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Finansal performans; muhasebeye dayali finansal gostergeleri kullanarak
isletmelerin karlihgini, verimliligini, etkinligini ve maliyetlerini analiz etme
surecidir. Bu nedenle finansal performans analizi yalnizca isletme sahipleriigin
degil ayni zamanda yoneticiler, paydaslar, yatinmcilar, tedarikgiler, kredi
kuruluslari galisanlar, rakipler vb. gcikar gruplariagisindan da 6nemlidir.

isletmelerin finansal performanslarinin farkli sektér ve farkh istatistiki
metotlarla analizini iceren bu kitap, alaninda doktora yapmis ve farkli
Universitelerde gorev yapan ¢ok sayida akademisyenin galismalarini ve
degerlendirmeleriniicermektedir.
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1. Bolim

SERMAYE YAPISI
FIRMA PERFORMANSINI ETKILER Mi?

Hasan Ayaydin - Abdulkadir Barut

Abdulmuttalip Pilatin - Fahrettin Pala

Giris

Finans literatiirii incelendiginde isletmelerin bor¢glanma seviyeleri ve borg
oranlarindaki degisiklikleri agiklayan farkli kuramsal teoriler oldugu goriilmek-
tedir. Teoriler agisindan degerlendirildiginde, isletmelerin sermaye yapilariin
temel olarak bor¢lanma diizeyi, bor¢glanmanin ve 6z sermayenin sagladig fay-
dalar agisindan belirlendigi goriilmektedir. Isletmelerin borglanarak fon sagla-
mas1 durumu, bor¢lanmanin vergi tasarrufu diger adiyla “vergi kalkan” etkisiy-
le belirli bir seviyeye kadar isletmenin piyasa degerini artiran bir unsur olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Daha yiiksek bor¢luluk oranlari ise isletmeye olumlu olarak
katki sunmanin aksine isletmenin iflas riskini arttirarak isletmenin piyasa dege-
rinin diismesine neden olabilmektedir.

Aslinda isletmelerin kaldirag faktoriinden yararlanmasi, isletmelerin piyasa
degeri agisindan dnce pozitif fakat bu bor¢lanmanin artarak devam etmesi du-
rumunda ise igletmenin piyasa degerini negatif olarak etkilemektedir. Bu neden-
le isletmelerin bor¢luluk oranlari ve bu yapiy1 olusturan sermaye yapisi isletme-
lerin piyasa degerini etkiledigi i¢cin bu unsurlarin bilinmesi 6nem arz etmektedir.
Isletmelerin sermaye yapisi, uzun vadeli borglarin yapist ve toplam aktiflere
orani ve bunun yani sira isletme varliklarinin finanse edilmesinde kullanilan 6z
sermaye ile baglantilidir (Shapiro, 1998:408).

Isletmelerin sermaye yapisi bilesimleri finansal sikintilarla karsilasmadan
sirdiiriilebilir bir igletme faaliyetlerini acisindan olduk¢a 6nemli bir husustur.
Isletmelerin finansal agidan ilk amaci, hisse sahiplerinin karliliklarinin en yiik-
sek olacak seviyeye ulasmasidir. Yani hisse basina karin en yiiksek seviyeye
¢ikarilmasidir (Jensen ve Meckling, 1976). Isletmelerin bu hedefe varabilmeleri
icin daha diisiik maliyetli ve yiiksek getirisi olacak olan bir sermaye yapisi bile-
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simine ulasabilmeleri gerekmektedir. Bu nokta isletmenin optimal sermaye
noktasi olarak da adlandirilabilir. Bu noktada isletmenin biinyesine kattig1 fon-
larin ne kadarmin bor¢ kaynaklardan ne kadarinin ise 6z kaynaklardan elde
edildigi 6nem arz etmektedir.

Farkli sermaye yapilarinda isletmelerin farkli sermaye maliyetleri ortaya
cikmaktadir. Bor¢ sermayenin farkli vade ve risk diizeyleri nedeniyle isletmeye
olan maliyetler noktasinda da farklilik bulunmasi normaldir. Yani isletme, 6z
sermayesini arttirarak kaynak saglamasi durumunda isletme yatirimeilarinin
aldiklar riske gore daha yiiksek bir getiri beklentisi igerisinde olmalar1 igletme-
lerin agirlikli ortalama sermaye maliyetlerini yiikseltmektedir. Burada temel
sorun; isletmenin kullandig: farkli fon kaynaklarmin farkli maliyetlere sahip
oldugundan hareketle, isletmenin sermaye bilesiminin piyasadaki rakip isletme-
lerle rekabet edebilir konumda olmasinin saglanabilmesidir.

Bu ¢alismanin amaci, isletmelerin sermaye yapilar ile firma performansi
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir. Bu dogrultuda isletmelerin farkli borgluluk
diizeylerinde isletmelerin sermaye yapilarinin performanslarina etkisinin biiyiik-
liigli ve bu etkinin yoniiniin belirlenmesi amag edinilmistir. Bunun yaninda is-
letmelerin performanslarima 6nemli etkisi olan biyiikliik, likidite, nakit akisi,
vergi ve yatirim performansi gibi diger kontrol degiskenlerinin etkisinin ortaya
¢ikarilmasi ve finans alanina katki verilmesi hedeflenmektedir.

Bu amacla 2011-2019 doénemlerinde Borsa Istanbul Bilisim Endeksinde
(XUBLSM) siirekli olarak islem goren 12 isletmeye ait Finnet veri tabanindan
alinmis yillik bor¢ ve performans verileri kullamilmistir. Borsa Istanbul Bilisim
Endeksinde 2019 yil1 Aralik ay1 itibariyle 18 isletme islem gérmektedir. Kalan 6
isletme, arastirma dénemine ait verileri olmadig i¢in kapsam dis1 birakilmaistir.

1. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Modigliani ve Miller’in (1958), literatiiriine sagladiklar katki, ¢cogu aras-
tirmaci tarafindan modern sermaye yapisi teorilerinin baslangici olarak kabul
edilmekle birlikte sermaye yapisi ilgisizlik teorisi, hem ger¢ek¢i olmayan hem
de ana akim akademik finansin temel varsayimina aykiri olan bir dizi varsayim-
lara dayandig i¢in elestirilmistir (Myers, 1993:80). Modigliani ve Miller ¢alig-
malarinda, firmalarin finansman politikalarinin veya sermaye yapilarinin, islet-
menin piyasa degerinde bir degisim ortaya ¢ikarmayacagini belirtmistir. Ancak
aktif piyasalarin, Modigliani ve Miller’in (1958) ¢alismalarinda belirtilen temel
varsayimlardan uzak olusu ve vergi faktoriiniin dikkate alinmayisiyla ilgili eles-
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tiri iceren ¢ok fazla sayida calisma yapilmistir. Bu elestiri noktalarinin isletme-
nin borglanma politikalarmi 6nemli Ol¢lide degistirmesiyle ilgili yapilan ¢ok
sayida calisma bu temel varsayimin gelistirilmesine doniik literatiirdeki ¢aligsma-
larin artmasina ortam hazirlamistir.

Modigliani ve Miller’in (1958) sermaye yapisi lizerine oncli ¢aligmasini
takiben, bu fikri destekleyen ¢aligmalarin (Stiglitz, 1969; Rubinstein, 1973;
Miller, 1977) yan sira elestiren ve isletmelerin optimal sermaye yapisint konu
edinen teoriler gelistirilmistir. Bunlar 6 baglikta incelenebilir.

1.1. Vergi Faktorii Kurami (Vergi Kalkani)

Modigliani ve Miller (1963) tarafindan vergi faktoriiniin sermaye yapisi lize-
rindeki etkisi incelenmigtir. Buna gore isletmelerin kullandiklar kredilere 6dedigi
faiz giderlerinin vergiden diisiiriilebilmesi avantaji nedeniyle finans literatiiriinde
“vergi kalkan1” olarak da bilinen fayda sebebiyle sirketlerin 6z sermaye ile fi-
nansman yerine daha ¢ok bor¢lanma yolunu tercih edecegi ifade edilmistir. Ben-
zer bulgular Taggart (1977) ve Pozdena (1987) ¢alismalarinda da bulunmustur.

1.2. Finansal Sikinti Maliyetleri Kurami

Stiglitz (1972), Titman (1984) ve Haugen ve Senbet (1978) calismalarinda
isletmelerin “vergi kalkan1” avantajindan yararlanmak amaciyla daha fazla borgla
finansmani tercih etmesi ve bu oranin artmasi durumunda kredi anapara ve faiz
O0deme ylikiimliilikklerini geri 6deme noktasinda sikintiyla karsilasabilecegini ve
bunun sonucu olarak ortaya ¢ikabilecek olumsuz durum iflas maliyeti olarak ta-
nimlanmis ve bu kavram literatiire “finansal sikintt maliyetleri kurami™ olarak
girmistir. Stiglitz (1988), Harris ve Raviv (1991), Brigham ve Houston (1999) da
yaptiklari caligmalarda benzer sonuglar ile bu kurama katki yapmuslardir.

1.3. Bilgi Carpikhg Kurami

Ross (1977) ve Myers (1984) sirket yoneticileri ve isletme disindaki pay-
daslarin isletme hakkindaki bilgileri farklilik gdstermektedir. Isletme disinda
yer alan paydaglarin isletmenin sermaye yapisindaki degismelere (sinyal yakla-
stmi1) gore sirket degerini belirlemeye calistiklar1 belirtilmistir. Bu teori litera-
tiirde “bilgi carpikligi” ya da “asimetrik bilgi” kurami olarak da ge¢mektedir.
Lelve ve Pyle (1977), Blazenko (1987), Harris ve Raviv (1991), Gitman (2003),
Chen (2004) bilgi ¢arpiklig: iizerine ¢alismalar yapmiglardir.
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1.4. Temsilci Maliyetleri Kurami

Jensen ve Meckling (1976) sirket yoneticileri, hissedarlar ve isletmeye borg ve-
renler (sirket tahvili alanlar) arasindaki ¢ikar ¢atigmalarindan yola ¢ikarak literatiire
“temsilci maliyetleri kurami” olarak gecen bu iligkiyi incelemistir. Fama (1980),
Stulz (1990), Harris ve Raviv (1991) ve Wong, (2015) temsilciler ve ¢ikar gruplart
arasindaki ¢ikar ¢atigmalart iizerine destekleyici ¢alismalarda bulunmuslardir.

1.5. Dengeleme Kurami

Literatiirde “dengeleme kurami” olarak isimlendirilen ve Kraus ve Litzenber-
ger (1973) tarafindan onciiliik edilen kavram, isletmelerin optimal sermaye yapisi-
nin, vergi avantajinin sagladigi bor¢lanma diizeyi ile iflas ve temsilci maliyetlerinin
dengelenmesi arasinda bir noktada oldugunu ifade etmistir. Myers'in (1993) belirt-
tigi gibi, “dengeleme kurami”na en agik kanit, karlilik ve kaldirag arasindaki giiclii
ve ters yonlii korelasyon gosterilebilir. Bu goriisii destekler nitelikteki aragtirmalar
Kim (1978), Myers (1984), Korteweg, (2010), Graham ve Leary'de (2011), Strebu-
laev ve Yang (2013) ve Ardalan (2017) tarafindan da yapilmustir.

1.6. Finansman Hiyerarsisi Kurami

Finansman hiyerarsisi Myers ve Majluf (1984) tarafindan ortaya atilmis bir
kuramdir. Bu kurama gore isletmeler fon ihtiyaglarini gidermek i¢in dncelikle i¢
kaynaklardan (6zsermaye) ardindan dis kaynaklardan (bor¢lanma) yararlanmak-
tadir. D1s kaynaklarda ilk siray1 borglanma alirken ikinci sirada hisse senedi
ihraci ile finansman yer almaktadir. Rajan ve Zingales (1995), Kjellman ve
Hansen (1995), Fama ve French (2002), Frank ve Goyal (2003), Jong, Verbeek
ve Verwijmeren (2010) ve Bhama, Jain ve Yadav (2018) kuram1 gelistiren ¢a-
ligmalar ortaya koymuslardir.

2. Literatiir Taramasi

Sermaye yapist sirket faaliyetlerinin en 6nemli disiplinlerinden biri olarak ka-
bul edilmektedir. Sermaye yapisi karar sirketlerin siirdiiriilebilirligi iizerinde biiyiik
etkisi olan hayati bir karardir (Jude Leon, 2013:56). Bu denli hayati 6neme sahip
sermaye yapisi, arastirmaci ve akademisyenlerinde dikkatini ¢ekerek konuya olan
ilgi giderek artmistir. Literatiirde konu ile ilgili cok sayida ulusal ve uluslararasi
calisma mevcut olup, bu ¢aligmalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir.
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Dang vd. (2019) caligmalarinda, Vietnam Borsasinda iglem goren 61 yiyecek
ve igecek sirketlerinin 2000-2017 yillart arasindaki verilerini kullanarak, sermaye
yapisi ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda firma
performansi gostergesi olarak; aktif getirisi (ROA), 6z kaynak getirisi (ROE) ve
hisse basina kazanc1 (EPS) kullanirken, sermaye yapis1 gostergesi olarak da kisa ve
uzun vadeli bor¢ orani ile toplam bor¢ oranim1 kullanmislardir. Calisma sonuglari,
isletmelerin finansal kaldiragtan yararlanmalarinin igletmelerin performanslari iize-
rinde giiclii bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Singh ve Bagga (2019) calismalarinda, Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler
Borsasi’'na kayith 50 sirketin 2008-2017 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak,
sermaye yapisiin firma karliligi tizerindeki etkisini Panel Veri Analizi ile ince-
lemislerdir. Caligmalarinda, firma performans: gostergesi olarak, ROA ve ROE
kullanilirken, sermaye yapist gostergesi olarak da toplam borg¢ ve toplam 6z kay-
nak oranlari kullanilmistir. Calisma sonuglari, sermaye yapisinin firmanin karlili-
&1 lizerinde dnemli diizeyde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Copuroglu ve Korkmaz (2018) calismalarinda, BIST imalat sektoriinde is-
lem goren ve arastirma kapsamina alinmasi uygun goriilen 76 firmanin 2007-
2014 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, isletmelerin sermaye yapilarinin
igletmelerin finansal performansina etkisini Panel Veri Analizi ile incelemisler-
dir. Calisma sonuglari, finansal kaldiracin firma performansi tizerinde olumsuz
bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Yilmaz (2017) ¢alismasinda, Hisse senetleri BIST-100 endeksinde islem
goren 60 firmanin 2000-2012 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, sermaye
yapisinin firma degeri ve firma performansi iizerindeki etkisini incelemistir.
Calisma sonuglari, sermaye yapisinda bor¢glanma oranin artmasinin ozellikle
kiiciik isletmelerin performanslarini diisiirdiigiin, biitiin isletmelerin degerlerini
ise minimum seviyede istatistiki olarak anlamli ve negatif yonde etkiledigini
ortaya koymustur.

Uremadu ve Onyekachi (2018) caligmalarinda, Nijerya Menkul Kiymetler
Borsasinda iglem goren dort tiiketici tiriin firmasinin 2002-2016 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak, isletmelerin sermaye yapilarinin firma performanslari iizerin-
deki etkisini Coklu Regresyon Analizi yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonug-
lari, isletmelerin sermaye yapilarmin firma performanslaria etkisinin olumsuz ve
onemsiz oldugunu ortaya koymustur. Bir baska ifadeyle, toplam aktiflerin uzun
vadeli borg orani ile toplam borglarin 6z kaynaklara oraninin varlik getirisi (ROA)
iizerinde olumsuz ve 6nemsiz etkisi oldugunu goéstermislerdir.
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Herciu ve Ogrean (2017) calismalarinda, Fortune Global 500°de yer alan
ve finansal olmayan en karli 59 sirket i¢cin sermaye yapisinin firma karliligim
etkileyip etkilemedigini incelemislerdir. Calismada karhlik Slgiitii olarak aktif
getirisi (ROA) ve 6z kaynak getirisi (ROE), sermaye yapisi olarak da borcun
sermayeye orani kullanilmigtir. Calisma sonuglari, optimal borg ve 6z kaynak
yapist kullanilarak karliligin artirilabilecegini ortaya koymuslardir.

Akpinar (2016) c¢alismasinda, BIST-100 Endeksine kayithi finansal olma-
yan 81 firmanin 2010-2013 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, isletmelerin
sermaye yapilarmin firma performanslarina etkisini Panel Veri Analizi ile ince-
lemistir. Caligsma sonuglari, kisa vadeli bor¢lanma oraninin (KVBO) tiim mo-
dellerde istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica sonuglar, finansal hiyerarsi teorisini kismen desteklerken, ilintisizlik
teorisi ile de ¢alistigini ortaya koymustur.

Avci (2016) calismasinda, BIST’te islem goren 110 imalat firmasinin
2003-2015 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, sermaye yapisi ve firma per-
formans1 baglaminda firmalarin finansal ve reel kararlar1 arasindaki iliskiyi
Panel Veri Analizi yontemi ile incelemistir. Calisma sonuglari, kisa ve uzun
vadeli borglarm aktif karliligi (ROA) ve Oz kaynak karliligin1 (ROE) istatistiki
olarak anlamli ve negatif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Nassar (2016) calismasinda, IMKB’de islem goren 136 sanayi sirketinin
2005-2012 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, sermaye yapisinin firmanin
finansal performansi iizerindeki etkisini Cok Degiskenli Regresyon Analizi
yontemi ile incelemigtir. Calismada performans gostergesi olarak; varlik getirisi
(ROA), 6z kaynak getirisi (ROE) ve hisse basina kazang, sermaye yapist gos-
tergesi olarak da bor¢ orani kullanilmigtir. Calima sonuglari; sermaye yapist ile
firma performansi arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski
oldugunu ortaya koymustur.

Abeywardhana (2016) ¢alismasinda, Ingiltere’de imalat sektoriinde faali-
yet gosteren KOBI’lerin 1998-2008 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, ser-
maye yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini Pearson Korelasyonu ve
Coklu Regresyon Analizi yontemi ile incelemistir. Calisma sonuglari, kaldirag
ve firma performansi arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir
iliski oldugunu, aynm sekilde likidite ile firma performansi arasinda da giiclii
negatif bir iligski oldugunu ortaya koyarken, isletme biiyiikliigii (boyutu) ile fir-
ma performansi arasinda ise oldukg¢a anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugunu
ortaya koymustur.
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Tifow (2015) calismasinda, BIST te islem goren 130 imalat isletmesinin
2008-2013 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, sermaye yapisinin firma per-
formansi tizerindeki etkisini Panel Veri Analizi ile incelemistir. Calisma sonug-
lari, KVYK’larn, aktif toplamina orani ile aktif karliligt (ROA) arasinda, hisse
basina kazang ve Tobin Q arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir
iliski oldugunu ortaya koyarken, kisa vadeli yabanci kaynaklarin, aktif toplami-
na orani ile 6z kaynak karliligi (ROE) arasinda ise anlamli her hangi bir iligki
olmadigimi ortaya koymustur. UVYK’larin aktif toplamma orani ile 6z kaynak
karliligi (ROE), hisse basina kazang ve Tobin Q arasinda istatistiki olarak an-
laml1 ve negatif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koyarken, UVYK’larm aktif
toplamina orani ile aktif karlilig1 (ROA) arasinda istatistiki olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir iligki oldugunu ortaya koymustur.

Vitavu (2015) caligmalarinda, Romanya Biikres menkul kiymetler borsasinda
islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 196 sirketin 2003-2010 yillart
arasindaki verilerini kullanarak, sermaye yapisinin firma performansi iizerindeki
etkisini Regresyon Analizi yontemi ile incelemistir. Calismada sermaye yapisi gos-
tergesi olarak, uzun ve kisa vadeli borglar ile toplam borcun 6z sermayeye orani,
firma performansi gostergesi olarak da 6z kaynak karliligi (ROE) kullanilmistir.
Calisma sonuglar1, borcun Onlenmesi ve 6z kaynaga dayali faaliyet gosterilmesi
durumunda firma performansinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur.

Cole vd. (2015) calismalarinda, sanayi, saglik ve enerji sektoriinde faaliyet
gosteren 30 ABD’li firmanin 2004-2013 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak,
sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iliskiyi Regresyon Analizi yon-
temi ile incelemiglerdir. Calisma sonuglari, her ii¢ sektdrde de sermaye yapisi
ile aktif karlilig1 ve faaliyet karlilig1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif
yonlii bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir. Sermaye yapisi ile kar marj1 ara-
sinda ise sektdrden sektore farklilik gosterdigini, sanayi sektoriinde sermaye
yapisinin kar marjin1 olumlu yonde, enerji sektoriinde olumsuz yonde etkiledi-
gini, saglik sektoriinde ise her hangi bir iliski olmadigini ortaya koymustur.
Sonuglar ayrica sermaye yapisi ile hisse basina piyasa degeri arasinda istatistiki
olarak anlamli her hangi bir iligski olmadigini ortaya koymuslardir.

Javed vd. (2014) calismalarinda, Pakistan’da yer alan Kara¢i Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren 63 firmanin 2007-2011 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak, sermaye yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini
Regresyon Analizi yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonuglari, sermaye ya-
p1si ile firma performansi arasinda bir iligki oldugunu ancak bu iligkinin yonii-
niin karigik oldugunu ortaya koymustur. Bu gore, bagimli degiskenin aktif karli-
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lig1 (ROA) oldugu durumlarda sermaye yapisinin firma performansi lizerindeki
etkisinin pozitif oldugunu ortaya koymustur. Bagimli degiskenin 6z kaynak
karliligi (ROE) oldugu durumlarda, aktifler {izerindeki bor¢ oranmi firma perfor-
mansi iizerinde olumlu etki gdsterirken, aktifler tizerindeki 6z kaynak orani ile
aktifler lizerindeki uzun vadeli bor¢lanmanin firma performansi tizerindeki etki-
sinin negatif oldugunu ortaya koymustur.

Leon (2013) calismasinda, Sri Lanka’da imalat sektoriinde faaliyet goste-
ren 30 firmanin 2008-2012 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, sermaye ya-
pist ile firma performansi arasindaki iliskiyi Regresyon Analizi yontemi ile
incelemistir. Calismada firma performans1 gostergesi olarak, aktif karlilig:
(ROA) ile 6z kaynak karliligi (ROE) kullanilmistir. Calisma sonuglari, kaldirag
ile 6z kaynak karlilig1 (ROE) arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii
bir iliski oldugunu ortaya koyarken, kaldirag ile aktif karliligi (ROA) arasinda
anlaml bir iliski olmadigini ortaya koymustur.

Ahmad vd. (2012) ¢alismalarinda, Malezya hisse senedi piyasasinda islem
goren 58 tiiketici ve sanayi firmasinin 2005-2010 yillar1 arasindaki verilerini
kullanarak, sermaye yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini Regresyon
Analizi yontemi ile incelemislerdir. Caligmalarinda, firma performansi goster-
gesi olarak; varlik karlilig1 (ROA) ve 6z kaynak karliligi (ROE), sermaye yapis1
gostergesi olarak da kisa ve uzun vadeli borg ile toplam bor¢ kullanilmisgtir.
Calisma sonuglari, kisa vadeli bor¢lanma ile toplam bor¢lanmanin ROA ile
anlaml bir iligkisi oldugunu, ROE’nin ise biitiin borg seviyeleri izerinde anlam-
11 bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Pouraghajan vd. (2012) ¢alismalarinda, Tarhan Menkul Kiymetler Bor-
sasinda iglem goren 12 sanayi grubuna ait 400 firmanin 2006-2010 yillar
arasindaki verilerini kullanarak, sermaye yapisinin firma performansi iize-
rindeki etkisini Pearson Korelasyonu ve Coklu Regresyon Analizi yontemi
ile incelemislerdir. Calisma sonuglari, bor¢ orani ile firma performansi ara-
sinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugunu ortaya
koyarken, varlik devir hizi, firma biiyiikligi, varlik telafisi orani ile bilyiime
firsatlarinin firma performans gostergeleri lizerinde istatistiki olarak anlamli
ve pozitif yonde bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica, ¢alisma
sonuglar1 firma yasinin ROA ve ROE iizerinde ki etkisinin énemli olmadigi-
n1 da savunmuslardir.

Ayaydin ve Karakaya (2014), calismalarinda farkli sermaye yapilarinda
bankalarin risk diizeyinin belirleyicilerini ve bunun sermaye ve karlilik ile ilig-
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kisini incelemiglerdir. Caligmalarinda, bankalarin performans ve risk alma egi-
limini agiklamada 6nemli olduguna inanilan bir dizi bankaya 6zgii ve iilkeye
ozgii degiskenler kullanilmistir. Calismada, iki Adimli Sistem Genellestirilmis
Momentler Yontemi teknigini uygulanmigtir. 2003-2011 yillar1 arasinda 23
Tiirk ticari bankasi i¢in banka diizeyinde dinamik paneller icin veriler kullanil-
mistir. Caligsmada artan banka sermayesinin risk iizerindeki etkisinin, diizenleyi-
ci hipotezleri ve ahlaki tehlike hipotezini destekleyerek onemli 6l¢iide olumlu
ve olumsuz olduguna dair kanitlar bulunmustur. Sonuglar ayni zamanda serma-
ye ile karlilik arasinda pozitif ve negatif bir iligki oldugunu gdstermektedir.
Ayrica, bankalarin farkli karlilik (risk) degiskenleri sermaye ile farkli kaliplar
ortaya koydugu belirlenmistir. Bu noktada, yetkililerin tek bir karlilik (risk)
degiskeninin kullanilmasiin tamamen yanlis bir politikaya yol acabilecegini
anlamas1 gerektigi vurgulanmustir.

Ozetle literatiirde yer alan arastirmalarda; bor¢lanmanin ve 6z sermayenin
isletmenin farkli maliyet yapilarinda firmalarin finansal performanslarii farkli
yonde etkiledigine dair kanitlar elde edilmistir. Bor¢ kullaniminin isletmenin 6z
sermaye (ROE) veya aktif karliligini (ROA) anlamli bir sekilde ve negatif yon-
de etkiledigine dair bulgular elde edilmistir. Bunun nedeni, isletmenin borglan-
ma diizeyi arttik¢a isletmelerin yatirnmlardan elde ettikleri getiri oranlariyla
beraber firma karliliklarinin da azaldig1 seklinde agiklanabilir. Ayrica isletmele-
rin bor¢ oraninin asir1 artmast durumunda sirketlerin finansal riskleriyle beraber
iflas maliyetleri de artma egilimi gostermektedir.

3. Yontem

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanim amaci, BIST e (Borsa Istanbul) kote olmus olan teknoloji
isletmelerin sermaye yapilarinin firma performanslarina etkisini ortaya koymak-
tir. Bu amacla 2011 - 2019 donemlerinde Borsa Istanbul Teknoloji ve Bilisim
Endekslerinde (XBLSM) siirekli olarak islem goren 12 isletmeye ait Finnet veri
tabanindan alinmis y1llik AR-GE ve performans verileri kullanilmigtir.

3.2. Arastirmanin Onemi

Teknoloji firmalar1 giiniimiiz sistemi i¢eresinde gelisimin lokomotifi ola-
rak goriilmektedir. Bu baglamda bu firmalarin sermaye yapilarinin belirlenmesi
Onem arz etmektedir.
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3.3. Arastirmada Kullanilan Veriler ve Degiskenler

Borsa Istanbul Bilisim Endeksinde 2019 yili Aralik ay1 itibariyle 18 is-
letme islem gdérmektedir. Arastirmaya konu olan yillar itibariyle 12 sirket
verilerine ulasilabildiginden 6 sirket kapsam disinda birakilmistir. Kapsam
disinda birakilan sirketler BIST te 2011 yilindan daha sonraki yillarda kote
olmustur. Dolayisiyla ¢alisgmanin kapsami Tablo 1’de yer alan sirketlerden
olusmaktadir.

Tablo 1. Arastirmaya Konu Olan Sirketler ve Borsa Kodlari

ﬁg;s: Sirket Unvami
1 ALCTL Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S.
2 | ARENA Arena Bilgisayar San. ve Tic. A.S.
3 ARMDA Arena Bilgisayar San. ve Tic. A.S.
4 | DGATE Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.
5 | DESPC Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.
6 | ESCOM Escort Teknoloji Yatirim A.S.
7 | INDES indeks Bilgisayar Sistemleri Mithendislik San. ve Tic. A.S.
8 | KAREL Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
9 LINK Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Don. San. ve Tic. A.S.
10 | LOGO Logo Yazilim San. ve Tic. A.S.
11 | NETAS Netas Telekomiinikasyon A.S.
12 | PKART Plastikkart Akilli Kart iletisim Sistemleri San. ve Tic. A.S.

Calismada, 2011-2019 yillar1 i¢in isletmelerin finansal performans goster-
geleri olan ROA ve ROE ile igletmelerin sermaye yapisi ve diger bazi degisken-
ler arasindaki iligki Panel Veri Modelleri ile incelenmistir.

Calismada kullanilan degiskenler ise Tablo 2’de agiklanmustir.

10
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Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Kod Hesaplanma

Bagimh Degiskenler

Aktif Karlihg ROA Net Kér / Toplam Aktif

Ozsermaye ROE Net Kar / Ozsermaye

Karhlig

Bagimsiz Degiskenler

Sermaye Yapisi Lev Toplam Borg / Toplam Aktif

Biytime Growth (Satiglar,, ;- Satiglar,) / Satiglar,

Yatirim Firsatlari Inv (Duran Varliklar,, ;- Duran Varliklar) / Duran Varliklar,
Vergi Tax Vergi Miktari / FVOK

Nakit Akisi Cashflow | (Vergi Sonrasi Kazang + Amortisman) /Toplam Aktif
Likidite Liquidity | Nakit ve Benzerleri / Toplam Aktif

3.4. Arastirmanin Yontemi

Model 1 isletmelerin finansal performans 6l¢iisii olan ROA ile Model 2 ise
bankalarin finansal performans gostergesi olan ROE ile sermaye yapisi bilesen-
leri arasindaki iliskiyi inceler.

Model 1: Roa;, - a +1Roai.; + Poleviy + Bsgrowth;, + Psinvi, + Petax;, +
Bscashflow;, + B;liquidity;, + uj (1)

Model 2: Roe;; - ap +B1Roei + Boleviy + Bsgrowth;; + Psinviy + Petaxiy +
Becashflow;; + B;liquidity;; + uy 2)

Sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri, finans arastirmalarinda sikca
meydana gelen 6l¢iim hatalari, zamanla degismeyen endojen degiskenler ve
ters nedensellikten kaynaklanan endojenite problemini agiklamazlar. Bu ne-
denle, 6zellikle kisa panel verilerinde sabit etkili veya rassal etkiler modelle-
rinin kullanilmasi yine tarafli olabilir (Cameron ve Trivedi, 2005). Bu nedenle
dinamik panel veri modellerinden GMM- sistem tercih edilmistir. Dinamik
modellerin artiklardaki otokorelasyonu dikkate almasi, sahte regresyon oranini
azaltmasi, zaman boyutu kisa olan panellerde giivenilir sonuglar vermesi
onemli avantajlaridir.

11



Finansal Performans Aragtirmalarinda Guncel Yaklagimlar

4. Bulgular

Tablo 3’te ¢alismada kullanilan degiskenlere ait tamimlayici istatistikler
yer almaktadir. Aktif karliliginin ortalama 0.068, 6z sermaye karliliginin 0.115,
toplam borg/toplam aktiflerin 0.978, biiylimenin 0.123, verginin -0.079 yatirim
firsatlarinin 0.265, nakit akisinin 0.093 ve likiditenin ortalama 0.193 oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

Variable Obs | Mean Std. Dev. Min Max
ROA 108 .0689761 .1683506 -.1239509 1.622033
ROE 108 .1151936 .1309827 -.3433884 .5661841
Lev 108 .9780833 4.992931 .016 52.321
Growth 108 .1238426 .5765904 -2.284 2.544
Tax 108 -.0791944 .5590749 -3.097 4.064

Inv 108 .2659352 1.428925 -1 13.761
Cassflow 108 .0938148 .2038407 -.122 2.007
Liquidity 108 .193037 .2583155 .002 2.331

Tablo sonuglar incelendiginde hem model birde hem de model ikide ser-
maye yapisinin firma performansini negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski
etkiledigi tespit edilmistir. Diger bir ifade ile toplam bor¢ oraninin artmasi fir-
manin performansini olumsuz bir sekilde etkilemistir. Bu bulgu; Copuroglu ve
Korkmaz (2018), Le ve Pan (2017), Yilmaz (2017), Karadeniz ve Iskerderoglu
(2011), Joshua (2007) ve Majumdar ve Chhibber (1999) caligmalar1 ile benzes-
mektedir. Biiyiime ise firma performansini her iki modelde firma performansim
olumlu etkilemektedir. Gleason vd. (2000), Jiraporn ve Liu (2008) ve Margaritis
ve Psillaki (2010), yiiksek biiylime oranina sahip firmalarin daha fazla kar ve
deger yaratabilecegini savunmus olup, ¢alismanin bulgusu bu soncu destekle-
mektedir. Nakit akis1 ve likidite, her iki modelde de pozitif ve istatistiksel ola-
rak anlaml olup, Greogry (2005) calismalarinin sonuglarimi desteklemektedir,
bu da nakit akisinin firma performansini etkileyen 6nemli bir faktoér oldugunu
gostermektedir. Likidite ile ilgili bulgu ise, yiiksek likidite firmalarin finansal
sikinti sorunlarimi hafifleterek firma performansini artirdigini savunan Cho
(1998) ile benzesmektedir. Verginin toplam gelir igerisindeki payinin artmast ile
beklenildigi lizere karlilig1 azaltacagindan firma performansini olumsuz etkile-
mektedir. Yatirimlar ise beklenilenin aksine firma performansini olumsuz etki-
lemistir, bu durumun nedeni ise Tiirkiye i¢in incelenen 2011-2019 déneminin
icerdigi siyasi ve politik istikrarsizligin yatirim firsatlarin1 da olumsuz etkileme-
sinden kaynaklandig diislintilmektedir.

12
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Tablo 4. GMM-Sistem Sonuclari

ROA ROE
Roa_,/Roe , -0.011 0.037
[0.017] [0.126]
Lev -0.004*** -0.039***
[0.0004] [0.008]
Growth 0.004*** 0.022**
[0.0101] [0.0101]
Inv 0.0004 0.002
[0.0003] [0.005]
Tax -0.002** -0.049%**
[0.007] [0.010]
Cashflow 0.997*** 1.280%**
[0.022] [0.216]
Liquidity 0.075%* 0.205**
[0.009] [0.091]
Sabit -0.006* 0.064***
[0.0033] [0.012]
Modellerin Varsayimlan
Wald chi2(7) 5.84e+06 105.94
Prob. 0.000 0.000
Sargan Test chi2(34) = 8.799034 chi234) = 2.224403

Prob > chi2 = (1.0000)

Prob > chi2 = (1.0000)

Arellano-Bond
autocorrelation

AR(1) -0.156 (0.875)
AR(2) -1.893 (0.058)

AR(1) -1.107 (0.268)
AR(2) 0.766 (0.443)

Not: *** ** * sirasi ile degiskenlerin %1,%5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldu-
gu ifade etmektedir. [ ] igerisindeki sayr hata katsayisini ifade etmektedir.

Modellerin varsayimlari incelendiginde ise modellerin istatistiki olarak an-
lamli oldugu, Sargan Testi ile modellerde igsellik sorunu olmadigi ve Otokore-
lasyon Testi ile de modellerin otokorelasyon icerdigi gdzlemlenmistir.

Sonuc¢

Bu caligma, firma performansini olumsuz etkileyen sermaye yapisina ilis-
kin kanitlar sunmaktadir. Kaldirag (toplam borg/toplam aktif) ve firma perfor-
mansi arasindaki iligki test edilirken, bor¢ oraninin ROA ve ROE 6nemli ve

13



Finansal Performans Aragtirmalarinda Guncel Yaklagimlar

olumsuz iliskili oldugunu gostermektedir. Bu sonug, Le ve Pan, (2017), Joshua
(2007) ve Majumdar ve Chhibber (1999) gelismekte olan pazarlar igin yaptiklar
caligmalar ile benzesmekteyken; gelismis iilkelerde yapilan ve sermaye yapisi
ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski ortaya koyan ¢aligmalar ile ¢e-
lismektedir. Ayrica bu ¢alismada kaldira¢ ve karlilik arasinda tespit edilen an-
laml1 ve negatif iliski Kraus ve Litzenberger (1973) dengeleme teorisini destek-
lemekte iken Modigliani ve Miller’in (1958) ilgisizlik teorisi ile gelismektedir.
Bu durumun, Tiirkiye’nin su anda bulundugu kalkinma ve gecis agamasindan
kaynaklaniyor olabilecegi disiiniilmektedir. Bu nedenle, bu calisma Avrupa
iilkelerinde yapilan geleneksel teorilerin Tiirkiye gibi gelismekte olan ve gecis
pazarlarinda uygulandiginda dikkatle incelenmesi veya ayarlanmas1 gerektigini
vurgulamaktadir.

Diger yandan bu ¢alismanin sonuglari teorik olarak incelendiginde ise; yiik-
sek miktar ve yiiksek risk diizeyinde saglanan sermayenin yapilan yatirim sonu-
cunda elde edilen getiriden yiiksek olmasi durumunda finansal sikinti maliyetleri
kuramina paralel olarak firma anapara ve faiz 6demlerinde sikintt meydana getir-
digi, bu durumun ise isletmelerin karliligini olumsuz etkileyebildigi goriilmiistiir.
Bu baglamda gelismekte olan iilkelerde ekonomik konjonktiir cok hizli degisebi-
leceginden firmalarin cari oranlarini optimal diizeyde tutup, optimal diizeyin tize-
rinde bir uzun vadeli bor¢lanmadan kaginmasi tavsiye edilmektedir.
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