Oran1 Nakit Temettii / hisse fiyati NKTEM

6.3.3.5. Kontrol Degiskenleri

Tablo 6.7° de ¢alismada kullanilacak kontrol degiskenleri belirtilmektedir. Bu
degiskenler; Aktif Biiyiime Yiizdesi, Toplam Satislar Goreceli Degisim, Firma Yasi,
Odenen Vergi / Net Kar (Vergi Diizeyi), Fiyat Kazang Orani ve Hisse Basma Kar’
dir.
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Tablo 6.7: Kontrol Degiskenleri

DEGISKEN SINIFI DEGISKEN SIMGE
Aktif Buyume (%) AB
Toplam Satiglar Goreceli Degisim SB
Firma Yas1 FY
\ergi Diizeyi (Vergi / Net Kar) OVNK
Fiyat Kazang Oran1 FKO
Kontrol degiskenleri Hisse Bagmna Kar HBKO

6.3.4. Degiskenler Arasi Korelasyon
Finansal yOnetim kararlarmin firma karliligi ve degerine etkisini dlgmede
kurulacak modellerde kullanilmasi planlanan 5 bagimli degisken ve 21 bagimsiz

degisken arasindaki korelasyon matrisi Tablo 6.8’de gortlmektedir.



Tablo 6.8: Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

Kovaryans Analizi

Tarih: 12/20/13 Saat: 11:23

Orneklem Araligi: 2003-2012

icerilen Gozlem Sayisi: 639

Dengeli Orneklem

Korelasyon |PDDD  [ROA  |ROE NKM  |NKTM  |AB B OVNK  [FY ADH  |MDVDH |ALDH  |SDH TBDH  |NDDH  |FKO HBKO  |CO L0 NO KVTA  |UVBTA |TBTA  [TBOS  |DVTA
PDDD 1,000

ROA 0.103|  1.000

ROE -0.0200  0.624] 1000

NKM 0.022] 0782 0511  1.000

NKTM 0128 03677 0185 0.269)  1.000

AB 0.023] 0183 0125 0.139) 0007 1000

B -0.024 0101 0072] 0231 0019 0335 1000

OVNK -0.057) 0098 0059 0062 0111 -0.021) 0.017]  1.000

FY -0.083 0149 0128 0125 0.119 0084 0.019 0.091 1000

ADH 0121 01470 0104 -0123] 0.018 00100 0.027] 0.056 -0.056]  1.000]

MDVDH 0000f 0275 0.071] 0079 0.014 0035 -0030 -0.005 -0.034 0.102] 1000

ALDH 0036 0.056 0035 0006 -0.021f 0055 0028 0018 -0.037 0.092] 0.020 1.000

SDH -0.007  0.082] 0036 0409 -0.007 -0.030] 0401 -0.001 -0.097, 0.017] 0.003] -0.007]  1.000

TBDH -0.092 0145 0095 0059 -0.013] -0.012] 0061 0004 0060] 0272 0019 -0.031 0.046] 1.000

NDDH -0.044| -0.006] 0004 00200 003 0023 0105 0007 -0.014 -0.016| -0.003] 0.001 0.054 -0.029] 1000

FKO 0113 -0.035f 0007 -0.027] -0.057 -0.031] -0.025 -0.523] -0.063 -0.027] 0.008 -0.009| -0.023] -0.016] -0.007|  1.000]

HBKO 0175 02771 0124 0209 0.097] 008 0013 0028 -0.108 -0.003] 0.005 -0.006] -0.011) -0.025 0.004 -0.020]  1000]

€0 00070 0307, 0125 0394 0074 -0.030f 0091 0020 -0125 -0214] 0292 -0.016f 02000 0.075 -0.008 -0.002 0.118  1000]

L0 00020 0312 0126 0423 0087 -0.014 01200 0021 -01200 -0197] 0335 -0015 0268 0051 -0.007 -0.007 0.110[ 0977 1000

NO 0025 0212 0087 0476) 0100] -0.021] 0225 0.027] -0.080 -0.248| -0.019 -0.025 0358 0.018  0.025 -0.014 0114 0776 0795 1000

KVTA 0139 -0332) -0.189 -0.39% -0.156 0054 -0017] -0072{ -0010 0319 -0.045 0.060] -0.129] -0.140, 0019 -0.014 -0.126| -0.613 -0.565 -0.447]  1.000

UVBTA 0163 -0249 029 -0.197] -0.127] 0074 -0.050] -0.102] 0023 -0.194 -0.056 -0.054 -0.119 -0.067, 0.012] 0037 -0.060 -0.184 -0.192) -0.144) -0.004]  1.000

TBTA 0204 -0409 -0304 -0.443 -0.197, 0085 -0.03§ -0.112) -0.002 0197 -0.067] 0029 -0.170] -0.154] 0.023] 0.005 -0.140[ -0.631] -0.593 -0.465 0884 0459  1.000)

TBOS 0225 -03100 -0692 -0.271 -0.121] 0059 -0.023] -0.072f -0.097 0029 -0.0200 -0.001 -0.068 -0.123] 0001 -0.018 -0.064 -0248 0231 -0.171] 0418 0398 0574 1000
DVTA -0.106] -0.069 -0073( 0109 0026 -0.095 0033 -0.013 -0.2000 -0302] 0.049 -0.082( 0163 0044 0048 0023 0016 0135 0124 0178 -0500 0156 -0372] -0.121]  1.000)

60¢
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Modeller kurulurken bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 probleminin

olmamas1 gerekmektedir.

Coklu baglanti, bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle olan
iliskisinin derecesine gore bagimsiz degiskenin tahmin giiciinii azaltwr. Coklu
baglanti arttik¢a bagimsiz degisken tarafindan agiklanan spesifik varyans azalmakta,
ortak varyans yiizdesi ise artmaktadir. Ortak varyans bir kez sayildigindan, modele
yiksek coklu baglantili degiskenler alindikga modelin genel tahmin giici ayni
diizeyde artmamaktadir (Albayrak, 2006:68).

Arastirmada kurulan modellerde bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarinin kontrol edilmesinin yam sira, bagimsiz degiskenler arasinda coklu
baglant1 probleminin olup olmadigi Varyans Artig Faktorleri Yontemi (Variance

Inflation Factors — VIF) ile hesaplanmasi gerekmektedir (Akman, 2012:136).
VIF, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
VIF=1/(1-R? (6.11)

Okuyan (2013), VIF icin kritik degerin genellikle literatiir ¢calismalarinda 5
olarak kabul edilmekte oldugunu, bagimsiz degiskenler i¢in bulunan degerler 5 ve

iizeriyse ¢oklu baglanti sorunu oldugunu belirtmistir.

Tablo 6.8” de goriildiigii tizere Nakit oran ve Likit oran bagimsiz degiskenleri
arasinda 0.764’lUk korelasyon tespit edilmistir. ilgili matriste TBTA ile KVTA
bagimsiz degiskenleri arasinda 0.884 degerinde korelasyon, TBTA ile TBOS
bagimsiz degiskenleri arasinda da 0.573 degerinde korelasyon tespit edilmistir. Nakit
oran, Likit Oran, KVTA ve TBOS bagimsiz degiskenlerinin kendi aralarinda ve diger
bagimsiz degiskenlerle olan korelasyon katsayilarmnin; diger bagimsiz degiskenlerin
kendi aralarindaki korelasyon katsayilarindan yiiksek olmalari sebebiyle bu 4

degisken, bagimsiz degiskenlerden ¢ikarilmistir.

Bu 4 bagimsiz degisken disindaki 17 bagimsiz degiskenle ilgili VIF degerleri
1.02 ile 3.24 degerleri arasinda tespit edilmis olup, bu degerler 5’in altinda
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oldugundan bu bagimsiz degiskenlerle ilgili ¢oklu baglant1 probleminin olmadigi

tespit edilmistir.

6.3.5. Modeller, Hipotezler ve Tamimlayic: Istatistik

Yurt disinda ve Tiirkiye’de yapilmis finansal yonetim kararlaryla ilgili
calismalar dogrultusunda isletme degeri ve karliligimi belirlemede kullanilan ve

finansal kararlar1 temsil eden bagimsiz degiskenler ayrica Tablo 6.9’da gosterilmistir.

Tablo 6.9: Isletmenin Finansal Kararlarim1 Panel Veri Setinde Temsil Edecek

Bagimsiz Degiskenler

DEGISKEN SIMGE
Uzun Vadeli Bor¢ / Toplam Aktifler UVBTA
Toplam Borg¢ / Toplam Aktifler TBTA
Alacak Devir Hiz1 ALDH
Stok Devir Hizi SDH
Ticari Bor¢ Devir Hiz1 TBDH
Nakit D6diirme Devir Hiz1 NDDH
Aktif Devir Hiz1 ADH
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 MDVDH
Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar CO
Duran Varliklar / Aktifler (%) DVTA
Nakit Temetti/ Hisse fiyati NKTEM
Aktif Buyume (%) AB
Toplam Satiglar Goreceli Degisim SB
Firma Yas1 FY
Vergi Duzeyi (Vergi / Net Kar) OVNK
Fiyat Kazan¢ Orani FKO
Hisse Bagma Kar HBKO

Panel veri baz alinarak yapilan regresyon analizlerinde saglikli sonug
alabilmek igin verilerin duragan olmasi gerekmekte, duragan olmadiklar1 takdirde
duraganliklarmi saglamak gerekmektedir. Serilerin duraganlastirilmasmim sebebi,
hata terimlerine ait varsayimlar1 saglayabilmektir. Bu varsayimlar, serilerin
ortalamasmin sifir ve varyanslarinin sabit olmasidir. Duragan olmayan degisken
setine regresyon analizi uygulanmasi halinde herhangi bir sok veya yapisal
kirilmadan sonra degiskenler arasinda gergekte varolmayan iligkiler (sahte

regresyon) elde edilme sorunu ortaya ¢ikabilmektedir.

Birimlerden bagimsiz olarak serilerde duraganlik PP — Fisher Chi Square birim

kok smama yontemiyle incelenmistir. Her bir isletme i¢in Im-Pesaran-Shin testi ile
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birim kok siireci aragtirilmig, Levin, Lin ve Chu testi ile ortak birim kdk siireci tespit

edilmeye caligilmistir.

Korelasyon ve VIF analizinden sonra panel veri setine dahil edilen degiskenler

icin PPF, LLCt ve IPSw testlerine iliskin sonuglar Tablo 6.10 da goriilmektedir.

Yapilan PPF testinde; ilk etapta FY (Firma Yasi) ve¢ MDVDH (Maddi Duran
Varlik Devir Hizi) degiskenlerinin duragan olmadiklar1 goriilmiis ve duraganligin
saglanmasi i¢in serilerin dogal logaritmalart almmustir. Dogal logaritmalarmnin
alinmalartyla serilerin duraganlagtigi goriilmiis ve bu sekilde analize dahil
edilmiglerdir. Bu degiskenlere ve diger tiim degiskenlere ait verilerin duragan oldugu

yine Tablo 6.10°da gorulmektedir.

Tablo 6.10: Panel Duraganhk ve Birim Kok Testi Sonuclar

Levin, Lin & Chu Testi Im, Peseran and Shin W Testi | PP-Fisher Chi Square Testi
Degisken Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
1 PDDD -9.829 0.000 -4.097 0.000 190.465 0.000
2 ROA -12.962 0.000 -6.617 0.000 294,586 0.000
3 ROE -14.265 0.000 -7.694 0.000 323.195 0.000
4 NKM -14.338 0.000 -7.347 0.000 313.379 0.000
1 NKTM -9.734 0.000 -4.323 0.000 197.370 0.000
2 AB -18186.900 0.000 -1537.010 0.000 518.925 0.000
3 SB -24.760 0.000 -13.478 0.000 557.935 0.000
4 OVNK -48.393 0.000 -18.362 0.000 518.960 0.000
5 LNFY -68.597 0.000 -340.432 0.000 976.296 0.000
6 ADH -25.740 0.000 -5.721 0.000 185.502 0.000
7| LNMDVDH -13.912 0.000 -2.664 0.004 156.646 0.043
8 ALDH -10.850 0.000 -4.397 0.000 222.853 0.000
9 SDH -14.819 0.000 -6.368 0.000 329.983 0.000
10 TBDH -28.182 0.000 -8.957 0.000 268.167 0.000
11 NDDH -17.819 0.000 -7.718 0.000 334,322 0.000
12 FKO -29.687 0.000 -9.451 0.000 394.717 0.000
13 HBKO -27.848 0.000 -11.456 0.000 372.824 0.000
14 CO -8.350 0.000 -2.679 0.004 203.397 0.000
15 UVBTA -10.530 0.000 -3.549 0.000 216.511 0.000
16 TBTA -5.832 0.000 -0.851 0.197 193.824 0.000
17 DVTA -11.889 0.000 -3.765 0.000 211.792 0.000
*LNFY ve LNMDVDH - Serilerin duragan hale gelmesi i¢in dogal logaritmalar almmustir.
**%35 Anlamhlik diizeyi baz alnmustir.

H, = Seride birim kok vardur.
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H, = Seride birim kok yoktur.

Hipotezler bu sekilde kurulmus ve hesaplanan olasilik (p) degerleri %5
anlamlilik seviyesinde 0.05 kritik degerinden kii¢iik oldugundan, serilerin birim kok

icerdigini ifade eden H; hipotezi reddedilmistir. Bu sonuclar; serilerde ortak birim

kok siireci ve her isletme i¢in birim kok siireci olmadigmi ortaya koymustur. Seriler
ilgili donemlerde duragandir. Tiim veri setinin tek tek kontrol edilmesi, oran ve
yiizde degiskenlere agirlik verilmesi, 10 yil gibi uzun bir periyodun baz alinmasi,
olabildigi kadar ¢ok isletmenin veri setine dahil edilmesi ve duragan olmayan
degiskenlerin dogal logaritmalarinin alinmasi, duraganlik saglanmasinda ¢ok dnemli

ve kritik faktorler olmustur.

Yapilan analiz, birim kdk ve duraganlik testleri sonucunda igletmelerin finansal
kararlarim1 temsil eden etmenlerin igletme degerini ve karliligini ne derecede

etkiledigini asagidaki modellerle agiklanabilecegi Ongoriilmiistiir.

Isletme Degeri ve Karliigi = f (Nakit Temettii Dagitim, Aktif Biiyiime,
Satiglardaki Biiylime, Vergi Dizeyi, Firma Yasi, Devir Hizlari, Kazang Orani, Cari
Oran, Bor¢luluk Oranlari, Varlik Yapisi Orani)

Model.1:
PDDD = f ( NKTM, AB, SB, OVNK, LNFY, ADH, LNMDVDH, ALDH, SDH,
TBDH, NDDH, FKO, HBKO, CO, UVBTA, TBTA, DVTA)

Model.2:
ROA = f ( NKTM, AB, SB, OVNK, LNFY, ADH, LNMDVDH, ALDH, SDH,
TBDH, NDDH, FKO, HBKO, CO, UVBTA, TBTA, DVTA)

Model.3:
ROE = f ( NKTM, AB, SB, OVNK, LNFY, ADH, LNMDVDH, ALDH, SDH,
TBDH, NDDH, FKO, HBKO, CO, UVBTA, TBTA, DVTA)
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Model.4:
NKM = f ( NKTM, AB, SB, OVNK, LNFY, ADH, LNMDVDH, ALDH, SDH,

TBDH, NDDH, FKO, HBKO, CO, UVBTA, TBTA, DVTA)

Bu fonksiyonlarda; finansal yOnetim kararlarmi temsil eden bagimsiz
degiskenlerin isletme karlilig1 ve degerine etkileri panel veri regresyon analizi ile
ortaya konulmaya c¢aligilmistir. Arastirmada, veri setinde yer alan 64 isletmenin
2003-2012 donemi igin yillik gézlem degerleri kullanilmigtir. Veri seti, 2003-2012
yillarm1 kapsamasi nedeniyle zaman serisi ve ayni zamanda her yili kapsayan 21

degisken icin 64 yatay kesit eleman1 640 gézlem (64x10=640) barindirmaktadir.
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Degiskenlere iliskin tanimlayict istatistikler Tablo 6.11° de gorilmektedir.
Tabloda bagimsiz degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde olasilik (p) degerleri 0.05
kritik degerinden kii¢lik oldugundan, hata terimlerinin normal dagildigini ileri siiren

bos hipotez reddedilmektedir.

Bu ¢alismanin uygulamasinda istatistiki analizler ve testler, E-views 8.0 ve

Stata 12.0 istatistik paket programlariyla yapilmistir.

Panel wveri setinin hangi tir modele uygun oldugunun belirlenmesi
gerekmektedir. 1k etapta veri setinin havuzlanmis regresyona uygun olup olmadigi

test edilecektir. Bu amacgla Breusch-Pagan testi uygulanmustir.

Breusch-Pagan testi ile birim etkilerinin varyansmin sifir olmasi durumunda
rastsal etkili modelin havuzlanmis panel veri modeline doniisecegi bos hipotez

smanmaktadir.

H, = Havuz Modeli; ¢,,* =

H, = Rastsal etkiler modeli; o, >0

Breusch-Pagan (1979) testi, daha 6nce de belirttigimiz gibi havuz modeli ile
rastsal etkiler modelini karsilastirmaktadir. Gruplar arasi varyansin sifir oldugunu
kabul eden sifir hipotezinde olasilik (p) degerinin %5 anlamlilik diizeyinde 0.05’in
altinda kalmasi ve reddedilmesi halinde; gruplar arasi varyans sifir olmayacagindan

rastsal etkiler modeli se¢ilmistir.

Tablo 6.12: Breusch-Pagan Testi Sonuglar:

Model Bagml Degisken Ki-Kare Olasihk
Model 1 PDDD 388.450 0.000
Model 2 ROA 149.850 0.000
Model 3 ROE 29.470 0.000
Model 4 NKM 153.620 0.000

2003 — 2012 doneminde isletme degeri ve karhiligma etki eden finansal
yonetim kararlar1 faktorlerini tahmin etmek i¢in kurulan 5 modelde olasilik LM > Ki

Kare istatistigi, %5 anlamlilik diizeyinde kritik deger 0.05’ ten kiiciik oldugu i¢in Hy,
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hipotezi reddedilmektedir. BOylece, modellerin tahminlemesinde hata terimleri ve
regresorler arasinda korelasyon oldugundan ve birim etkilerinin varyansi sifir
olmadigindan  havuzlanmis panel veri modeli reddedilmistir, veriler

havuzlanamayacaktir.

Breusch-Pagan Testi T’nin sonsuza gittigi varsayimiyla elde edilmektedir.
Zaman boyutunun sinirli ve yatay kesit sayisinin zaman boyutundan fazla oldugu
durumlarda veri setinin havuzlanabilirligi i¢in F istatistigine de bakmakta fayda
vardir. Ciinkli havuzlanmis panel veri modeli regresyonunun gergeklestirilebilmesi
icin sadece yatay kesit birimlerine ait degil modelin geneline ait hata terimlerinin de
varyansinin sifir olmasi gerekmektedir. Havuzlamis panel veri modeli mi yoksa sabit
etkilerin mi uygulanmas1 gerektiginin kararmni vermek i¢in modellere F (Chow)

testinin uygulanmasi gereklidir (Gokbulut, 2009:191).

Tablo 6.13: F (Chow) Testi Sonuclar

Model Bagiml Degisken F Testi Olasilk
Model 1 PDDD 123.990 0.000
Model 2 ROA 317.070 0.000
Model 3 ROE 152.750 0.000
Model 4 NKM 72.550 0.000

Tablo 6.13° te gorildiigii iizere; olasilik > F istatistigi, %5 anlamlilik
diizeyinde kritik deger 0.05’ ten kiiciik oldugu icin birim etkilerin 6nemsiz oldugunu
belirten H; Hipotezi reddedilmektedir. Bdylece yatay kesit egimleri ayni
olmadigindan  havuzlanmis panel veri modeli kullanilamayacak, veriler

havuzlanamayacaktir.

Boylelikle panel veri analizinde son asamada rastsal etkilerin mi yoksa sabit

etkili modelin mi kullanilacagi Hausman testiyle ortaya konulacaktir.
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Tablo 6.14: Hausman Testi Sonuclar

Model Bagimh Degisken Rastsal Etkiler Olasilik
Model 1 PDDD 60.180 0.000
Model 2 ROA 51.960 0.000
Model 3 ROE 30.210 0.025
Model 4 NKM 54.500 0.000

Hausman testi, panel veri analizlerinde sabit etki ya da ratsal etki
modellerinden hangisinin se¢ilecegini belirlemek icin kullanilir. Bu test ile sabit etki
model parametre tahmincileri ile rastsal etkili modelin parametre tahmincileri

arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigma karar verilebilir.

Hausman test istatistigi, yatay kesite 0zgii bireysel etkiler £; ile agiklayict
degiskenler arasindaki korelasyonu test etmektedir. Bu test istatistigi asimptotik x*

dagilimina sahiptir. Sifir hipotezinin reddedilmesi, rastsal etkiler modeline kars1 sabit
etkiler modelinin kabul edilmesi gerektigi anlamina gelmektedir. Bu baglamda

hipotezler agsagidaki gibi de olusturulabilmektedir (Hausman, 1978:1256).

H, = Rastsal etkiler mevcuttur.

H, = Rastsal etkiler yoktur.

Sifir hipotezi, modeldeki agiklayici degiskenler ile hata terimleri arasinda
iliskinin olmadigmi gdstermektedir. Bu hipotezin smanarak Hausman testinin
uygulanmast ve %35 anlamlilik diizeyinde olasilik (p) degerinin 0.05’in (zerinde
¢ikmasi durumunda, modeldeki agiklayict degiskenler ile hata terimleri arasinda
iliskinin olmadig1 saptanacagindan sifir hipotezi kabul edilecektir ve rastsal etkiler

modelinin secilmesi uygun olacaktir.

Hausman test istatistiklerinin sonucunda elde edilen 0.05’in altindaki bir
olasilik degeri rastsal etkiler modelinin uygun olmadigini ve sabit etkiler modelinin
tercih edilmesi gerektigini gostermektedir. Kurulan modellerde zaman ve yatay kesit
boyutunda etkiler incelenmistir. Hausman testi sonuglarindan goriildiigii tizere tim

modeller i¢in olasilik degeri 0.05’in altinda oldugundan H, hipotezi reddedilmekte
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ve bu modellerin tahminlemesinin sabit etkiler yontemiyle yapilmasi uygun

bulunmaktadir.

Sabit etkiler modeli, degiskenlerin ve bireysel etkilerin i¢sel olmasina izin
vermekte ve bu durumda tutarli sonuglar ortaya koyabilmektedir. Bu acidan
bakildiginda, degiskenlerin ig¢sel ve dissal olduklar1 hakkinda kesin bilgiye sahip
olunmadiginda veya bu durum kontrol altina alinamadiginda sabit etkiler modelinin
secilmesi daha tutarli ve tarafsiz sonuglar elde edilmesini saglayacaktir. Hausman
testine gore dort model i¢in sabit etkiler yonteminin uygun ¢ikmasiyla, degiskenler
digsallik kosulunu saglamasa da modellerde daha tutarli sonuglar elde edilebilecektir
(Akman, 2012:135-136).

Sabit etkiler panel veri analizinde her i igletmesi i¢in t donemdeki PDDD,

ROA, ROE ve NKM (y;,) modelleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir;

Yie

B;LNMDVDH,, + B;ALDH;, + B;SDH,, + B,,TBDH,, + f;;NDDH,, + f,,FKO,, +

= a+ fNKTM, + B,AB,, + (;5B,, + B,0VNK,, + S.LNFY, + ,ADH_ +

JBIEHBKUEE + 1814("02': + JBIEUVBT‘qit + .IglE-TBTAit + JBITDVTAE'E + Eit

Panel veri modellerinde otokorelasyon veya serisel korelasyon , standart
hatalarin sapmasina ve sonuglarin tutarsiz olmasina yol agmaktadir. Otokorelasyona
sahip gozlemler, birbirinden bagimsiz gozlemlere gore daha az bilgi igerirler ve
zaman serileri ile yatay kesitler arasindaki otokorelasyonu ihmal etmek tarafli
sonuclara yol agar. Bu nedenle arastirmacilar, panel veri modellerinde hata terimleri
arasindaki korelasyonu tanimlamalidirlar. Otokorelasyonun ortaya konulmasi i¢in
farkli testler Onerilmistir, ancak Wooldridge (2002) testi daha az varsayima
dayandig1 ve uygulamasi kolay oldugu i¢in tercih edilmektedir (Drukker, 2003:168,
Akman, 2012:137).

Bu tespitten hareketle, panel regresyon analizleri yapilirken veri setinde
otokorelasyonun olup olmadigi Wooldridge (2002) otokorelasyon testi ile kontrol

edilmistir.
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Model Bagiml Degisken F Degeri Olasilik
Model 1 PDDD 24.685 0.000
Model 2 ROA 20.929 0.000
Model 3 ROE 0.288 0.593
Model 4 NKM 7.020 0.010

Wooldridge otokorelasyon testi sonucunda 2003-2012 doneminde isletme

karlilig1 ve degerini belirleyen agiklayici degiskenler arasindaki iliskiyi tahminleyen

modellerde 3. modelde otokorelasyon olmadigini belirten H, hipotezi kabul edilmis,
ancak 1, 2 ve 4. Modellerde otokorelasyon olmadigint belirten H; hipotezi

reddedilmis ve bu modellerde otokorelasyon problemi gézlenmistir.

Regresyon analizinin diger Onemli On testlerinden biri de yatay kesit
birimlerine ait hata terimlerinin degisen varyans gosterip gostermedigini tespit eden

Wald testidir. Wald testi H, hipotezinde, bu hata terimlerinin es varyansa sahip

oldugunu smamakta, alternatif hipotezle ise es varyansi reddetmektedir.

Tablo 6.16: Wald Degisen Varyans Testi Sonuclan

Model Bagimh Degisken Ki-Kare Olasilk
Model 1 PDDD 9188.820 0.000
Model 2 ROA 2689.020 0.000
Model 3 ROE 1.400 0.000
Model 4 NKM 16937.110 0.000

Wald testi sonuclarina gore tiim modeller i¢in olasilik degeri %5 anlamlilik

diizeyinde kritik deger olan 0.05” ten kiigiik oldugu icin H, hipotezi reddedilmekte

ve alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu durumda, model denklemlerinde degisen

varyans gozlemlenmektedir.

Modellerde hem otokorelasyon hem de degisen varyans yeraldigi igin

regresyon analizi yapilirken sonuglarin tutarli ve tarafsiz olmasi i¢in diizeltmeler

yapmak gerekecektir.
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Klasik degisen varyans-tutarli (Heteroscedasticity Robust-HR) yatay kesit
regresyon varyans matris tahmincisi otokorelasyona sahip etkiler panel veri analizleri
icin tutarsiz sonuglar Uretmektedir. Stock ve Watson’un (2006) ortaya koydugu
yaklasim, sabit etkiler ve rastsal etkiler panel veri modellerinde degisen varyans ve
otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmaktadir. Stock ve Watson degisen varyans
nedeniyle tarafli sonuglar iiretilmesini engelleyen ve yata kesit birim sayist (N) ve
zaman serisi (T) sayist ne olursa olsun (NT) uyumlu tahminci gelistirmislerdir. Bu
tahminci, sabit etkilerin bulundugu serilerde otokorelasyon sorununu da
gidermektedir. Bu tahmin yontemi degisen varyans-tutarli (Heteroscedasticity Robut-
HR) standart hatalar yontemi olarak adlandiriimaktadir (Stock ve Watson, 2008:155-
174).

Panel degiskenlerinin kiimelenmesi, hata terimleri benzer dagilmadiginda veya
otokorelasyon sorunu oldugunda tutarli VCE tahmincisi ortaya koymaktadir. Stata 12
programmda vce robust veya vce cluster clustvar VCE tahmincisi regresyon

denkleminde tahmin edilen katsayilarin hesaplanmasini saglar (Akman, 2012:139).

Calismada panel veri sabit etkiler modeli, 6rneklem serilerinde degisen varyans
ve otokorelasyon bulundugu igin Stock ve Watson’un (2008) kiimelenmis-tutarlt
(cluster robust) standart hatalar yontemi ile tahmin edilmistir. Bu tahminci Stata 12
programinda VCE robust komutu ile ¢alistirilmistir. Panel veri analizindeki modeller
kapsaminda; firma degeri ile bagimsiz degiskenler arasinda iligski olmadigini belirten

bos hipoteze karsin sinanan alternatif hipotezler asagida belirtilmektedir:
H1: Firma degeriyle nakit kar pay1 dagitimi arasinda anlamli iligki vardir.
H2: Firma degeriyle aktif buylime arasinda anlamli iliski vardir.

H3: Firma degeriyle satistaki biiylime arasinda anlamlr iligki vardir.

H4: Firma degeriyle 6denen vergi diizeyi arasinda anlamli iligki vardir.
H5: Firma degeriyle firma yas1 arasinda anlamli iligki vardir.

H6: Firma degeriyle aktif devir hiz1 arasinda anlamli iligki vardur.
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H7: Firma degeriyle maddi duran varlik devir hiz1 arasinda anlamli iligki vardir.
H8: Firma degeriyle alacak devir hiz1 arasinda anlamli iligki vardir.

H9: Firma degeriyle stok devir hiz1 arasinda anlamli iliski vardir.

H10: Firma degeriyle ticari bor¢ devir hizi arasinda anlamlr iligki vardir.

H11: Firma degeriyle nakit dondiirme devir hiz1 arasinda anlamli iliski vardir.
H12: Firma degeriyle fiyat kazang orani arasinda anlamli iligski vardir.

H13: Firma degeriyle hisse basina kar orani arasinda anlamli iligki vardir.
H14: Firma degeriyle cari oran arasinda anlamli iliski vardir.

H15: Firma degeriyle uzun vadeli bor¢luluk arasinda anlamli iliski vardir.
H16: Firma degeriyle toplam borg¢luluk arasinda anlamlr iliski vardir.

H17: Firma degeriyle duran varlik yapis1 arasinda anlamli iliski vardir.

Panel veri analizindeki modeller kapsaminda; firma karliligi ile bagimsiz
degiskenler arasinda iliski olmadigin1 belirten bos hipoteze karsin sinanan alternatif

hipotezler asagida belirtilmektedir:

H1: Firma karliligiyla nakit temettii dagitimi arasinda anlamli iliski vardir.
H2: Firma karliligiyla aktif bliylime arasinda anlamli iliski vardir.

H3: Firma karliligiyla satistaki biiyiime arasinda anlamli iligki vardur.

H4: Firma karliligiyla 6denen vergi diizeyi arasinda anlamli iliski vardir.
H5: Firma karliligiyla firma yas1 arasinda anlamli iliski vardir.

H6: Firma karliligiyla aktif devir hiz1 arasinda anlamli iligki vardir.

H7: Firma karliligiyla maddi duran varlik devir hiz1 arasinda anlamli iligki vardir.
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H8: Firma karliligiyla alacak devir hiz1 arasinda anlaml iligki vardir.

H9: Firma karliligiyla stok devir hiz1 arasinda anlaml iliski vardir.

H10: Firma karliligiyla ticari bor¢ devir hiz1 arasinda anlamli iligki vardir.
H11: Firma karliligiyla nakit dondiirme devir hiz1 arasinda anlamli iliski vardir.
H12: Firma karliligiyla fiyat kazang oran1 arasinda anlaml iliski vardir.
H13: Firma karliligiyla hisse basina kar orani arasinda anlamli iliski vardir.
H14: Firma karliligiyla cari oran arasinda anlamli iliski vardir.

H15: Firma karliligiyla uzun vadeli borgluluk arasinda anlamli iligki vardir.
H16: Firma karliligiyla toplam bor¢luluk arasinda anlamli iligki vardir.
H17: Firma karliligiyla duran varlik yapisi1 arasinda anlamli iligki vardir.
6.3.6. Panel Regresyon Analizi Sonuclan

Firma degeri ve karliligina iliskin 4 sabit etkili modelin sonu¢ ve yorumlar1

strastyla verilmistir.

6.3.6.1. Model.1 PDDD Sabit Etkiler Panel Regresyon Analizi Sonuclar:

Isletme degerini ifade eden Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram1 (PDDD)
bagimli degiskeni ve 17 bagimsiz degisken ile 2003-2012 donemine ait sabit etkiler
regresyon denklemi asagida goriilmektedir. Ilgili regresyon tablosu ayrica Ek-
1’dedir. F testi (0.000) modelin anlamli oldugunu gostermistir. PDDD bagimli
degiskenindeki varyansmn bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma oranini

gosteren within R* degeri 0.1322 olarak gerceklesmistir. Bu da modelde alinan

degiskenlerin PDDD degisiminin yaklasik %13 tinii agikladigini gostermektedir.
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PDDD Sabit Etkiler Modeli (Degisen Varyans ve Otokorelasyon Diizeltilmis

Sonuglari)

PDDD,, = - 3.033441 + 0.3001134 NKTM,, + 0.0052415 AB,, — 0.0428311 SB,, +
0.0281477 OVNK, +  0.8629793 LNFY, +  0.1999058 ADH,, +
0.008796 LNMDVDH,, + 0.0000533 ALDH, + 00021817 SDH,, +
0.0012261 TBDH,, - 0.0001425 NDDH,, + 0.0006181 FKO,, -
0.008937 HBKO,, + 0.0955079 CO,, + 0.5315784 UVBTA,, + 1.758551 TBTA,, -

0.1228953 DVTA,,

PDDD firma degeri bagiml degiskeni ile %1 anlamlilik diizeyinde iligkili olan
bagimsiz degiskenler ADH, ALDH, SDH, NDDH, HBKO, CO ve TBTA; %5
anlamlilik diizeyinde iligkili olan degisken de FKO’dur.

%1 anlamlilik diizeyinde PDDD firma degerini en gulgcli agiklayan degisken
1.758 katsayitya sahip TBTA (Toplam Bor¢ / Toplam Aktifler) sermaye yapisi
degiskenidir ve firma degeri ile ayn1 yonde iliskiye sahiptir. PDDD firma degerini 2.
sirada 0.199 katsayiya sahip ADH (Aktif Devir Hizi) isletme sermayesi degiskeni ve
3. sirada da 0.095 katsayiya sahip CO (Cari Oran) igletme sermayesi degiskeni
aciklamaktadir. PDDD firma degerini agiklayan diger degiskenler sirasiyla; -0.008
katsayiya sahip HBKO (Hisse Basina Kar Orani) kontrol degiskeni, 0.002 katsayiya
sahip SDH (Stok Devir Hizi) isletme sermayesi degiskeni, -0.0001 katsayiya sahip
NDDH (Nakit Dondirme Devir Hizi) isletme sermayesi degiskeni, 0.00005
katsaytya sahip ALDH (Alacak Devir Hizi) isletme sermayesi degiskenidir. %5
anlamlilik diizeyinde ise 0.0006 katsayiya sahip FKO (Fiyat Kazang Orani) kontrol
degiskeni PDDD bagimli degiskeni ile ayn1 yonlii iliskiye sahiptir.

PDDD ile TBTA oranlar1 arasinda ayni yonlii anlamli iligki tespit edilmistir.
Bu sonuca gore, isletmelerin borgluluk oranlar1 arttikca piyasa degerleri de
artmaktadir. Bu bulgu, sermaye yapisi teorilerinden Modigliani-Miller’in vergili
ortamda finansal kaldiracin firma degerini artirdigi yoniindeki goriisiiyle de

uyumludur.
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Piyasa zamanlamasinin ve asimetrik bilginin atif yaptigi; hisse ihracina nazaran
isletmelerin borglanmasi, piyasa tarafindan yatirimlarin, faaliyetlerin, satiglarin
dolayisiyla da karlilik ve degerin artacagi yoniindeki algi ile de sonug paralellik
gostermektedir. Titman’a (1988) gore yuksek borglanma kapasitesine sahip firmalar,
daha kolay bor¢ finansmani bulabilirler ve piyasa algisinda isletme degerleri artis

gosterir.

Masulis (1983), Sun (2000), Welch (2004), Orug (2010), Aydemir (2012)’nin
yeraldig1 grup, firma degeri ile kaldiragin ayni1 yonlii iliskili oldugunu ifade etmistir.
Masulis (1983) ve Welch (2004), firma degeri ve bor¢luluk iliskisinin; firma
bor¢luluk oranmmim sektdr ortalamasmma yakin ya da uzak olusuna gore degisiklik
gosterdigini, sektdr ortalamasinin altinda ve kisa vadeli bor¢ 6deme giicli yliksek
olan firmalarin borgluluklarmin artisinda firma degerlerinin de arttigini

belirtmiglerdir.

Arkan (2010), 2004-2009 yillar1 verilerini de baz alinarak krizin etkilerini
aragtirmig, firmalarin finansal yapisinin firma degerine etkisinin oldukg¢a biiyiik
oldugunu vurgulanustir. ilaveten, yabanci kaynaklarm etkisinin 6zkaynaklara
nazaran diigiik oldugu, vergi etkisi gozoniine alindigindan bu tezat durumun
ekonomik kriz nedeniyle firmalar1 yabanci kaynaklara temkinli yaklagmasinmn rolii

olabilecegini ifade etmistir.

Aydemir (2012), yatirimcilarin daha karli olan ve kisa vadeli 6deme giicii
yiksek isletmeleri tercih ettiklerinde getiri anlaminda daha pozitif sonuglar elde
edebileceklerini belirtmistir. Bor¢ kaldiraciin firma degerini ayn1 yonde ve olumlu
etkileyebilmesi i¢in firmalarin 6zellikle kisa vadeli 6deme giiclerinin yiiksek olmasi
gerektigini ifade etmistir. Hatfield, Cheng ve Davidson (1994), sermaye sektor ve
firma borg rasyolarinin sirketin piyasa degerine etkilerini analiz etmislerdir. Yazarlar,
Masulis’in  (1983) c¢aligmasina atif yaparak; bu calismada bir sirketin borg
rasyolarinin sektor ortalamasmin altinda olmasi halinde, ortalama iistu daha borglu
firmalara nazaran tahvil ¢ikarimlarinda piyasanin daha olumlu tepki verecegi

belirtmiglerdir.
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PDDD bagimli degisken ile CO (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar)
bagimsiz degiskeni ayn1 yonlii anlamli iligkiye sahiptir. Firmanm kisa vadeli borglar
karsisinda donen varliklart yani 6deme giicii arttikga firmanin piyasa degeri de

artmaktadir.

Literatiirde ise 5 ¢alismada CO ile firma degeri ve karlilig1 ayn1 yonlii anlamli
iliskili, 5 caligma ise ters yonlii iligkili bulunmustur. Basaran (2008), Birgili (2009),
Aydmer, Ogel ve Demirtas (2012), Tufail (2012), Baghci ve Khamrui (2012)
caligmalarinda CO ile firma degerligi ve karlilig1 arasinda pozitif yonli iliski;
Albayrak (2008), Poyraz (2012), Saldanli (2012), Cakir ve Kuglkkaplan (2012),
Dogan (2013) ise caligmalarinda negatif yonlii iligki tespit etmislerdir.

Basaran (2008), giiclii donen varlik yapisinin isletme degeri ve karliligini
olumlu  destekledigi, isletmelerin  karlhiliklar1  arttikca i¢  finansmana
yoneleceklerinden dolay1 borg oranlarinin azalacagini savunan finansman hiyerarsisi

kuramiyla uyumlu oldugunu belirtilmistir.

Birgili (2009), likidite oranlari, mali yap1 ile ilgili oranlarin firma degeri ile

anlamli bir iligkinin var oldugu saptamustir.

PDDD bagimli degiskeni ile ADH, ALDH ve SDH bagimsiz degiskenleri
arasinda ayni yonlii anlamli iliski tespit edilmistir. Firmada aktif devir hizi, alacak
devir hizt ve stok devir hizlarmin artisi piyasa degeri / defter degeri oranmi
artirmaktadir. Isletmenin aktiflerini etkin bir sekilde kullanmas, ticari alacaklarmin
tahsilat siiresini kisaltmas1 ve stoklarini seri bir sekilde satisa yonlendirmesi firmanin
piyasa deerini artirmaktadir. Isletmenin, aktif devir hizini artrmak suretiyle
degerini artirmasi, ayn1 zamanda sermaye yogun teknoloji kullandigmin ve diigiik
stok tuttugunun da bir gostergesidir. Ulkemizdeki sanayi firmalarmm aktif devir

hizina bagli olarak firma degerinin artmasi ciddi bir finansal performanstir.

Tezimizdeki literatiir caligmalarinda genellikle ADH, ALDH ve SDH, firma
degeri ile ayn1 yonlii iliskili ¢ikmigtir. Orug (2010), Cakir ve Kigukkaplan (2012),
Vural (2012), Mansuri (2012) ¢aligmalarinda ADH, ALDH ve SDH ile firma degeri
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arasinda pozitif yonlii anlaml iligki tespit edilmistir. Raheman ve Zulfigar (2007)
ALDH ve SDH ile firma degeri arasinda negatif yonlii iliski tespit etmislerdir.

NDDH bagimsiz degigskeni ile PDDD bagimli degiskeninin ters yonli ve
anlaml iligkili oldugu saptanmistir. Firma degerini belirleyen NDDH degiskeni ilgili
yapilan ampirik ¢aligmalarda birbirinden farkli sonuglara ulagilmis ve tek yonlii
anlamli bir iligki ortaya konulamamistir. Firma degeri ile nakit dongli devir hizi
arasindaki iliskiyi konu eden tez kapsaminda incelenen 4 ¢alismanin 3’ iinde firma
degeri ile nakit dongii devir hiz1 ayn1 yonlii iligkili, 1 ¢aligmada ise firma degeri ile

nakit dongii devir hiz1 ters yonlii yonlii iligkili ¢ikmigtir.

Firma degeri PDDD’nin NDDH ile aym1 yonli iliskili oldugunu belirten
caligmalar; Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), Vural (2012) ve Mansuri (2012)’nin
yapmis oldugu ¢alismalardir. Raheman ve Zulfigar (2007) ise ¢alismalarinda NDDH
ile PDDD’nin negatif iligkili oldugunu oldugunu tespit etmislerdir.

Calismamizda, TBDH (Ticari Bor¢ Devir Hiz1) degiskeni, hem firma degeri
hem de firma karliligin1 temsil eden bagimli degiskenlerle anlamsiz iliskili ¢ikmustir.
Buradan, hem firmalarin hem de yatiwrimcilarin ticari bor¢ ddeme seviyesi ve
hizindan ziyade, firmalarm kaldiracina, alacak ve stok devir hizlar1 ile yatirim
durumlar1 ve kar payr Odemelerine odaklanildigi ve TBDH’da meydana gelen

degisimlerin anlamli bir etkide bulunamadigi sonucu ¢ikarilabilir.

Ayrica, Tirkiye’deki sanayi isletmeleri hemen hemen ayni1 vadelerle
hammadde ve operasyon malzemeleri aldigindan, herhangi bir igletme tek basina bu
vade yapisini degistirememekte ve bu vade yapisini piyasa kosullar1 belirlemektedir.
Bu nedenle ¢aligmamizda TBDH ile firma degeri ve karliliginin anlamsiz iliskili

cikmustir.

Tezdeki literatiir ¢aligmalarma bakildiginda ise agirlikli olarak TBDH bagimsiz
degiskeninin firma degeri ve karlilifiyla anlamli negatif iliskide oldugu goriiliir.
Tezdeki 14 caligmada TBDH ile firma degeri ve karlilig1 arasinda negatif iligki tespit
edilmistir. Narware (2001), Oz ve Giing6r (2004), Lazaridis (2005), Raheman ve
Zulfiqar (2007), Yildiz (2009), Dave (2009), Mathuva (2010), Jill (2010), Akbulut
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(2011), Muhammed (2011), Saldanl (2012), Mary (2012), Ngwenya (2012), negatif
iliski tespit edilen calismalardir. Firmalarin ticari bor¢ 6deme giin siirelerini
uzatmalari, ve devir hizini diisiirmeleri likit kaynaklari daha fazla tutmalarini
sagladigindan karliligi ve degerliligi pozitif yonde etkilemektedir. Deloof (2003),
Napompech (2012) ve Mansoori (2012) ise yaptig1 calismada TBDH ve firma
karlilig1 arasinda pozitif iligki saptamigtir. Garcia (2009), TBDH ile karlilik arasinda
anlamli iligki saptayamamistir. Deloof (2003), ticari bor¢ devir hizi ile brut faaliyet
karmnm pozitif iligkili olmasini, diisiik karli firmalarin 6demelerini bekletmesi ve
daha ge¢ 6deme yapmasi seklinde yorumlamistir. Deloof’un bu bulgular1 Lazaridis

ve Tryfonidis’ in (2005) ¢aligmasiyla da uyumludur.

Mary (2009), ticari borglanma ve vadeli 0deme seviyelerinin pesin
0demelerdeki iskontolardan yararlanacak seviyelerde makul bir ¢izgide olmasi
gerektigini belirtmistir. Mansoori (2012), ticari bor¢ devir siiresinin uzunlugunun
karlihig1 diigiirmesini firma giivenilirligi ve prestijinin dolayli olarak karlilig1 negatif

olarak etkilemesinin bir sonucu oldugunu belirmistir.

6.3.6.2. Model.2 ROA Sabit Etkiler Panel Regresyon Analizi Sonug¢lan

Isletme karliigmi ifade eden Aktif Karliigi (ROA) bagimli degiskeni ve 17
bagimsiz degisken ile 2003-2012 donemine ait sabit etkiler regresyon denklemi
asagida goriilmekte olup, regresyon tablosu ayrica Ek-2’de gosterilmistir. F testi
(0.000) modelin anlamli oldugunu gostermistir. ROA bagimli degiskenindeki
varyansm bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma oranmi gdsteren within RZ
degeri 0.3962 olarak gerceklesmistir. Bu da modelde alinan degiskenlerin ROA
degisiminin yaklasik %40’m1 agikladigint gostermektedir. Bu oran panel veri

analizlerinde yeterli diizeyde bir agiklama giicii olarak kabul edilmektedir.
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ROA Sabit Etkiler Modeli (Degisen Varyans ve Otokorelasyon Diizeltilmis

Sonuglari)

ROA, = 0.2789012 + 0.0442541 NKTM,, + 0.0448822 AB,, — 0.0026424 SB,, +

0.0005231 OVNK,,  -0.0406917 LNFY, - 0.0139313 ADH,,  +
0.0410557 LNMDVDH,, + 5.2500006 ALDH,, - 0.0002386 SDH,, +
0.0004074 TBDH,, + 1.1900006 NDDH,, + 0.0000285 FKO,, +

0.0031612 HEKO,, +  0.0010546 CO,, +  0.0013928 UVBTA, -

0.2293804 TBTA,, - 0.1111272 DVTA,,

ROA aktif karlilig1 bagimli degiskeni ile %1 anlamlilik diizeyinde iliskili olan
bagimsiz degiskenler NKTM, AB, MDVDH, ALDH, SDH, HBKO, TBTA ve
DVTA; %5 anlamlilik diizeyinde iligkili olan degiskenler de ADH ve FKO’dur.

%1 anlamlilik diizeyinde ROA aktif karliligmi en giglii agiklayan degisken
5.250 katsayiya sahip ALDH (Alacak Devir Hiz1) degiskenidir ve firma karlilig1 ile
ayn1 yonde iligkiye sahiptir. ROA aktif karliligin1 2. sirada etkileyen degisken -0.229
katsayiya sahip TBTA (Toplam Borglar / Toplam Aktifler Orani), 3. sirada etkileyen
degigsken ise -0.111 katsayiya sahip DVTA (Duran Varlklar / Toplam Aktifler
Orani) sermaye biitcelemesi degiskenidir. ROA aktif kaliligini etkileyen diger
degigkenler sirasiyla; 0.044 katsayiya sahip AB (Aktif Blyume), 0.044 katsayiya
sahip NKTM (Nakit Temettii Dagitimi) degiskeni, 0.041 katsayiya sahip MDVDH
(Maddi Duran Varlik Devir Hizi) degiskeni, 0.003 katsayiya sahip HBKO (Hisse
Bagina Kar Orani) degiskeni ve -0.0002 katsayitya sahip SDH (Stok Devir Hizi)
degiskeni; %5 anlamlilik diizeyinde ise -0.013 katsayiya sahip ADH (Aktif Devir
Hiz1) kontrol degiskeni ve 0.00002 katsayiya sahip FKO (Fiyat Kazan¢ Orani)
degiskenidir.

Isletmelerin finansal yonetim kararlarma iliskin bagimsiz degiskenlerin
firmanin karliligina olan etkilerinin Olclildiigii rastsal etkiler modelinde TBTA
bagimsiz degiskeni ile ROA bagimli degiskeninin ters yonli iliskide oldugu

saptanmuistir.
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Isletmede borcun yiiksek tutarda olmasi ve maliyetinin fazla olmasi, aktif

karliligin1 azaltmaktadir.

Firma karliligin1 belirleyen faktorlerle ilgili yapilan ampirik ¢aligmalarda
birbirinden farkli sonuglara ulasilmis ve tek yonli anlamli bir iliski ortaya
konulamamistir. Yine de modelimizde saptandigi sekilde diinya literatiiriindeki
calismalarin da agirlikli olarak karlilik ile borgluluk arasinda anlamli negatif iligki
tespit ettigi soylenebilir. Firma degeri ile ilgili tez kapsaminda incelenen 27
calismanin 23’ iinde firma karlilig1 ile kaldirag ters yonlii iligkili, 4 ¢alismada da ayni

yonlii iligkili ¢ikmistir.

Firma karliliginin borglulukla negatif iligkili oldugunu belirten ve yurtdisinda
yapilan belli bagh ¢alismalar; Titman ve Wessels (1988), Booth, Aivazian, Kunt ve
Maksimovig (2001), Pandey (2002), Chen (2005), Eriotis (2007), Raheman (2007),

Pratheepkanth (2011), Silva (2012), Charitou (2012), Baghci (2012), Shubita (2012)
ve Mumtaz’in (2013) yaptig1 calismalardir.

Baum (2007), Jill (2011) ve Dereyat (2012); yaptiklar1 ¢caligmalarda firma
karliligmin bor¢lanmayla ayni yonlii iligkili oldugunu ifade etmislerdir. Christopher
Baum, Alman firmalarm karliligiyla borgluluklar1 arasinda ayni yonlii anlamlr iliski
saptamig ancak Amerikan firmalar1 nezdinde yaptig1 calismada ise anlamli bir iligki
tespit edememistir. Jill (2011) ise yaptigi calismada Amerikan firmalarmnin

karliligiyla borg¢luluklar1 arasinda ayni yonlii anlaml iligki saptamigtir.

Firma karliliginin borglulukla negatif iligkili oldugunu belirten ve iilkemizde
yapilan belli bash g¢aligmalar; Durukan (1997), Yilgor (2005), Sayilgan (2007),
Korkmaz ve Karatas (2007), Albayrak (2008), Karadeniz (2008), Kabak¢1 (2008),
Akbulut (2008), Akman (2012), Cakir (2012), Poyraz (2012), iskenderoglu (2012),
Dogan (2013), Okuyan (2013), Vural’in (2013) yaptig1 caligmalardir. Akkaya (2007)
ise ¢aligmasinda firma karliliginin borglulukla ayni yonlii anlamli iliskili oldugunu

belirtmistir.

Booth, Aivazian, Kunt ve Maksimovi¢ (2001), bor¢ rasyosu diisiik olan

firmalarin daha karli oldugu ve bu bulgunun Finansal Hiyerarsi Teorisi ve Asimetrik
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Bilgi Kurami ile uyumlu oldugunu belirtmislerdir. Karli firmalar, yiiksek maliyetli
dis borglardan uzak durmaktadir. Donaldson (1963) ve Higginsin (1977) de karh
firmalarin dig bor¢lanmaya kars1 daha az talepkar olduklarma dair ifadelerine vurgu
yapilmistir. Ancak bu durum, yiiksek bor¢lanmayla vergi avantaji elde edildigini
belirten finansal dengeleme teorisiyle uyusmamaktadir. Yiiksek biiyiime yakalamis
ve piyasa degeri, defter degerine gore yiiksek olan firmalarin bor¢lanma esnasindaki
temsil maliyetlerinin ve bor¢lanma maliyetlerinin diisiik oldugu ifade edilmistir. Bu
durum firmalara daha yiiksek karlilik getirebilmistir. Analiz sonucunda bu iilkeler
nezdinde modern finans teorileri ile ilgili genelleme yapilabildigi ancak son asamada
iilke ve sektorlerin yapisal farkliliklarmin sermaye yapisi tercihlerinde Kilit rol
oynadig1 ifade edilmistir. Gelismekte olan iilkelerde firmalar, borg¢lanmalarini
diisiirerek piyasa degerlerini ve karliliklarini yiikseltmislerdir ve bu durum hemen

hemen tiim gelismekte olan iilkelerde ayn1 yonde ve etkide gecerli olmustur.

Bazi igletmeler i¢in dis kaynakla finansman daha ucuz ve etkili bir yontemdir.
Rajan ve Zingales’e (2001) gore etkin bir finansal sistem ile finansal pazarlarin ve
kurumlarm bagimliligi isletmelerin finansal kararlar1 ve performanslar: iizerinde
buyuk bir etkiye sahiptir. Sermaye pazarlar1 gelismis iilkelerde, isletmeler daha iyi
cesitlendirme firsatina sahiptir. Aktif ve likit sermaye pazarlarinin varliginda
isletmelerin yabanci kaynak alma olanaklar1 artmaktadir. Yasal sistemin etkinligi de
diger etkili bir unsurdur. Etkili olmayan bir yasal sistem mevcutsa isletmeler daha
¢ok kisa siireli yabanci kaynak kullanimini tercih etmektedir. Ayni sekilde enflasyon
oran1 da etkili olan faktdrlerden bir digeridir. Enflasyon, iskonto oranini etkiler ve
isletme kaynak yapismi iskonto oranini yansitacak sekilde degistirir. Yiiksek

enflasyon orani yiiksek kaynak maliyetine neden olur (Fettahoglu, 2009:105-106).

Pandey’in (2002) tespitleri dogrultusunda firmalar yiiksek seviyelerde
bor¢lanmakta; ancak piyasa kosullari, temsil ve iflas maliyetlerini gozonune alarak

borg¢ seviyesini revize etmekte ve diigiirmektedirler.

Firmalar, ileride ortaya cikabilecek firsatlar1 kagirmamak igin borglanma
kapasitesi bulundurmak isterler ve bu nedenle ihtiyaglarini i¢ fonlarindan karsilarlar.

Finansman hiyerarsisi teorisine gore, yeterli i¢ kaynaga ve biiyiime firsatlarina sahip
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firmalarin bor¢luluk oranlarmin diisiik; yeterli i¢ kaynaga sahip olmayan ancak
bliylime firsatlarma sahip firmalarin bor¢luluk oranlar1 yiiksek olacaktir (Fama-
French, 2002:30-31). Yiiksek biiyiime orani ve yeni yatirim firsatlar1 ayn1 zamanda
isletmeleri daha riskli hale getirecek ve finansal sikint1 riskini artirabilecektir.
Dengeleme teorisine gore, finansal sikint1 ya da iflas maliyetleri ile borgluluk orani
arasinda bir denge kurulmasi Ongoériildiigiinden, yiiksek biiylime oranma sahip

firmalar daha az bor¢lanacaktir (Harris ve Raviv, 1990:323).

Eriotis (2007), biiylimekte olan ya da biliyiime potansiyeli gosteren firmalarin
yillik kazancglarindaki dalgalanmalar nedeniyle daha riskli durumda olduklar1 ayrica
daha az dis bor¢lanma yaptiklart vurgulanmistir. Biiyiik Olcekli firmalar, kiiciik
Olgekli firmalara nazaran daha fazla miktarda borglanabilmektedir. Ayn1 zamanda
firmanin kaldiraci arttikga likidite seviyesi de azalmakta olup, yiiksek likidite
seviyesi firmanm kisa vadeli borglarini1 ddeme giicii oldugunu ifade etmektedir. Ulke
ve sektor kosullarina bagli olarak da firmalarin borg¢lanma durumunda 6deyecegi faiz
seviyesi yiiksekse, net kar1 diisiirecegi i¢in firmalar1 daha az borgclanmaya

yoneltmektedir.

Yilgor (2005), llkemizdeki sanayi firmalarinin genellikle hedef borglanma
oranina sahip olmadigi, fon kaynagi seciminde ¢ogunlukla i¢ fon kaynaklarmin tercih
ettigini belirtmistir. Bor¢lanma politikasinda, i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi, finansal
esnekligin saglanmasi, firmanm piyasadaki itibarmm korunmasi ve piyasa faiz
oranlarmnin diisiik olmas1 6nemli faktorler olarak degerlendirilmistir. Cogunlukla kisa
vadeli bor¢lanma araglar1 tercih edilmekte, orta ve uzun vadeli bor¢lanma araglar1
daha az kullanilmaktadir. Firmalarin borglanma oranlariin bulunduklar1 endiistrinin
ortalama bor¢lanma oranindan farkli oldugu ve bor¢lanma maliyetinde bir degisiklik
olmasa bile daha fazla bor¢lanmak istemedikleri anlagilmistir. Elde edilen bulgular,
imalat sanayi firmalarnin biiyllk oranda finansal hiyerarsi teorisine uyum
gosterdiklerini isaret etmektedir. Raheman (2007), Finansal Hiyerarsi ve Finansal
Dengeleme Teorileri baz alindiginda, firma karliligi ile bor¢lulugu arasinda negatif
iliski buldugu analiz sonucunun Finansal Hiyerarsi Teorisi yoniinde oldugu, karli

sirketlerin az bor¢lanmaya, kar1 diisiik sirketlerin de daha ¢ok bor¢lanmaya egilimli



233

olduklarini belirtmistir. Silva (2012), borg¢ kaldiract ve karlilik arasindaki negatif
anlamli iligkiyi, Finansal Hiyerarsi Teorisinin bagintili oldugu temsil maliyeti
problemi ve asimetrik bilgi ile agiklamistir. Yiiksek karli isletmelerin diisiikk karli
isletmelerden daha az bor¢landig1 ancak optimal bor¢lanmanin altinda bor¢glanmanin

mantikli bir strateji olmadigi vurgulanmustir.

Daha once de belirtildigi iizere iilkemizdeki para ve sermaye piyasalariin
yeterli hacim ve derinlige ulasamamis olmasi, enflasyon ve fazilerin yiiksekligi ve
reel sektoriin hacmi nedeniyle gelismekte olan iilkeler sinifinda yer almaya devam
etmesi nedeniyle; borgluluk ve karliligin ters yonlii iliskisini destekler nitelikte
firmalarin i¢ kaynaklara yonelmeleri ve zaruret olmadik¢a bor¢lanmamalar1 Finansal
Hiyerarsi Teorisini ve Finansal Sikinti ve Iflas Maliyetleri Teorisini isaret
etmektedir. Ancak bu sonu¢ da; bor¢ faizlerinin isletme lehine gider olarak
yazilabildigi vergi kalkaninin pozitif etkisini 6ngdren Finansal Dengeleme Teorisi,
kaynaklarm etkin bir sekilde kullanilabilmesi ve gereksiz harcanmamas i¢in yatirim
ve borglanmaya yonelinmesi gerektigini savunan Temsil Maliyetleri Teorisi ve
biuyuk Olgekli, karli firmalarin bor¢lanmasini piyasa algisinda biiyiime ve yeni
yatirim olarak 6ngoren Sinyal ve Asimetrik Bilgi Teorileriyle uyusmamaktadir. Bu
teorilerle uyusmasi ancak, piyasalarin geligsmesi, lilkedeki siyasi ve ekonomik
istikrarin saglanmasi sonucu enflasyon ve faizlerin stabl hale gelmesi ve ekonominin

geligmis iilke ekonomisine doniismesiyle miimkiin olacaktir.

BDDK’nin 2011 ve 2012 verilerine gore firmalarm finansal hiyerarsiyi takip
etmelerine ragmen kisa vadeli borglarin toplam borglarin yaklasik %70’ ini
olusturmasi, firmalarin yeterli kar yaratamamasimin ve bor¢lanma faizlerine iligskin
uzun doénemli ongorilerde bulunamamalarinin bir sonucudur. Bu noktada finans
sektdriinde yaratilan kaynaklarin reel kesime aktarilamama yani finansal derinlesme
sorunu vardir. Finans pazarlarinda vade, miktar ve risk ayarlama yetenegi ve kaynak
aktarma maliyetinin biliylikligl, finans pazarlarmin geligmislik derecesi finansal
derinlesmenin boyutunu ortaya koymaktadir. Analiz kapsamindaki isletmelerin
kaynak yapisi incelendiginde isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin daha

yiiksek oldugu goriilmektedir. Tiirk finansal sistemi bankacilik odakli oldugu icin
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isletmelere finans kaynagi yaratmaktadir. Tiirkiye ekonomisi kirilganlig1 nedeniyle
stk sik dis soklara maruz kalmaktadir. Ekonominin tasidigi potansiyel risklerin
varligi, bankacilik sisteminin yiiksek risk ile g¢aligmasini gerektirmektedir. Bu
ortamda bankalar, ¢ok kisa vadeli yabanci kaynak kullandirma egilimindedir.
Turkiye’de ekonomik dalgalanmalarin da etkisiyle uzun vadeli yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklar i¢cindeki paymnin artmadigi goriilmektedir (Fettahoglu, 2009:106-
107).

Calismamizda ROA bagimmli degiskeninin DVTA bagimsiz degiskeni ile ayn1
borglulukta oldugu gibi ters yonlii anlamli iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir. TBTA
degiskeni ile DVTA degiskenlerinin ayni yonlii ilisgkiye sahip olmasi anlamlidir.
Firmanin borglulugu arttig1 takdirde, giiclii finansal yap1 ve teminatlar igin duran
varliklar1 da yiiksek olmalidir. Ayrica diisiik karli firmalar, likidite ihtiyaglar1 geregi
daha ¢ok bor¢lanmak isteyeceklerinden DVTA oranlar1 da yiiksek olmalidir. Diigiik
DVTA oranina sahip firmalarin yiiksek karliliginin bulunmasi, aktiflerini Gretim ve
satiga yonelik olarak daha etkin kullandig1, bor¢ ve 6z kaynaklarini duran varliklara
baglamadig1 sonucunu ¢ikarabilir. Bir diger gegerli sebep de firmalar biiyiiyiip
gelistikce modernizasyon ve sabit kiymet yatirimlar1 yapmamaktadirlar. Firmalar
bor¢lanmalarini isletmenin diger faaliyetleri i¢in kullanmakta, bu da isletmenin duran
varlik agirhigini  azaltmaktadw. Yatrim, duran varlk ve modernizasyon

harcamalarinin yapildig1 dénemlerde de karliligin daha diisiik seyredecegi asikardir.

Bu konuda, TBTA ile DVTA arasinda pozitif, karlilik ile negatif iliski bulunan
baslica caligmalar; Titman ve Wessels (1988), Sayilgan (2006), Yildiz (2009),
Caglayan (2011) ve Titman (2012)’nin yapmis oldugu ¢alismalardir.

Calismada ROA bagimli degiskeni ile NKTM bagimsiz degiskeni ayni yonli
ve anlaml iliskili olarak tespit edilmistir. Firmalarin aktif karliliklarini artirmalari,
nakit kar payr dagitma olasiligmi artirmaktadir. Bu durum, firmanin kaynaklarinin
firmanin hedefleri ile uyumlu bir sekilde etkin olarak kullanildigmni gdsterir. Bu
sonug, BIST de islem goren sanayi firmalarinm edinmis olduklar1 varliklar1 etkin bir

sekilde kullanarak, karhiliklarmni artirdiklarini géstermistir.
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Finans literatiiriinde, karlilig1 yiiksek olan firmalarm yiiksek oranda kar pay1
dagitim1 yapacagi beklentisi mevcuttur. Yiiksek karlilik oranma sahip firmalarin
serbest nakit akiglar1 yiiksek, gelirleri de diizenli olacaktir. Bu goriis sinyal teorisi ile
de desteklenmektedir. Sinyal teorisine gore, kar payr dagitimi yapacagini finansal
piyasalara duyuran firmalarin, karliliklarinda artig beklentisi iginde olacagi
varsayllmakta, bu nedenle de s6z konusu firmalarm hisse senetleri fiyatlar1

piyasalarda pozitif bir ivme kazanmaktadir (Lipson, 1998:36-45).

Literatirde; Amidu ve Abor (2006), Eriotis (2005), Stacescu (2006), Naceur
(2006), Ahmed ve Javid (2009) ve Gill (2010), Shubiri (2011), Rafailov ve Trifonova
(2011) ve Patra (2012)’nin yaptiklar1 caligmalarda firma karlilig1 ile nakit kar pay1

dagitimi arasinda ayni yonlii anlamli iliski tespit edilmistir.

Amidu ve Abor (2006), karli ve likiditesi yiiksek firmalarin, kazanglari
degisken, biiyiikk ortaklarin mevcudiyetinin sermaye pay1 i¢indeki oranlar1 yiliksek
olan firmalara, satislar1 biiyiiyen ve PDDD orani yiiksek olan firmalara gore daha
fazla kar pay1 dagitma egiliminde olduklar1 saptanmistir. Naceur (2006), Lintner’in
(1956) caligmasinin temelini olusturan modellemeden yararlanarak, her firmanin
istikrarli bir temettii dagitim politikas1 olup olmadigna iliskin gergeklestirdigi
analizde firmalarin temettii dagitim politikalarin1 gegmis donemlerde dagitilan
temettii miktarlar1 ile cari donemde elde edilen gelirlerin sekillendirdigi tespit
edilmigtir. Rafailov ve Trifonova 2011 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada karlilik oranlar1
yuksek ve dlcekleri biylk olan firmalarin daha yiiksek miktarlarda kar payr 6demesi
yaptigini belirtmislerdir. Patra (2012) biiyiik firmalarm kiigiik firmalara gore daha
fazla kar pay1 6deme egiliminde oldugunu saptamistir. Yatirim firsatlari ile bagimli
degiskenler arasinda Finansman Hiyerarsisi Teorisi’ni destekleyen negatif yonli bir
iliskinin varlig1 saptanmistir. Bunun nedeni yiiksek yatirim firsatlarma sahip
firmalarin ortaya g¢ikabilecek finansman gereksinimleri i¢in dnlem almak lzere kar
pay1 dagitimi yapmama egiliminde olmalarindan kaynaklanmaktadir. Biiyiik, karli ve
likiditesi yiiksek firmalar, riski finansal kaldiract ve yatirim firsatlar1 yiliksek

firmalara gore daha fazla temettii dagitma egilimindedirler.
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Literatiirde yapilan caliymalarda, 6zellikle karliligi yiiksek olan firmalarin,
diistik kar elde eden firmalara kiyasla daha yiiksek oranda nakit kar payr dagitma
egiliminde olduklar1 tespit edilmistir. Karliliklar1 yiliksek olan firmalar, likidite
durumlarini olumlu yonde etkileyen istikrarli bir nakit akis1 saglamaktadir. Karlilik
ile nakit kar pay1 dagitimi politikalar1 arasinda pozitif yonli bir iligkinin varligi, kar
payt dagitimi politikalarina iliskin teoriler arasinda yer alan sinyal etkisi teorisi ile
temsil maliyeti teorisi varsayimlar1 tarafindan da desteklenmektedir (Yildiz,
2012:122-123). Easterbrook’a (1984) gore, yiiksek oranda kar payr dagitimi
yapilmasi, firma yOneticilerinin ellerinde bulundurduklar1 igsel kaynaklarin
azalmasmna neden olarak, yeni yatirim firsatlar1 olustugunda kaynak ihtiyacini
kargilamalar1 i¢in sermaye piyasalarina basvurmalarina neden olmaktadir. Bunun
sonucunda hissedarlar veya yatwrimcilar tarafindan yapilmasit giic ve maliyetli
denetim-gozetim faaliyetlerinin sermaye piyasalar1 tarafindan yapilmasi siireci ortaya
cikmaktadir (Fama ve Jensen, 1983:301-325). Dolayisiyla, yliksek oranda kar payi
dagitimi yapilmasi, hem ydneticilerin kullanimda en fazla esneklige sahip olduklar1
firma tarafindan yaratilan kaynaklarin boyutunu azaltarak temsil maliyetini
diisirmekte hem de firma olgegini biiyiitme adina aslinda firmanm degerinin
gerilemesine neden olabilecek yatirimlar1  gergeklestirebilme  olanaklarini

kisitlamaktadir.

ROA bagiml degiskeni ile MDVDH ve ALDH bagimsiz degiskenleri ile ayn1
yonli anlamli iligki; SDH ve ADH bagimsiz degiskenleri arasinda ise ters yonlu
anlamli iligki tespit edilmistir. Firmada maddi duran devir hiz1 ve alacak devir
hizlarmmn artis1 firmanm aktif karliligini artirmaktadir. Isletmenin maddi duran
varliklarim1 etkin bir sekilde kullanmasi, ticari alacaklarmin tahsilat siiresini
kisaltmas1 firmanin karliligint artirmaktadir. Maddi duran varlik devir hizinin
artiginin karlilig1 artirmasi, isletmede satisa yonelik maddi duran varliklarin dogru bir

sekilde yonetildigini ve isletmede atil kapasite bulunmadigini gostermektedir.

Tez kapsaminda incelenen literatiirde genellikle ADH, ALDH ve SDH, firma
degeri ile ayn1 yonli iliskili ¢ikmistir. Literatirde; 11 ¢alismada ADH, ALDH ve



237

SDH ile firma karlilig1 pozitif iligkili, 6 ¢alismada negatif yonlii iliskili tespit edilmis,

2 caligmada ise anlaml iligki tespit edilememistir.

Deloof (2003), Lazaridis ve Tryfonidis (2005), Padachi (2006), Teruel ve
Solano (2009), Mathuva (2010), Jill (2010), Muhammed (2011), Mary (2012),
Charitou (2012), Ngwenya (2012), Napompech (2012), Mansoori (2012)
analizlerinde ADH, ALDH ve SDH ile firma karlilig1 arasinda ayni yonlii anlaml
iliski tespit etmislerdir. Narware (2001), Oz ve Giingdr (2004), Yildiz (2009),
Karaduman (2010), Akbulut (2011), Saldanli (2012) ¢alismalarinda ADH, ALDH ve
SDH ile firma karlilig1 arasinda negatif yonlii iliski tespit etmis, Dave (2009),

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011) anlamli iliski tespit edememistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2005), ticari alacaklar devir hiz1 ile stok devir hizinin
genel literatiir ¢caligmalarina benzer sekilde karlilikla pozitif yonli iliskide bulmus
olup, ticari alacaklarin tahsilindeki artislarin ve fazla miktarda stok bulundurmanin
faaliyet maliyetleri de hesaba katildiginda, briit faaliyet karmni diislirdiigiinii ifade
etmiglerdir. Ngwenya (2012), sirketlerin 06demelerinin ve ticari borglarini
ertelemelerinin de karliliklarini artirdigini belirtmistir. Stok seviyelerinin makul ve
diisiik seviyelerde tutulmasi, sirketlere daha fazla c¢alisma sermayesi fonu
birakmaktadir. Sabit finansal varliklar rasyosu ile briit kar arasinda negatif anlamli
iliski belirlenmistir. Bu da aktiflerin ya da sabit yatirimlarin artmasmin dogal bir
sonucu olarak briit kar1 disiirdiigii ifade etmektedir. Bu sonuglara gore finans
yoneticilerinin girket karliligmni artirmak igin sirketin nakit dongiisiinii etkin bir

sekilde yonetmeleri gerektigini belirtilmistir.

Isletme sermayesinin agresif bir sekilde kullanilmasi nedeniyle yiiksek aktif
devir hiz1 ve stok devir hizi, genel literatiiriin aksine aktif karliliga negatif etkide
bulunabilir. Global piyasalarda, ¢ok uluslu sirketlerde artan rekabet tiim maliyetler
iizerinde yogun bir baski yapmaktadir. Maliyetleri azaltma yoniinde yapilan tam
zamaninda stok yonetimi (just in time stock management) vb. uygulamalar ancak ¢ok
gelismis sistem ve veri tabanlartyla miimkiindiir. Ulkemizde de az stokla yapilan
calismalar 2000’li yillardan itibaren ivme kazanmistir. Ancak diisiik stokla ¢aligma,

iyl bir stok, muhasebe ve raporlama sistemleriyle desteklenmiyorsa karlilig
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diisiirebilmektedir. Imalat sanayi firmalar1, stogu diisiik tutmak icin acik siparisle
alimlar yerine daha maliyetli spot alimlar yapmakta, zaman zaman iiretim ve siparis
artiglarma sifir hammadde stoguyla yakalandiklarinda, hammadde temini i¢in daha
fazla hammadde fiyati, nakliye fiyat1 ve diger operasyonel ve idari giderlere
katlanmak zorunda kalmaktadirlar. Ertelenmis ve gecikmis alimlar, hat duruslarina,
zamansiz bakimlara ve kritik siparislerin kagmasina sebep olup, tiim bu artan
maliyetler karliligin diismesine sebep olmaktadir. Firmada stoklarmn ve diger
varliklarin etkin bir sekilde yonetilememesi ve maliyeti artirict faktorler, aktif devir
hizinn da (ADH) aktif karlihigiyla (ROA) negatif iliskili olmasi sonucunu

dogurmaktadir.

Stoklara yapilacak yetersiz yatirim, satiglarin ve iiretimin azalmasina neden
olmaktadir. Isletmede satislarm artirilmasina yonelik bir hedef varsa, stoklar da
artirllmalidir. Diistik stokla calismak, isletmenin miktar iskontolarindan ve grup
alimlarindan yeterince faydalanamamasina neden olur. Ekonomik olmayan tiretime

sebep olan tim bu faktorler, isletmelerin aktif karliliklarini azaltabilir.

6.3.6.3. Model.3 ROE Sabit Etkiler Panel Regresyon Analizi Sonuclari

Isletme karliligin1 ifade eden Oz sermaye Karliligi (ROE) bagimli degiskeni ve
17 bagimsiz degisken ile 2003-2012 donemine ait sabit etkiler regresyon denklemi
asagida olup regresyon tablosu ayrica Ek-3’te gosterilmistir. F testi (0.000) modelin
anlamli oldugunu gostermektedir. ROE bagimli degiskenindeki varyansin bagimsiz

degiskenler tarafindan agiklanma oranini gosteren within R* degeri 0.1351 olarak

gerceklesmistir.
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ROE Sabit Etkiler Modeli (Degisen Varyans ve Otokorelasyon Diizeltilmis

Sonuglari)

ROE, = - 0.2700000 + 0.0576973 NKTM,, + 0.1057799 AB,, + 0.0071705 SB,,

- 0.0081231 0OVNK,, + 00790952 LNFY, - 0.0456797 ADH,, +
0.073124 LNMDVDH,, + 43500006 ALDH,, - 0.000969 SDH,, +
0.0017751 TBDH,, + 0.000022 NDDH, + 0.0001238 FKO,, +

0.0055601 HEKO,, - 0.0289085 CO,, — 0.3604566 UVBTA,, - 1.062529 TBTA,, -

0.2704882 DVTA,,

ROE firma karliligi bagimli degiskeni ile %5 anlamlilik diizeyinde iliskili olan
bagimsiz degiskenler AB, MDVDH, SDH, NDDH, FKO ve HBKO’dur.

%5 anlamlilik diizeyinde ROE 0z sermaye karliligim1 en giiclii agiklayan
degigsken -0.057 katsayiya sahip AB degiskenidir ve 6z sermaye karliligi ile ayni
yonde iligkiye sahiptir. ROE 6z sermaye karliligimi 2. sirada etkileyen degisken 0.073
katsayiya sahip MDVDH degiskeni ve 3. sirada etkileyen degisken 0.005 katsayiya
sahip HBKO degiskenidir. ROE 6zsermaye karliligini etkileyen diger degiskenler
sirayla; -0.0009 katsayiya sahip SDH degiskeni, 0.00012 katsayiya sahip FKO
degiskeni ve 0.000022 katsayiya sahip NDDH degiskenidir.

Akbulut (2011), ROE ile NDDH arasindaki ayni yonlii pozitif iliskiye atif
yaparak imalat sektorleri arasinda nakit dongiisiiniin farklilk gdsterdigini
belirlemistir. Arastirmaci, analizinin sonucuna gore firma yoneticisinin ortaklarmin
gelirlerini artrmak amaciyla nakit dongilisii  siliresini  azaltmasmnin  uygun
goriildiiglinii, nakit dongiisii siiresinin kisaltilmasmin alacak tahsil siiresi ve stok
tilkketim stliresinin azaltilmasi ve bor¢ ddeme siiresinin uzatilmasi anlamina geldigini

ve karliligin da bu degisimden pozitif yonde etkilenebilecegini ifade etmistir.

Oz ve Giingdr (2004), firmalarm nakit dongii devir siiresini kisaltarak (nakit
dongii devir hizin1 artirarak) finansman ihtiyacini azaltabileceklerini ve daha karli
hale gelebileceklerini gostermistir. Baghci ve Khamrui (2012), finans yoneticilerinin

firma karhiligin1 artirmalar1 i¢in firmanin nakit dongii sliresini kisaltmas1 ve optimal
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bor¢lanma seviyelerinde agirlikli olarak firmanmn i¢ kaynaklarma yonelmeleri
gerektigini ifade etmiglerdir. Bu bulgular benzer ¢aligmalar yiiriiten Ching (2001),
Deloof (2003), Lazaridis ve Tryfonidis (2005), Raheman ve Nasr’in (2007)

calismalarina paraleldir.

Calismamizda FKO ve HBKO bagimsiz degiskenleri aktif karliliginin (ROA)
yani sira 0z sermaye karliligi (ROE) ve net kar marji (NKM) ile de aym yonli
anlaml iligkili ¢ikmistir. Firmanin nakit temettii dagitimina paralel bir sekilde pay
basina elde edilen gelirlerin ve kazang¢ oraninin artisinin, piyasa algisimin da etkisi ile
firmanin mali yapist ve kaldiracmi da olumlu etkiledigi ve dolayli yoldan firma

karliliginm artirdig1 gériilmektedir.

Demir (2001)’de yaptig1 calismada hisse basina kar oraninin firma degeri ve
karliligin1 pozitif yonde etkileyen en onemli degiskenlerden biri oldugunu ifade

etmistir.

6.3.6.4. Model.4 NKM Sabit Etkiler Panel Regresyon Analizi Sonuclari

Isletme karhiligini ifade eden Net Kar Marji (NKM) bagimli degiskeni ve 17
bagimsiz degisken ile 2003-2012 donemine ait sabit etkiler regresyon denklemi
asagida olup, regresyon tablosu ayrica Ek-4’te gosterilmistir. F testi (0.0000)
modelin anlamli oldugunu gostermisti. NKM bagimli degiskenindeki varyansin
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma oranini gdsteren within R* degeri 0.3656
olarak gerceklesmistir. Bu da modelde alinan degiskenlerin NKM degisiminin
yaklagik %37’ sini agikladigmi gostermektedir. Bu oran panel veri analizinde yeterli

diizeyde bir agiklama giicii olarak kabul edilmektedir.
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NKM Sabit Etkiler Modeli (Degisen Varyans ve Otokorelasyon Diizeltilmis

Sonuglari)

NKM,, =+ 0.171000 + 0.0508893 NKTM,, + 0.0518239 AB,, - 0.0038357 SB,, -
0.0029698 OVNK,, - 00443843 LNFY, - 00703387 ADH,, +
0.0350472 LNMDVDH,, + 3.700006 ALDH, + 00010812 SDH, +
0.0005873 TBDH,, + 5330007 NDDH, + 0.0000328 FKO,, +
0.0037984 HEKO,, - 0.0045696 CO,, — 0.0357967 UVBTA,, - 0.225653 TBTA,, -

0.176158 DVTA,,

NKM firma karliligi bagimli degiskeni ile %1 anlamlilik diizeyinde iligkili olan
bagimsiz degiskenler NKTM, AB, ADH, ALDH, SDH, HBKO, TBTA ve DVTA,
%5 anlamlilik diizeyinde iligkili olan bagimsiz degisken de FKO’dur.

%1 anlamlilik diizeyinde NKM firma karliligint en giiglii agiklayan degisken
3.700 katsayiya sahip ALDH degiskenidir ve firma karlililig1 ile ayn1 yonde iliskiye
sahiptir. NKM firma karliligmi 2. sirada etkileyen degisken -0.225 katsayiya sahip
TBTA degiskeni ve 3. swrada etkileyen degisken -0.176 katsayiya sahip DVTA
degiskenidir. NKM firma karliligini etkileyen diger degiskenler sirasiyla; -0.070
katsayrya sahip ADH degiskeni, 0.051 katsayiya sahip AB degiskeni, 0.050
katsayiya sahip NKTM degigkeni, 0.003 katsayiya sahip HBKO degiskeni ve 0.001
katsayitya sahip SDH degiskeni; %5 anlamlilik diizeyinde de 0.00003 katsayisiyla
FKO degigkenidir.
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Bagimsiz Degisken Bagimsiz
Gruplan Degiskenler PDDD ROA ROE NKM
AB anlaml iliski y ok + + +
SB anlamli iligki yok | anlamli iligski yok | anlamli iliski yok | anlamli iligki y ok
.. . OVNK anlamlr iligki yok | anlamliligki yok | anlaml iliski yok | anlaml iligki y ok
Kontrol Degiskenleri
FY anlamli iligki yok | anlamliiligski yok | anlamli iliski yok | anlamli iliski y ok
FKO + + + +
HBKO + + +
Kar Payi Dagitimi NKTM anlamlr iligki y ok + anlamli iligki y ok +
ADH + anlamli iliski y ok
MDVDH anlamli iliski y ok + + anlamh iliski y ok
. ALDH + + anlamb iliski y ok +
Calisma Sermayesi
SDH + +
TBDH anlamli iliski yok | anlamh iliski yok | anlaml iligki yok | anlamlr iliski y ok
NDDH anlamh iliski y ok + anlamh iliski y ok
Likidite Orani CcO + anlamlt iliski yok | anlamlr iliski yok | anlaml iliski y ok
Varlik Yapisi DVTA anlamli iligki y ok anlamlr iligki y ok
Sermaye Yapisi UVBTA anlamli iliski yok | anlamh iligki yok | anlaml iligki yok | anlamlr iliski y ok
(Kaldirag) TBTA + anlamb iligki y ok

Firma degeri ve karhiligma iligkin kurulan 4 modelde finansal yonetim

kararlarmi temsil eden degiskenlerin iligkileri ve yonii Tablo 6.17’de 6zetlenmistir.

Istatistiki analiz smamalar1 ile elde edilen bulgular dogrultusunda kurulan

hipotezlerle ilgili asagidaki sonuglara ulasilmistir;

H1: Firma degeri ve karliligiyla nakit temettii dagitimi arasinda anlamli iligki vardir.

Alternatif hipotez, PDDD ve ROE icin reddedilmekte; ROA ve NKM igin kabul

edilmektedir.

H2: Firma degeri ve karliligiyla aktif biiylime arasinda anlamli iliski vardir.

Alternatif hipotez, PDDD igin reddedilmekte; firma karlilig1 i¢in kabul edilmektedir.

H3: Firma degeri ve karliligiyla satistaki biiyiime arasinda anlamli iliski vardir.

Alternatif hipotez, anlamli iligki tespit edilemediginden reddedilmektedir.

H4: Firma degeri ve karliligiyla 6denen vergi diizeyi arasinda anlamli iliski vardir.

Alternatif hipotez, anlamli iligki tespit edilemediginden reddedilmektedir.
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H5: Firma degeri ve karliligiyla firma yas1 arasinda anlamli iliski vardir.

Alternatif hipotez, anlamli iligki tespit edilemediginden reddedilmektedir.

H6: Firma degeri ve karliligiyla aktif devir hiz1 arasinda anlaml iligki vardir.
Alternatif hipotez, ROE icin reddedilmekte; PDDD, ROA ve NKM igin kabul
edilmektedir.

H7: Firma degeri ve karliligiyla maddi duran varlik devir hiz1 arasinda anlamli iliski
vardir.

Altrnatif hipotez, firma degeri i¢in reddedilmekte, firma karliligi igin kabul
edilmektedir.

H8: Firma degeri ve karliligiyla alacak devir hiz1 arasinda anlaml iligki vardir.
Alternatif hipotez, ROE icin reddedilmekte; PDDD, ROA ve NKM igin kabul
edilmektedir.

H9: Firma degeri ve karliligiyla stok devir hiz1 arasinda anlaml iligki vardir.

Alternatif hipotez, PDDD ve firma karliligi i¢in kabul edilmektedir.

H10: Firma degeri ve karliligiyla ticari bor¢ devir hiz1 arasinda anlamli iligki vardir.

Alternatif hipotez, anlamli iligki tespit edilemediginden reddedilmektedir.

H11: Firma degeri ve karhiligiyla nakit dondiirme devir hiz1 arasinda anlamlr iligki
vardir.

Alternatif hipotez, ROA ve NKM ig¢in reddedilmekte; ROE ve firma degeri icin
kabul edilmektedir.

H12: Firma degeri ve karliligiyla fiyat kazang orani arasinda anlamli iliski vardir.

Alternatif hipotez, PDDD ve firma karliligi i¢in kabul edilmektedir.

H13: Firma degeri ve karliligiyla hisse bagina kar oran1 arasinda anlamli iliski vardir.

Alternatif hipotez, PDDD ve firma karliligi i¢in kabul edilmektedir.

H14: Firma degeri ve karliligiyla cari oran arasinda anlamli iliski vardir.
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Alternatif hipotez, PDDD igin kabul edilmekte, diger degiskenler icin
reddedilmektedir.

H15: Firma degeri ve karliligiyla uzun vadeli borg¢luluk arasinda anlamli iliski vardir.

Alternatif hipotez, anlamli iligki tespit edilemediginden reddedilmektedir.

H16: Firma degeri ve karliligiyla toplam bor¢luluk arasinda anlaml iligki vardir.
Alternatif hipotez, ROE i¢in reddedilmekte, diger degiskenler igin kabul
edilmektedir.

H17: Firma degeri ve karliligiyla duran varlik yapist arasinda anlamli iligki vardir.
Alternatif hipotez, ROA ve NKM igin kabul edilmekte; firma karliligi icin
reddedilmektedir.



SONUC

Isletmelerin hisse senedi degerleri ve karhliklarmi artirmak igin sermaye
yapisi, igletme sermayesi, sermaye biitgelemesi ve kar payr dagitimi konusunda
atacaklar1 adimlar finansal yonetim kararlarinin biitiiniinii olusturmaktadir. Finans
yoneticileri, hem isletme sahiplerinin hem de kreditorlerin ¢ikarlarim1 gozetecek
bi¢imde finansal yonetim kararlarini kendi i¢inde birbiriyle ¢elismeyecek dengeli bir

bigimde almalidir.

Ulkemizde dengeli finansal kararlar almanin gesitli zorluklar1 bulunmaktadir.
Sanayi isletmelerinin faydalanabilecegi sermaye piyasalarmin gelisebilmesi igin
hanehalk1 ve sirketlerin yiliksek tasarruf diizeyi ve uzun vadeli fonlara erisim
olmalidir. Ancak Tiirkiye’de tasarruf sahipleri genellikle kisa vadeli yatirimlar
yapmaktadir ve gelir seviyelerinin diisiikliigli sebebiyle de tasarruf diizeyi diistiktiir.
Hanehalkinin tasarruflarmi altin, kisa vadeli mevduat, arsa, emlak vb. alanlara
yatirim yapmasi zaten yetersiz olan birikimlerin sermaye piyasalar1 araciligiyla reel
sektore aktarilmasini smirlamaktadir. Bir diger ciddi dengesizlik de, Tiirkiye’de
sermaye piyasasindaki tasarruflarin ¢ogunun ge¢miste kamu kesimi tarafindan
kullanilmis olmasidir. Kamu kesiminin bor¢lanma gereksiniminin yiiksek olmasi
nedeniyle menkul kiymet stoklarmin biiylik kismi kamu kesimi menkul
kiymetlerinden olusmus, ancak 2000’li yillarin basindan itibaren reel sektoriin pay1

yiikselmeye baslamistir.

Reel sektoriin finansmaninda en biiylik rolii bankacilik sistemi oynamis, 2005
yilindan itibaren emeklilik yatirim fonu katilma belgeleri, finansman bonolar1 6zel
sektor tahvilleri, banka bonolari, varant ve varlik teminatlh menkul kiymet
ihraglarinin artmasiyla banka dis1 finansal kurumlarin payi artis géstermistir. Yine de
gelismis piyasalarla karsilastirildiginda sanayi sirketlerinde halka acilan sirket sayisi
diisiik seviyelerde kalmistir. Bunun sebebi, sektoriin kendi 6z kaynaklarini ve kisa
vadeli borglar1 finansman kaynagi olarak kullanmasi ve halka arz yoluyla yonetimi

paylagsmak istemeyisidir.
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Bu calismada, BIST’de islem goren sanayi isletmelerinin finansal yonetim
kararlarmin isletme degeri ve karhiligina olan etkilerinin degerlendirilmesi ve bu
karar faktorlerinden hangilerinin isletme deger ve karhiligina daha fazla etkide

bulundugunun ortaya konulmasi amaglanmastir.

Sanayi isletmelerinin sermaye yapilarina iligkin kararlar1 (6z kaynaklar ve
borglar), yatirimlariyla ilgili kararlar1 (isletme sermayesi ve sermaye biitgelemesi) ve
kar pay1 dagitimi ile ilgili kararlarini temsil eden firma degiskenlerin, isletmelerin
karlihg1 ve piyasa degeri lizerinde etkili olup olmadigi panel veri analizi ile

arastirilmstir.

2012 yili sonu itibariyle BIST’de faaliyet gosteren firmalardan 2003-2012
doneminde siirekli olarak faaliyet gdsteren ve arastrma kapsaminda gerekli
verilerine ve kar pay1 dagitim duyurularina tiim donemler i¢in ulasilabilen 64 adet
firma 6rneklem olarak belirlenmis, hazirlanan veri seti ile yapilan testler sonucunda 4
modelde de sabit etkiler yonteminin daha tutarli oldugu belirlenmis ve panel veri

analizleri bu yonteme gore gerceklestirilmistir.

2003-2012 doneminde iilke ekonomisinin istikrarli ve dengeli bir seyir
izlemesi, bu donemde 1994 ve 2001 ekonomik krizlerine nazaran ciddi bir ekonomik
kriz ve yapisal kirilma olmamasi, ayrica 2003 yilindan itibaren enflasyon
muhasebesinin uygulanmaya baslamasi nedeniyle arastirma kapsaminda 2003 yili

baslangi¢ olarak alinmuistir.

Tiirkiye’de ve diinyadaki literatiirlerin taramasi yapilarak finansal yonetim
karalarini temsil eden 21 bagimsiz degisken belirlenmis, bu degiskenler korelasyon
analizi aracilifiyla 6n elemeye tabi tutulmus ve duraganlik testleri sonucunda da
tutarlh ve aciklama giicii yiiksek 17 bagimsiz degisken arastirma kapsamina
almmigtir. Calismamizin bagimmli degiskenleri; piyasa degeri / defter degeri orani,
aktif karliligi, 6z sermaye karliligi ve net kar marjidir. Bagimsiz degiskenler ise;
nakit temettli dagitimi, aktif bliylime satigtaki biiylime, 6denen vergi / net kar orani,
firma yasi, aktif devir hizi, maddi duran varlik devir hizi, alacak devir hizi, stok devir

hizy, ticari bor¢ devir hizi, nakit dongii devir hizy, fiyat kazang orani, hisse basina kar
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orani, cari oran, uzun vadeli bor¢ / toplam aktifler orani, toplam bor¢ / toplam

aktifleri orani ve duran varlik toplam aktifleri oranidur.

PDDD ile TBTA oranlar1 arasinda ayni yonlii anlamli iligki tespit edilmistir.
Bu sonuca gore, isletmelerin borgluluk oranlar1 arttikca piyasa degerleri de
artmaktadir. Bu bulgu, sermaye yapist teorilerinden Modigliani-Miller’in vergili
ortamda finansal kaldiracin firma degerini artirdigi yoniindeki goriistiyle de

uyumludur.

Piyasa zamanlamasimin ve asimetrik bilginin atif yaptigi; hisse ihracina nazaran
isletmelerin borclanmasi, piyasa tarafindan yatirimlarm, faaliyetlerin, satislarin
dolayisiyla da karlilik ve degerin artacagi yoniindeki algi ile de sonug¢ paralellik
gostermektedir. Titman’a (1988) gore yiiksek bor¢lanma kapasitesine sahip firmalar,
daha kolay bor¢ finansmani bulabilirler ve piyasa algisinda isletme degerleri artis

gostertir.

Calismamizdaki PDDD ve TBTA iliskisine ragmen; aktif karliligi (ROA) ve
net kar marjt (NKM) bagimli degiskenlerinin istatistiki yonden yaklasik %40
seviyelerinde daha iyi agiklanmalar1 nedeniyle borgluluk ile karlilik arasindaki
negatif anlamli iliski 6n plana c¢ikmistir. Sanayi firmalarmin dis finansman

kaynaklarina yonelmeleri, karhiliklarini diistirmektedir.

Bu bulgu, sermaye yapisi teorilerinden finansal sikint1 ve iflas maliyetleri,
finansal dengeleme kurami ve optimal sermaye yapisi ile de paraleldir. Ayrica
yiiksek diizeydeki bor¢ ve faiz 6demeleri, firmalarm mali yapisin1 bozmakta ve

karliliklarini olumsuz yonde etkilemektedir.

Finansal dengeleme teorisi, hedeflenen bor¢ rasyosunun sektorden sektore ve
firmadan firmaya degistigini ifade eder. Giivenli, aktifleri fazla ve vergi avantaj
yaratacak diizeyde gelire sahip olan isletmeler daha yiiksek bor¢ rasyosuna; riskli,
karli olmayan ve aktifleri zayif igletmelerin optimal borg kapasitesi daha diisiik olup,
daha diistik bor¢ rasyosu hedefine sahip olmalidir. Bor¢lanmayla deger artis1 geligmis
piyasalarda miimkiinken, Tiirkiye piyasalarinda olumsuz olarak algilanmaktadir.

Bunun sebebi, bor¢lanma maliyetlerinin diisiik oldugu gelismis {iilkelerde daha
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yiiksek isletme karliliklarina olanak saglanmakta ve finansal kaldirag daha etkili

olmaktadir.

Reel kesim sirketlerinin finansal ylikiimliiliikleri, finansal varliklarindan daha
hizli artma egilimindedir. Tiirkiye’de kar1 diisiik sirketlerin daha ¢ok borg¢lanmaya
egilimli olmalari; siirekli yiiksek bor¢glanma maliyeti ve diisiik karlhilik kisir

dongiisiine sebep olmaktadir.

Ulkemizdeki para ve sermaye piyasalarmin yeterli hacim ve derinlige
ulasamamis olmasi, enflasyon ve faizlerin yiiksekligi ve reel sektoriin hacmi
nedeniyle gelismekte olan iilkeler sinifinda yer almaya devam etmektedir. Bu
nedenle, borgluluk ve karliligin ters yonlii iliskisini destekler nitelikte firmalarmn ig
kaynaklara yonelmeleri ve zaruret olmadik¢a bor¢clanmamalar1 Finansal Hiyerarsi
Teorisini, Finansal Sikint1 ve iflas Maliyetleri Teorisini isaret etmektedir. Ancak bu
sonu¢ da; bor¢ faizlerinin isletme lehine gider olarak yazilabildigi vergi kalkaninin
pozitif etkisini dngdéren Finansal Dengeleme Teorisi; kaynaklarin etkin bir sekilde
kullanilabilmesi ve gereksiz harcanmamasi i¢in yatirim ve bor¢lanmaya yonelinmesi
gerektigini savunan Temsil Maliyetleri Teorisi ve biiylik 6l¢ekli, karli firmalarin
bor¢lanmasini piyasa algisinda biiylime ve yeni yatirim olarak ongoren Sinyal ve
Asimetrik Bilgi Teorileriyle uyusmamaktadir. Bu teorilerle uyusmasi ancak,
piyasalarin gelismesi, iilkedeki siyasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi sonucu
enflasyon ve faizlerin istikrarli hale gelmesi ve ckonominin gelismis iilke

ekonomisine doniismesiyle miimkiin olacaktir.

BDDK’nin 2011 ve 2012 verilerine gore firmalarm finansal hiyerarsiyi takip
etmelerine ragmen kisa vadeli borglarin toplam borglarin yaklagik %70’ini
olusturmasi, firmalarin yeterli kar yaratamamasinin ve borglanma faizlerine iliskin
uzun donemli Ongoriilerde bulunamamalarinin bir sonucudur. Bu noktada finans
sektoriinde yaratilan kaynaklarin reel kesime aktarilamama yani finansal derinlegsme

sorunu vardir.

BDDK’ nin 2013 itibariyle yaymladig: verilerde ise toplam kredilerin %42’ si
kurumsal / ticari kredilerden, %32.3* ii bireysel kredilerden, %25.7" si ise KOBI
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kredilerinden olusmaktadir. Reel kesim sirketlerinin finansal ylikiimliliikleri,
finansal varliklarindan daha hizli artma egilimindedir. Reel kesim sirketlerinin 6z
kaynaklar1 i¢indeki toplam mali bor¢larin ve banka kredilerinin izledigi artis egilimi
de, kiiresel biiyiime kosullarinin zayifladig1 bir ortamda yakindan izlenmesi gereken
bir parametre haline gelmistir. Imalat sektdriindeki kredi hacminin siirekli artmasi;
ticari borclarin %70’ler seviyesinde kisa vadeli bor¢ oldugu da g6z Oniine
alindiginda, isletmeler tizerindeki finansal sikint1 ve iflas maliyetlerini artirici, firma
degeri ve karliligin1 azaltic1 bir sermaye yapis1 karar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Sanayi isletmelerinin enerji (elektrik, dogalgaz vb.) maliyetlerinin son 2 yilda TL
bazinda %30’un iizerinde artis gostermesi nedeniyle, isletmelerin firma degeri ve
karliliklarmi1 korumak i¢in kisa vadeli borg¢larmi yapilandirmalar1 ve sektor

ortalamasinin lizerinde bor¢clanmamalar1 gerekmektedir.

Finans pazarlarinda vade, miktar ve risk ayarlama yetenegi ve kaynak aktarma
maliyetinin ~ biiyiikliigii, finans pazarlarinin  gelismislik derecesi, finansal
derinlesmenin boyutunu ortaya koymaktadir. Analiz kapsamindaki isletmelerin
kaynak yapisi incelendiginde isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi, kirilganligi nedeniyle sik sik dis
soklara maruz kalmaktadir. Ekonominin tasidigi potansiyel risklerin varligi,
bankacilik sisteminin yiiksek risk ile caligmasini gerektirmektedir. Bu ortamda
bankalar, ¢ok kisa vadeli yabanci kaynak kullandirma egilimindedir. Tiirkiye’deki
ekonomik dalgalanmalarin da etkisiyle uzun vadeli yabanci kaynaklarin orani bir
tiirlii artis gdsterememektedir. Tiirkiye’deki isletmelerin ortaklik kiiltiiriiniin BIST de
hisse ihrac1 veya diger yontemlerle gelismesi, isletmelerin gii¢ birligi yapmalari, mali
yapilarmi giiclendirmek i¢in finansal kiralama ve faktoring sirketlerini daha fazla ve
etkin bir bigimde kullanmalari, finansal yapilarimi1 daha uygun hale getirmeyi,

modernizasyon ve yeni tirlinler gelistirmelerine olanak tantyabilir.

ROA bagimml degiskeninin, sermaye biit¢elemesine iliskin DVTA bagimsiz
degiskeni ile ayni borglulukta oldugu gibi ters yonlii anlamli iligkiye sahiptir.
Firmanin bor¢lulugu arttig1 takdirde, giiclii finansal yap1 ve teminatlar i¢in duran

varliklar1 da yiiksek olmalidir. Ayrica diisiik karli firmalar, likidite ihtiyaglar1 geregi
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daha ¢ok bor¢lanmak isteyeceklerinden DVTA oranlar1 da yliksek olmalidir. Diisiik
DVTA oranina sahip firmalarin yiiksek karliligmin bulunmasi, aktfilerini iiretim ve
satisa yonelik olarak daha etkin kullanildigi, bor¢ ve 6z kaynaklarni duran varliklara
baglanmadig1 seklinde anlasilmaktadir. Bir diger gegerli sebep de firmalar biiyiiyiip
gelistikce modernizasyon ve sabit kiymet yatirimlari yapmamaktadirlar. Firmalar
bor¢lanmalarmi isletmenin diger faaliyetleri i¢cin kullanmakta, bu da isletmenin duran
varhk agirhigmi azaltmaktadir. Yatwrim, duran varlk ve modernizasyon
harcamalarinin yapildigi donemlerde de karlilik daha diisiik seyredecektir. Duran
varlik yapis1 yiiksek olan isletmeler, yiiksek tutarda amortisman ayirmak zorunda

kalacaklarindan, bu durum aktif karliliklarii negatif olarak etkileyecektir.

ROA ve NKM bagimli degiskenlerle NKTM bagimsiz degiskeni arasinda ayni
yonlii ve anlamli iligki tespit edilmistir. Karlilik ile NKTM bagimsiz degiskeninin
ayni yonlii ve anlamli iliskili olmasi; yiiksek karliliga sahip olan isletmelerin daha
yiksek kar payr dagitabildigine isaret etmektedir. Ayrica, bu durum; firmanin
kaynaklarinin firmanm hedefleri ile uyumlu bir sekilde etkin olarak kullandigimi
gostermektedir. Bu sonug, BIST’de islem goren sanayi firmalarmm aktif
karlhiliklarin1 ve net kar marjini artirdiklar1 takdirde, dagittiklar1 nakit kar payi

tutarlarii da artirabileceklerini gostermistir.

Karlilig1 yiiksek olan firmalar, diisiik kar elde eden firmalara kiyasla daha
yiksek oranda nakit kar payr dagitma egilimindedir. Karliliklar1 yiiksek olan
firmalar, likidite durumlarin1 olumlu yonde etkileyen istikrarli bir nakit akisi
saglamaktadir. Karlilik ile nakit temettii politikalar1 arasinda pozitif yonli bir
iliskinin varligi, temettii politikalarina iliskin teoriler arasinda yer alan sinyal etkisi

teorisi ile temsil maliyeti teorisi varsayimlari tarafindan da desteklenmektedir.

Hem isletme iist yonetiminin hem de hissedarlarin; isletmedeki fazla likiditenin
verimsiz ve savurganca kullanilacagma dair ¢ekinceleri bulunmakta, bu nedenle kar
pay1 dagitiminin vergi dezavantaji pek fazla dikkate alinmamaktadir. Hissedarlar
piyasaya isletmenin hisse senetleri fiyatlariyla ilgili olumlu sinyal verilmesi i¢in kar

payt dagitimi yapilmas: dogrultusunda isletme yOnetimini baski altinda



251

tutulmaktadir. Bu durumda kar pay1 dagitilmasi1 hem sinyal teorisiyle hem de temsil

maliyetleri teorisiyle uyumlu hale gelmektedir.

Menkul kiymet borsalarinda islem goren firmalarin hisse senetlerine yapilacak
yatirimlar, yatirimcilara hem sermaye kazanci hem de temettii getirisi elde etme
olanag1 saglamaktadir. Ancak bu temettii dagitimlar1 firmalarin likidite sikintilarina
da sebebiyet vermektedir. Lintner’in (1956) firmalarin uyguladiklar1 temettii
politikalar1 ile firma degerini etkileyebilecekleri yoOniinde goriisiine karsin,
Modigliani ve Miller temettii ilintisizligi adli ¢alismalariyla tam tersi bulgular elde
etmistir. Calismamizda, BIST de islem goren sanayi firmalarinin esas faaliyetleri ile
sagladiklar1 istikrarl nakit akislarinin da etkisiyle ge¢mise kiyasla yliksek miktarda
temettli dagitma egiliminde olduklari tespit edilmistir. Calisma donemi olan 2003—
2012 yillar1 arasinda Tirkiye ekonomisinin biiylime ivmesi yakaladigir bu krizsiz
doneminde, sanayi firmalar1 da bu biiylimeye paralel sekilde onemli karlar elde
etmigler ve aktiflerini bliylitmiislerdir. Aktif karliliklar1 ve likiditeleri artan firmalar,
piyasa yatwrimcilart agisindan daha az riskli ve dengeli firmalar olarak
degerlendirilmis ve bu firmalara yapilan yatirim artmstir. Sinyal teorisi
varsayimlarina paralel olarak, bu firmalarin gelecekle ilgili olumlu beklentileri
dogrultusunda nakit temettii dagitimimni artirdiklar: ve daha kurumsal yapilara gecerek

temsil maliyetini azaltma egiliminde olduklar1 gozlenmistir.

Ulkemizdeki firmalarin agirlikli olarak kisa vadeli borglanmalar1 ve borg
faizlerinin yiiksekligi nedeniyle kar payr dagitim miktarlarini azaltma veya zaman
zaman ilgili donem ic¢in dagitmama karar1 verebilmektedirler. Firmalarin bu
davranisinda finansal sikint1 maliyetleri 6n planda oldugundan ¢alismamizda kaldirag
ile nakit temettii dagitimi1 arasinda da bulgularimiza paralel sekilde negatif yonlii

iliski tespit edilmis ve genel literatiirle de anlamli bulunmustur.

PDDD bagimli degiskeni ile ADH, ALDH ve SDH bagimsiz degiskenleri
arasinda ayni yonlii anlaml iligki, firmalarda aktif devir hizi, alacak devir hizi ve
stok devir hizlarmmn artist piyasa degeri / defter degeri oranmi artirdigmni
gostermistir. Isletmenin aktiflerini etkin bir sekilde kullanmasi, ticari alacaklarmin

tahsilat siiresini kisaltmasi ve stoklarini seri bir sekilde satisa yonlendirmesi firmanin
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piyasa degerini artwrmaktadir. Isletmenin, aktif devir hizini artrmak suretiyle
degerini artirmasi, aynt zamanda sermaye yogun teknoloji kullandiginin ve diistik
stok tuttugunun da bir gostergesidir. Ulkemizdeki sanayi firmalarmin yiiksek stok
tutma egilimi ve satiglarin ge¢ muhasebelestirildigi de diisiiniildiigiinde, aktif devir
hizina bagli olarak firma degerinin artmasi ciddi bir finansal performans olarak

degerlendirilmektedir.

ROA bagimli degiskeni ile MDVDH ve ALDH bagimsiz degiskenleri ile ayni
yonlii anlamli iliski; SDH ve ADH bagimsiz degiskenleri arasinda ise ters yonli
anlaml iligki tespit edilmistir. Firmada maddi duran devir hizi1 ve alacak devir
hizlarinin artis1 firmanin aktif karliligini artirmaktadwr. Maddi duran varlik devir
hizinin artisinin karlhiligi artirmasi, isletmede satisa yonelik maddi duran varliklarin
dogru bir sekilde yonetildigini ve isletmede atil kapasite bulunmadigini

gostermektedir.

Isletmede isletme sermayesinin agresif bir sekilde kullanilmasi nedeniyle
yiiksek aktif devir hiz1 ve stok devir hizi, genel literatiiriin aksine aktif karliliga
negatif etkide bulunabilir. Bu durum, tezimizdeki literatiir calismasi kapsaminda yer

verilen Okwo (2012) ve Tufail (2012)’nin bulgulariyla da paralellik gostermistir.

Stoklara yapilacak yetersiz yatirim, satiglarin ve iiretimin azalmasma neden
olmaktadir. Isletmede satislarm artirilmasina yonelik bir hedef varsa, stoklar da
artirilmalidir. Diisiik stokla c¢alismak, isletmenin miktar iskontolarindan ve grup
alimlarimdan yeterince faydalanamamasma neden olur. Ekonomik olmayan iiretime

sebep olan tiim bu faktorler, isletmelerin aktif karliliklarmi azaltabilir.

Maliyetleri azaltma yoniinde yapilan tam zamaninda stok yonetimi (just in time
stock management) vb. uygulamalar ancak ¢ok gelismis sistem ve veri tabanlariyla
miimkiindiir. Ulkemizde de az stokla yapilan ¢alismalar 2000’li yillardan itibaren
ivme kazanmistir. Ancak diisiik stokla ¢alisma, iyi bir stok, muhasebe ve raporlama
sistemleriyle desteklenmiyorsa karhlig1 diisiirebilmektedir. Imalat sanayi firmalar,
stogu diisiik tutmak icin agik siparisle alimlar yerine daha maliyetli spot alimlar

yapmakta, zaman zaman diretim ve siparis artiglarna sifir hammadde stoguyla
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yakalandiklarinda, hammadde temini i¢in daha fazla hammadde fiyati, nakliye fiyati
ve diger operasyonel ve idari giderlere katlanmak zorunda kalmaktadirlar. Ertelenmis
ve gecikmis alimlar, hat duruslarina, zamansiz bakimlara ve kritik siparislerin
kagmasina neden olup, tiim bu artan maliyetler karlilhigin diismesine sebep
olmaktadir. Firmada stoklarin ve diger varliklarin etkin bir sekilde yonetilememesi
ve maliyeti artiric1 faktorler, aktif devir hizinin da (ADH) aktif karliligiyla (ROA)

negatif iliskili olmas1 sonucunu dogurmaktadir.

Calismamizda NDDH (Nakit Dongii Devir Hiz1) bagimsiz degiskeni ile PDDD
bagimli degiskeni arasinda ters yonlii ve anlamli iligki saptanmistir. Sanayi
firmalarinin; hammadde ve iiretim siireglerinden, satis tahsilat1 yapilana kadar gecen
stireyi yansitan nakit dongli devir siiresinin kisalmasi ve bunun firma degerini negatif
yonde etkilemesi, hizli ve baskili yapilan nakit tahsilatlarmin varolan miisteri
portfoylerini azaltabilecegi ve bunun ileriye yonelik karliligi, dolayl olarak da firma
degerini negatif olarak etkiledigi seklinde yorumlanmaktadir. Hizli nakit
dongiisiinde, yapilan pesin tahsilat iskontolarmin da karliligi azaltici etkisi,

calismanin diger boyutudur.

NDDH ile ROE arasinda ise ayni yonlii anlamli iliski bulunmustur. Firma
yOneticisinin ortaklarmin gelirlerini artirmak amaciyla nakit dongiisii siiresini
azaltmasinin uygun goriildiigii, nakit dongiisii siiresinin kisaltilmasinin alacak tahsil
siiresi ve stok tiiketim siiresinin azaltilmasi ve bor¢ O0deme siiresinin uzatilmasi
anlamina geldigi ve karliligm da bu degisimden pozitif yonde etkilenebilecegi
vurgulanmaktadir. Firmalarm nakit dongii siiresini kisaltmasi ve optimal bor¢lanma
seviyelerinde agirlikli olarak firmanm i¢ kaynaklarina yonelmeleri gerektigini ifade
edilmektedir. NDDH kisaltildigi zaman firmaya kaynak girisi daha hizli olmakta ve
uygulanmasit halinde miisteriler nezdinde ve uzun vadede firma degerine etkisi

negatif olmaktadir.

Genel anlamda devir hizlarinmn, literatiir ¢alismalarma benzer sekilde firma
degeri ve karliligiyla pozitif yonli oldugu, ticari alacaklarin tahsil siiresindeki

artiglarin ve stok bulundurma giin siiresinin uzamasmm faaliyet karini disiirdiigi
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gorilmektedir. Sirketlerin 6demelerini ve ticari borglarini ertelemeleri de
karliliklarmi artirmaktadir. Stok seviyelerinin makul ve diisiik seviyelerde tutulmasi,
sirketlere daha fazla isletme sermayesi fonu birakmaktadir. Elde edilen karin
dagitilmayarak otofinansman yoluna gidilmesi, kisa vadeli yabanci kaynaklarin bir
kismmin uzun vadeli yabanci kaynaklarla revize edilmesi, satig, idari ve genel
maliyetleri diisliriicii onlemler alinmasi, isletme sermayesi yonetimine ve dolayli

yoldan firma degeri ve karliligina katki yapacak hamlelerin basinda gelmektedir.

Buradaki kritik nokta, isletme sermayesini etkin ¢alistirirken agresif ve asir1 bir
tutumdan kac¢imilmasi gerektigidir. Bu nedenle stok devir hizinin aktif karliligi ve 6z

sermaye karliligiyla negatif yonlii olmasina dikkat edilmelidir.

PDDD bagimli degisken ile CO (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar)
bagimsiz degiskeni ayni1 yonlii anlaml iligkiye sahiptir. Firmanin kisa vadeli borglar
karsisinda donen varliklar1 yani 6deme giicii arttikca firmanm piyasa degeri de
artmaktadir. Cari oranin yiiksek olmasi finansal risk ve likidite riskini azaltip karlilig
da distiriirken, diisiik ¢ikmasi halinde risk diizeyini ve beraberinde karhilik diizeyini

arttirmustir.

FKO ve HBKO bagimsiz degiskenleri aktif karliligr’nin (ROA) yam sira 6z
sermaye karliligi (ROE) ve net kar marj1 (NKM) ile de ayn1 yonli anlaml iligkilidir.
Firmalarm nakit temettii dagmmitina paralel bir sekilde pay basina elde edilen
gelirlerin ve kazang oranmin artiginin, piyasa algismin da etkisi ile firmanin mali
yapist ve kaldiracimi da olumlu etkiledigi ve dolayli yoldan firma karhiligmin

artirdigin1 gostermekedir.

Calismamizda, TBDH (Ticari Bor¢ Devir Hiz1) degiskeni , hem firma degeri
hem de firma karliligin1 temsil eden bagimli degiskenlerle anlamsiz iligkili ¢ikmastir.
Buradan, hem firmalarin hem de yatirimcilarin ticari bor¢ ddeme seviyesi ve
hizindan ziyade, firmalarm kaldiracina, alacak ve stok devir hizlari ile yatirim
durumlar1 ve temettii 6demelerine odaklanildigt ve TBDH’da meydana gelen

degisimlerin anlaml bir etkide bulunamadig1 sonucu ¢ikarilabilir.
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Ayrica, Tiirkiye’deki sanayi isletmeleri hemen hemen ayni vadelerle
hammadde ve operasyon malzemeleri aldigindan, herhangi bir isletme tek basmna bu
vade yapismi degistirememekte ve bu vade yapisini piyasa kosullar1 belirlemektedir.
Bu nedenle ¢aligmamizda TBDH ile firma degeri ve karliligmin anlamsiz iligkili

cikmustir.

Ayni sekilde satistaki biiyiime (SB), 6denen vergi diizeyi (OVNK), firma yas1
(FY), borglarin genelde kisa vadeli olusundan dolayir uzun vadeli borglanma
(UVBTA) ile bagimli degiskenler arasinda anlamli iliski bulunamamistir. Bu durum,
isletmelerin elde ettikleri getirinin bir kismini korumak i¢in vergi kalkani ve borg dis1
vergi kalkani etkisini fazla dnemsemediklerini gdstermektedir. Ulkemizdeki sanayi
isletmeleri, direkt vergi indirimi saglayan istihdam vb. tesvikleri daha oncelikli

gormektedir.

Ciddi miktarda nakit ¢ikiglarma neden olan kar payr dagitim politikalari,
firmalarin risklerini artirmaktadir. Bu nedenle 6rneklemimizdeki isletmelerde kisitli
oranlarda nakit kar payr dagitildigi, finansal sikintili donemlerinde ise kar payi
dagitmadiklar1 gézlemlenmistir. Temettii politikalarma etki eden faktorler firmanin i¢
ve dis kaynak yonetimi ve fon gereksinimlerinin yani sira makro ekonomik, bdlgesel

ve siyasi kosullardan da fazlasiyla etkilenmektedir.

Bu calismada, panel veri sabit etkiler ve rastsal etkiler modelleri ile yapilan
istatistiki analiz sonucunda firma degeri ve karliliginin sermaye yapisi ve duran
varlik yapisiyla negatif, nakit temettii dagitimi, devir hizlari, aktif biiytime ve likidite

oranlar1 ile pozitif iligkili oldugu ortaya konmustur.

Analizimize konu olan sanayi igletmeleri, ilgili donemde yiiksek maddi duran
varlik yatirimlart yapmiglardw. Bu yatirimlari, agwlhikli olarak dis borglarla

gerceklestirdikleri i¢in karliliklar1 olumsuz etkilenmistir.

Bor¢lanmasmin saglayacagi vergi avantajma atif yapan finansal dengeleme
teorisi, lilkemizdeki sanayi firmalarinin sermaye yapisini teorik olarak tam anlamiyla
aciklayamamistir. Bulgular, finansal sikint1 ve iflas maliyetleriyle; temettii dagitimi

yoniinden de temsil maliyetleri ve sinyal teorisiyle daha ¢ok Ortligmiistiir. Sermaye
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yapisinin finansal hiyerarsi teorisine daha yakin durdugunu sdylemek miimkiindiir.
Ancak sanayi firmalarinin bor¢lanma durumu, yatirimlarmi tamamlamis ve yeterince
biiyiimiis firmalarin daha ¢ok bor¢lanacagi yoniindeki finansal hiyerarsi teorisi
sonucunu da desteklememektedir. Tiirkiye’ de aile sirketi olarak kurulmus, daha
sonra kurumsallasmis ve biiyiik likit varliklara sahip olmasina ragmen son derece
konservatif hareket eden ve sinyal teorisinin bor¢lanma, finansal dengeleme

teorisinin de vergi boyutunu kullanmayan pek ¢ok isletme mevcuttur.

Bu durumun en Onemli sebeplerinden biri gelismekte olan {ilkelerdeki
ekonomik ve siyasi istikrarin kirilgan olusu, bu nedenle de para ve sermaye piyasa
derinliklerinin olusamamasidir. Yiiksek enflasyon ve yiiksek bor¢lanma faizleri
nedeniyle likidite durumu iyi olan sanayi isletmeleri bor¢lanmamakta, mali yapist
zayif olan isletmeler de faizlerin yoniinii kestirememeleri nedeniyle kisa vadeli

borg¢lanmaktadirlar.

Bu calismada kaldirag faktoriiniin yani sira, kar payr dagitimi politikas1 ve
ozellikle isletme sermayesinin Tiirkiye’deki durumu ve firma degeri ve karliligina
etkisi detayli bir sekilde ele alinmistir. Boylelikle, yalnizca finans yOneticilerine
degil, isletmelerde kritik gérevler alan (satig, satinalma, idari vb.) diger yoneticiler ve

akademisyenlerin de faydalabilecegi bir ¢alisma ortaya konulmasi amag¢lanmastir.

Calismada detayli bir sekilde deginilmeyen; isletmelerin yurtdisi bor¢lanma
oranlar1 ve kur etkilerinin yani sira 2008 yilinda baslayan Amerika merkezli finansal
Krizin isletme degeri ve karliligina etkilerinin de, bundan sonraki ¢alismalara konu

olabilecegi ongoriilmektedir.
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Ek 1: PDDD Sabit Etkiler Modeli (Degisen Varyans ve Otokorelasyon
Diizeltilmis Sonuclar)

Sabit Etkiler Regresyon
GoOzlem Sayisi: 640
Grup Sayisi: 64
DAénem: 2003 - 2012
R-kare (within) = 0.1322
Prob.>F = 0.0000
F(17,63)=587.41
Duizeltilmis standart hata (Robust)
Bagimli Degisken: PDDD
Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
NKTM 0.3001134 0.2115520 1.420 0.161
AB 0.0052415 0.0790637 0.070 0.947
SB -0.0428311 0.0260048 -1.650 0.105
OVNK 0.0281477 0.0477709 0.590 0.558
LNFY 0.8629793 0.5783262 1.490 0.141
ADH 0.1999058 0.0725656 2.750 0.008
LNMDVDH 0.0087960 0.0874754 0.100 0.920
ALDH 0.0000533 6.4700006 8.240 0.000
SDH 0.0021817 0.0005925 3.680 0.000
TBDH 0.0012261 0.0022904 0.540 0.594
NDDH -0.0001425 0.0000168 -8.460 0.000
FKO 0.0006181 0.0002580 2.400 0.020
HBKO -0.0088937 0.0033143 -2.680 0.009
CO 0.0955079 0.0246338 3.880 0.000
UVBTA 0.5315784 0.5552137 0.960 0.342
TBTA 1.7585510 0.6111191 2.880 0.005
DVTA -0.1228953 0.3336958 -0.370 0.714
C -3.0334410 2.0198820 -1.500 0.138
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Ek 2: ROA Sabit Etkiler Modeli (Degisen Varyans ve Otokorelasyon Diizeltilmis

Sonuclar)

Sabit Etkiler Regresyon

GoOzlem Sayisi: 640

Grup Sayisi: 64

Do6nem: 2003 - 2012

R-kare (within) = 0.3962

Prob.>F = 0.0000

F(17,63) =180.35

Dizeltilmis standart hata (Robust)

Bagimli Degisken: ROA

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
NKTM 0.0442541 0.0103784 4.260 0.000
AB 0.0448822 0.0128060 3.500 0.001
SB -0.0026424 0.0039405 -0.670 0.505
OVNK 0.0005231 0.0029423 0.180 0.859
LNFY -0.0406917 0.0308822 -1.320 0.192
ADH -0.0139313 0.0066131 -2.110 0.039
LNMDVDH 0.0410557 0.0091499 4.490 0.000
ALDH 5.2500006 6.4700006 7.810 0.000
SDH -0.0002386 0.0000823 -2.900 0.005
TBDH 0.0004074 0.0002511 1.620 0.110
NDDH 1.1900006 1.4400006 0.820 0.413
FKO 0.0000285 0.0000117 2.450 0.017
HBKO 0.0031612 0.0007538 4.190 0.000
CO 0.0010546 0.0037495 0.280 0.779
UVBTA 0.0013928 0.0831419 0.020 0.987
TBTA -0.2293804 0.0512061 -4.480 0.000
DVTA -0.1111272 0.0365018 -3.040 0.003
C 0.2789012 0.1099529 2.540 0.014
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Ek 3: ROE Sabit Etkiler Modeli (Degisen Varyans ve Otokorelasyon Diizeltilmis

Sonuclar)

Sabit Etkiler Regresyon

GoOzlem Sayisi: 640

Grup Sayisi: 64

Do6nem: 2003 - 2012

R-kare (within) = 0.1351

Prob.>F = 0.0000

F(17,63) = 2061.95

Dizeltilmis standart hata (Robust)

Bagimli Degisken: ROE

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
NKTM 0.0576973 0.0328066 1.760 0.083
AB 0.1057799 0.0505140 2.090 0.040
SB 0.0071705 0.0150212 0.480 0.635
OVNK -0.0081231 0.0101207 -0.800 0.425
LNFY 0.0790952 0.1202085 0.660 0.513
ADH -0.0456797 0.0291317 -1.570 0.122
LNMDVDH 0.0731240 0.0357732 2.040 0.045
ALDH 4.3500006 4.9100006 0.890 0.379
SDH -0.0009690 0.0004211 -2.300 0.025
TBDH 0.0017751 0.0011739 1.510 0.136
NDDH 0.0000220 0.0000104 2.120 0.038
FKO 0.0001238 0.0000503 2.460 0.017
HBKO 0.0055601 0.0024276 2.290 0.025
CO -0.0289085 0.0160222 -1.800 0.076
UVBTA -0.3604566 0.6745340 -0.530 0.595
TBTA -1.0625290 0.5392456 -1.970 0.053
DVTA -0.2704882 0.1623877 -1.670 0.101
C -0.2704882 0.1365890 -1.030 0.145
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Ek 4: NKM Sabit Etkiler Modeli (Degisen Varyans ve Otokorelasyon Diizeltilmis

Sonuclar)

Sabit Etkiler Regresyon

GoOzlem Sayisi: 640

Grup Sayisi: 64

Do6nem: 2003 - 2012

R-kare (within) = 0.3656

Prob.>F = 0.0000

F(17,63) = 454.12

Dizeltilmis standart hata (Robust)

Bagimli Degisken: NKM

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
NKTM 0.0508893 0.0161400 3.150 0.002
AB 0.0518239 0.0170093 3.050 0.003
SB -0.0038357 0.0052011 -0.740 0.464
OVNK -0.0029698 0.0035142 -0.850 0.401
LNFY -0.0443843 0.0372923 -1.190 0.238
ADH -0.0703387 0.0100630 -6.990 0.000
LNMDVDH 0.0350472 0.0200731 1.750 0.086
ALDH 3.7000060 9.1300007 4.050 0.000
SDH 0.0010812 0.0000822 13.150 0.000
TBDH 0.0005873 0.0004185 1.400 0.165
NDDH 5.3300070 2.3300006 0.230 0.820
FKO 0.0000328 0.0000164 2.010 0.049
HBKO 0.0037984 0.0008192 4.640 0.000
CO -0.0045696 0.0029742 -1.540 0.129
UVBTA -0.0357967 0.1549806 -0.230 0.818
TBTA -0.2256530 0.0824159 -2.740 0.008
DVTA -0.1761580 0.0466028 -3.780 0.000
C 0.1710000 0.6520000 0.258 0.020
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