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OZET

Borglar, isletmelerin bilancolarindaki temel kalemlerden birisidir. Kendi iglerinde donemsel
farkliliklardan dolay1 ikiye ayrilan borglar, isletmelerin faaliyetlerini yakindan ilgilendirmektedir.
Arastirmacilar, isletmeler i¢in bor¢ kullaniminin nasil olmasi gerektigini arastirmislar ve farkli sonuclar
elde etmislerdir.

Calismanin amaci bor¢ yapisinin igletmelerin aktif karlilig1 tizerinde etkisini incelemektir. Bunun
i¢in 2015 ile 2020 yillar1 arasindaki 23 ¢eyrek dénemde, BIST 100°de faaliyet gosteren 83 sirketin verileri
panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Calismamizda kurulan modeller Stata paket programi ile
analize tabi tutulmustur. Isletmelerin borg yapilarmin aktif yapilarmi etkiledigi gozlemlenmistir.
Calismamizda kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara gore aktif karliligi acisindan daha avantajli oldugu
gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Borg Yapisi, Aktif Karliligi, Kisa Vadeli Borg, Uzun Vadeli Borg.

THE IMPACT OF DEBT STRUCTURE ON THE RETURN ON ASSET:
A STUDY ON BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The aim of the study is to examine the effect of debt structure on the return on assets of businesses.
For this, the data of 83 companies operating in BIST 100 in 23 quarters between 2015 and 2020 were
analyzed by panel data analysis method.

The models established in our study were analyzed with the Stata package program. It has been
observed that the debt structures of the enterprises affect their active structures. In our study, it was seen
that short-term debt is more advantageous than long-term debt in terms of return on assets.
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GIRIS
Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken ihtiya¢ duydugu fonlar1 yabanci kaynaklardan veya 6z
sermayeden temine ederler. Bu iki farkli fon kaynagi isletmelere farkli getiriler sunmaktadir. Bu

nedenle aralarinda olusturulacak oransal dengenin isletme bilancosundaki kalemler iizerinde
bir¢ok etkisi ulunmaktadir.

Isletmeler her zaman ihtiyaglari olan varliklar1 6z sermayeleri ile karsilayamamakta ve borg
kullanmaktadir. Isletmelerin varliklarin1 finanse etmek igin segtikleri yol borglanmak ise, bu
karardan sonra alinmasi gereken en 6nemli karar kullanilacak borcun vadesinin ne olmas1 gerektigi
olmaktadir.

Isletmeler igin borglar ikiye ayrilmaktadir. Kisa ve uzun vadeli borglar temelde benzer
ozelliklere sahip olmalarina karsin isletmeler icin etkileri benzer olmamaktadir. Borglar i¢in vade
maliyeti belirleyen 6nemli bir degisken olmaktadir. Bu nedenle iki borg tiirii arasinda yapilacak
secimler isletmelerin faaliyetlerini farkli oranlarda etkilemektedir. Calismamiz, bu konudaki
olusabilecek farki aktif karlilig1 rasyosu iizerinden ele almaktadir.

Isletmelerin kullandiklar1 fonlarin maliyeti, faaliyetlerinin her alaninda kendisini
gostermektedir. Kullanilacak borcun vadesinin kisa veya uzun olmasindan kaynaklanan maliyet
farklar1 da bu a¢idan oldukc¢a 6nemlidir.

Isletmelerin finansal yapilarindaki degisiminin olusturdugu etkinin yénii ve biiyiikliigii
literatiirde giiniimiize kadar arastirilmis konulardan biri olarak gdze carpmaktadir. Isletmelerin
bor¢ diizeyleri, bor¢larin kendi iclerindeki dagilimi, finansal oranlari etkilemesinin yani sira
isletmenin i¢ ve dis paydaslar1 agisindan bazi sinyallerin alinmasina da neden olmaktadir. Bu
nedenle her donemin ekonomik gerekliliklerine gore sekillenmis finansal yapilar arastirilmis ve
etkileri ortaya konmaya calisilmistir.

Aktif karlilig isletmelerin faaliyetlerinin devami i¢in ellerinde bulundurduklar varliklarin
ne derece etkin kullanildigim1 6lgmede isletme yonetici ve yatirimcilarina yardimer olmaktadir.
Donem i¢inde aktiflere yapilan toplam yatirimin ne oranda kar sagladigini, isletmenin aktiflerinin
verimli kullanilip kullanilamadigini gosteren aktif karliligi, donem net karmin toplam aktiflere
boliinmesiyle elde edilmektedir. Aktif karlilik oranimin yiiksekligi isletmenin kéar yaratma
potansiyelinin yliksekligini gostermede bir Slgiittiir.

Isletmelerin yatirmlarindan elde ettigi kazanglar, kazanclarin baglh oldugu maliyetlerle
dogrudan iliskilidir. Isletmeler ellerinde bulundurduklar1 varliklar1 finanse etme sekli, her fon
kaynaginin maliyeti farkli oldugundan, varliklarin maliyetlerini bdylece elde edilen kari
etkilemektedir.
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Isletmeler miimkiin olan en diisiik maliyetle en yiiksek ciktiy1 elde etme egilimindedir. Bu
nedenle varlik finansmaninin olusturacagi maliyetler minimize edilmelidir. Ancak finansman
tercihinde sadece goriinen maliyetler ile hesap yapmak isletme sahipleri agisindan hatali sonuglar
dogurabilmektedir. Finansman tercihlerinin goriinen maliyetlerinin ardinda, gériinmeyen ve sinyal
etkisi olusturan durumlarinda olusturacagi maliyetlerin 6ngdriilmesi gerekmektedir. Bu nedenle
isletmelerin finansman tercihleri bir¢ok bilinmezi barindiran, etkilerinin ¢ok genis oldugu, kritik
bir karardir.

Calismamizda isletmelerin kullanmig olduklar1 yabanci kaynak oranlariin, aktif
karhliklarina etkisi arastirilmistir. Bu agidan kisa veya uzun vadeli bor¢ kullanmanin isletmelerin
aktif karliliklar iizerinde nasil bir etki olusturacagi, isletmelerin aktif karliliklarini artirmak icin
hangi bor¢lanma yolunu se¢meleri gerektigi agiklanmaya ¢aligiimistir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR INCELEMESI
1.1. Yabanc1 Kaynaklar

Yabanci kaynak olarak da adlandirilan borglar; borg veren icin faiz geliri, borg alan i¢inde
faiz 6demesi sonucunu dogurur. Bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin miktar1 ve zamani 6nceden
belirlenmistir. Bor¢larin 6denmemesi durumunda isletmeler i¢in finansal giiclik ve daha
sonrasinda iflas kaginilmaz son olabilmektedir (Kolb & Rodriguez, 1996). Bu nedenle yabanci
kaynak kullanan isletmeler yabanci kaynak kullanirken gelecege yonelik nakit akislarini iyi
belirlemeleri gerekmektedir. Vadesi ve miktar1 belli bir taahhiit, yoneticinin fonlar1 karh
yatirimlara tahsis etmesini, asir1 harcamalar1 azaltmasini ve isletme sahiplerine karsi kisisel
hedeflerini arka plana atmasinmi gerektirir. Borg bu 6zelliklerinden dolay1 bazi biiyiik isletmelerde
temsil maliyetini azaltmak i¢in bir ara¢ olarak kullanilmaktadir (Czarnitzki & Kraft, 2009).

Bor¢ verenler isletmelerden verdikleri borca istinaden birtakim teminatlar isteyebilir. Bu
teminat firmanin borcu vadesinde 6deyememesi durumunda olusacak riskleri ortadan kaldirmak
icin alinir (Campello, 2006). Teminata konu olan varlik igletmenin dénen veya duran varliklari
arasindan, borca uygun miktara ve likidite seviyesine gore segilir.

Borg kar ve zarardan bagimsiz, vadesinde 6denmek zorunda olan bir kaynaktir. Bu nedenle
borg verenler isletmenin gelirleri iizerinde isletme sahiplerine kiyasla dncelikli haklara sahiptirler.
Isletmenin tasfiyesi durumunda ortaklara paylastirilacak miktar, isletmenin tiim varliklaridan tiim
borglar1 6dendikten sonra kalan miktardir. Ayrica donem igerisinde isletmeler borg taahhiitlerini
yerine getirmezlerse bor¢ verenler ellerindeki teminati paraya cevirebilirler (Apak & Demirel,
2010).
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Isletmelerin yabanci kaynak kullanimindaki artisin sebebi genellikle yatirim ihtiyaglarimi
finanse etmek i¢indir (Denis & McKeon, 2012). Karli is firsatlar1 ve yatirimlar her zaman 6z
sermaye ile finanse edilemeyecek kadar yiiksek tutarli olabilmekte veya duruma gore 6z
sermayenin firsat maliyeti yiiksek olabilmektedir. Boyle zamanlarda firmalar yabanci kaynak
kullanmaktadir. Ancak bu her yatirim firsatinda bor¢ kullanma gerekliligi anlamina
gelmemektedir. Borcun igletmelere yiikledigi agir sorumluluklar goz ardi edilemez boyuttadir.

Isletmeler ihtiyaglar1 olduklar1 anda borca ulasamayabilirler. Bu agidan borg istenildigi
anda istenilen kosullarda bulunulabilecek bir kaynak degildir. Firmalar ihtiyaclar1 kadar borcu
bulmakta bazi zorluklarla karsilasmaktadirlar. Bu kimi zaman isletmelerin i¢sel dinamiklerinden,
kimi zaman etki cevrelerinin yetersizliginden, kimi zaman da i¢inde bulunulan ekonominin
kosullarindan kaynaklanmaktadir (Zhang, 2015).

Isletmelerin kullandig1 borglar iki temel basliga ayrilmistir. Bu ayrim kullanilacak borcun
vadesine gore yapilmistir. Genel olarak yabanci kaynaklar; kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun
vadeli yabanci kaynaklar olarak vadelerine gore ikiye ayrilirlar. Kisa vadeli borglar vadesi bir
yildan daha kisa olan borglar1 igerirken uzun vadeli yabanci kaynaklar ise vadesi bir yildan uzun
olan borglar1 kapsamaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar su basliklar altinda toplanabilir (Berk,
2015); ticari krediler, banka kredileri, menkullestirme, finansman bonosu, faktoring ve dis ticarette
kullanilan 6deme yontemleri.

Muhasebe islemlerinde vadesi bir yildan uzun olan yabanci kaynaklarin i¢inde bulundugu
hesaplarin adi uzun vadeli yabanci kaynaklaridir (Sayim, 2020). Bu kaynaklar finans literatiiriinde
orta ve uzun vadeli olarak ikiye ayrilmistir. Vadesi bir ila bes y1l arasinda olan borglar uzun vadeli,
bes yildan daha uzun vadeye sahip borg¢lar uzun vadeli olarak adlandirilmistir. Ancak bu vade yil
siiflandirmast bir kesinlik icermemektedir. Baz1 kaynaklarda bir ila bes yil arasindaki vadeli
borglara orta vadeli borg¢ denilirken bir baska kaynakta bir ile on y1l arasindaki borglara orta vadeli
bor¢ denilmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2012). Orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin diger
bor¢lardan ayrildig: ortak 6zelligi vadelerinin bir yildan uzun olmalaridir (Tiirko, 2002). Orta ve
uzun vadeli yabanci kaynaklar orta ve uzun vadeli ticari krediler, orta ve uzun vadeli banka
kredileri, forfaiting, leasing ve tahvillerden olugsmaktadir.

1.2. Yabanc1 Kaynak Maliyeti

Girisimler ilk kuruldugunda finansman ihtiyaclarini genelde etki ¢evrelerinden veya 6z
sermayelerinden karsilamaktadirlar. Isletmelerin hayatta kalma siiresi ve stratejilerinin maliyeti,
mevcut kontrol edilen fonun miktarin1 astiginda, isletmeler dis finansman kullanimina
yonelmektedirler (Matlay, Hussain, & Millman, 2006).

Borg¢ tek tarafli bir parasal yiikiimliliigii ifade etmektedir. Bu yiikiimliiliikk bor¢ alan taraf
acisindan anapara ve faizin vadesinde 6denmesidir (Soylemez, 2017). Borcun maliyeti faiz ile
ol¢iilmektedir. Sermaye maliyetine konu olan borcun maliyeti daha 6nce alinmis borglarin maliyeti
degildir. Sermaye maliyeti daha ¢ok marjinal borcun maliyeti ile ilgilenir (Brigham, 2006).
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Borcun ii¢ temel degiskeni bulunmaktadir. Bunlar; miktar, vade ve faiz oranidir. Isletmeler
gerek isletme ici gerekse isletme dis1 etkenlerden dolayi, ihtiyaglart olan fonu, istedikleri miktar,
vade ve oranla bulamayabilmektedirler. Isletmeler ihtiyaglar1 miktarda borcu miimkiin olan en
diisiik faizle en optimum vadede kullanmak istemektedir. Ulasilabilecek borcun vadesi, miktari
veya faiz oranindan herhangi birinin, isletme istekleri disinda olmasi, isletmelerin tahmin
ettiklerinden daha yiiksek bor¢ maliyeti ile karsilagmalarina sebep olmaktadir.

Borg ile finansman 6z sermaye ile finansmandan daha az maliyetlidir. Bu sdylemin
temelinde risk getiri iligkisi yatmaktadir. Yatirimeilar risk arttikca kazanglarinin artmasini talep
etmektedirler. Isletmeye sermaye saglayan ortaklar, faaliyet déneminde kar edilememesi veya iflas
edilmesi gibi olasiliklar yliziinden yatirimlarin1 tamamen kaybetme riskini iistlenirler. Dolayisiyla
bekledikleri getiri orant yiliksek olmaktadir. Ancak isletmeye bor¢ saglayan bankalar ve
yatirimcilar tarafini inceledigimizde, bor¢ verenler belirli vadede sabit 6demeler alirlar. Borcun
zamaninda 6denmemesi durumunda ellerindeki teminat vasitasiyla alacaklarini tahsil edebilirler.
Ayrica iflas durumda isletme ortaklarmmi kiyasla varliklardan daha once pay alma haklar
bulunmaktadir. Bu etkenler islemin risklerini azaltacagindan getirisini de azaltir. Dolayisiyla borg
isletme acisindan daha az maliyetli bir kaynak olmus olur (Soylemez, 2017).

Borg ile ilgili maliyet avantajini destekleyen bir baska konu ise bor¢ alma maliyetinin yeni
hisse senedi ihrag etme islemine gore daha az maliyetli ve biirokratik olmasidir (Czarnitzki &
Kraft, 2009). Ayrica borg ig¢in 6denen faiz 6demeleri vergi matrahindan diisiilebilir. Bu isletmeler
icin 6nemli bir vergi tasarrufu olusturmaktadir. Isletmeler borcun maliyetini hesaplarken vergiden
sonraki maliyetini dikkate almalidirlar (Akgiic, 1998). Ancak bu iglemin yapilabilmesi igin
isletmenin donem i¢inde kar elde etmesi gerekmektedir. Faaliyet doneminde zarar etmis bir isletme
i¢in vergi avantajindan s6z edilemez.

Borcun bazi avantajlarinin yani sira getirdigi bazi riskler de vardir. Borg ile finansmanin
getirdigi iflas ve aracilik maliyetleri borcun diger avantajlarina gore tartilmali ve bor¢ kullanma
karar1 bunu gore verilmelidir.

Bor¢ kullanimini firma performansi iizerindeki etkisinin degerlendirilmesi i¢in oncelikle
beklenen varlik getirileri ile borcun maliyetini karsilastirmak gerekmektedir. Ongoriilen
varliklarin getirisi bor¢ faizinden yiiksekse, isletmeler farkli bor¢ diizeyleri arasinda karar
verebilirler. Ancak beklenen varlik getirisi borg faizinden diisiikse gelecekte yasanilacak olasi bir
hasilat diisiikliigii isletmeyi temerrtit riskiyle karsi karsiya birakacagindan dikkatli olunmalidir
(Onoja Emmanuel & Puke, 2015).

Borg ile finansman, igsel birgok degiskene bagli oldugu kadar bor¢ verenlerin tutumu ile
de alakalidir. Borg¢ verenler isletmelerin sadece nakit akislar1 ve buna bagl temerriit riskleriyle
ilgilenmezler. Isletmelerin kurumsal yénetim yapisi da bor¢ maliyeti iizerinde oldukca etkilidir.
Bor¢ verenler firma yoneticilerinin disiplinine gore isletmeden bekledikleri getiri oranini
arttirabilirler. Benzer sekilde hissedarlar ile alakali 6ngoriilerde borcun maliyetini azaltic1 yada
arttiric etkiye sahiptirler (Boubakri & Ghouma, 2010).
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Isletmeler bor¢ ile finansman konusunda gelecek firsatlar1 da diisiinerek hareket
etmelidirler. Gelecekte ortaya ¢ikma ihtimali olan iyi yatirim firsatlarin1 degerlendirebilmek icin
sirketlerin belli bir agik kredibilitesi olmas1 gerekmektedir. Sirketler bu kredi bosluklariyla iyi
yatirim firsatlariyla karsilagtiklarinda uygun maliyetli fon bulma konusunda sorun yasamazlar. Bu
nedenle isletmeler optimal sermaye yapilar1 nasil olursa olsun, bor¢ miktarini olmasi gerekenden
bir miktar az tutarak firsatlar karsisinda kayitsiz kalmamis olurlar.

1.3. Literatiir Taramasi

Selguk ve Arkan (2011) yapmis olduklari ¢alismada isletmelerin ana amacinin deger
maksimizasyonu oldugunu belirtmis, IMKB’de listelenen 127 firmanin finansal yapisinin deger
lizerine etkisini incelemistir. Isletmeler 2004-2007 yillar1 arasindaki verileriyle, SPSS
programinda ¢oklu regresyon modeli kullanilarak analiz edilmistir. Bor¢lanma ve 6z sermaye
arasinda 6nemli bir iligkinin varlig1 ortaya konmustur. Calismaya gore 6z sermayenin %1 lik bir
artmasi (azalmasti), isletme degerinde %1,83’liik bir artis (azalis), kisa vadeli borglarin %1 artmasi
(azalmasi), isletme degerinde %0,362°1lik bir artis (azalis), uzun vadeli borglarin %1 artmasi
(azalmast), isletme degerinde %0,163 artis (azalis) meydana getirmektedir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008) istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda Sigortacilik
Endeksinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarinin cari deger ve isletme verimlilikleri
iizerine bir etkisinin olup olmadigini aragtirmistir. Arastirmada sigortacilik sektdriinti temsil eden
6 firmanin 2000-2004 yillart arasindaki ¢eyrek donemlik mali tablo verileri kullanilmistir. SPSS
programiyla ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir. Caligmada toplam yabanci kaynaklar, borglar,
karsiliklar ve diger pasiflerin 6z kaynaklara oranlar1 bagimsiz degisken, cari piyasa degeri ve
isletmenin verimliligindeki degisimler bagimli degisken olarak kullanilmistir. Calismada
isletmelerin sermaye yapilariyla cari degeri arasinda anlaml bir iliskiye rastlanmamis, sermaye
yapist ile isletme verimliligi arasinda ters yonlii bir iligki saptanmaistir.

Gill, Biger ve Mathur (2011) yaptiklar1 ¢alismada, Amerika’da imalat ve hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren 272 firma iizerinde, isletmelerin sermaye yapist ve karhiliklar
arasindaki iliski agiklanmaya calisilmistir. Arastirmada kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam borg
bagimsiz degisken, isletme biiyiikliigii, satiglarin biiylime hiz1 ve endiistri kontrol degiskeni olarak
kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak 6z kaynak karlilik oranit kullanilmistir. Calismada
isletmelerin 2005 ile 2007 yillar1 arasindaki veriler1 temel alinarak regresyon analizi
uygulanmistir. Caligmanin bulgularina gore; kisa vadeli bor¢ ile toplam varliklar ve karhlik
arasinda, toplam bor¢ ile toplam varliklar ve karlhilik arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.
Calismanin sonucunda sermaye yapisinin isletmenin karliligini etkiledigi bunun sebebinin borcun
vergi avantaji oldugu belirtilmistir. Isletmeler igin optimal sermaye yapisinin varligma dikkat
ceken arastirmacilar, borcun vergi avantaji ile getirdigi iflas riski arasinda optimum borg¢ yapisinin
kurulmasi gerektigini belirtmislerdir.
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Malukula (2020) calismasinda sermaye yapisinin firma performansina etkisini Malavi
Menkul Kiymetler Borsasi 6zelinde incelemistir. 2012 ile 2017 yillart arasindaki sirket verileri
temel alinarak ytirtitiilen arastirmada regresyon analizi, korelasyon analizi ve tanimlayici istatistik
teknikleri SPSS programi ile uygulanmistir. Arastirmaci ¢alismasinda sermaye yapisini bagimsiz
degisken, aktif karliligi, Tobin Q orani ve hisse basina kazang ile temsil edilen isletme
performansini bagimli degisken olarak belirlemistir. Calismada borg ile isletmelerin aktif karlilik
ve Tobin Q oranlar1 anlamli negatif iligki icerisindedir. Kaldirag kullanmanin firmalar1 negatif
etkiledigi tespit eden ¢alismada borg orani ile finansal performans arasinda giiclii bir negatif iligki
bulunmustur. Arastirmanin sonunda finans yoneticilerine bor¢ kullaniminin isletme performansini
olumsuz etkiledigi, bu nedenle bor¢ kullaniminda dikkatli olunmas1 gerektigi tavsiye edilmistir.

Mustafa (2019) calismasinda sirketlerin sermaye yapisi kararlarinin firmalarin finansal
performansina etkilerini arastirmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren
imalat sektoriinden 120 firmanin 2011 ile 2017 yillar1 arasindaki verileri incelenmistir. Finansal
performans Olciitii olarak aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, net kar marj1 ve Tobin Q orani temel
alimmigtir. Bagimsiz degisken olarak ise kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani, borg/6z
sermaye orani, sirket biiyiikliigli, biiylime oranlar1 ve bor¢ dis1 vergi kalkani1 kullanilmistir. Panel
veri analiziyle incelenen verilerin bulgulara gore kisa ve uzun vadeli borg ile varlik karlilig
arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Oz sermaye karlilig1 ve net kar marj1 borg kullanimu arttikga
diismekte oldugu tespit edilmistir. Isletmelerin Tobin Q orami ise bor¢ kullanimindan olumsuz
etkilenmektedir.

Salim ve Yadav (2012) Malezya Borsasi’nda islem goren 237 firmanin 1995 ile 2011 yillar1
arasindaki verileri kullanilarak c¢aligma yiirlitmiislerdir. Panel veri analizinin kullanildigi
arastirmada dort performans 6l¢iitii kullanilmigtir. Bunlar; Tobin Q orani, hisse basi kazang, aktif
karlilig1 ve 6z sermaye karliligidir. Sermaye yapisina bagli bagimsiz degisken olarak; uzun ve kisa
vadeli borg oranlari, toplam bor¢ orani kullanilmigtir. Isletmenin sermaye yapisi degiskenlerinin
aktif karlilig: ile negatif iliskili oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda Tobin Q orani ile uzun ve
kisa vadeli borg oranlar1 arasinda gii¢lii bir pozitif etki gézlemlenmistir.

Sisman ve Comlekei (2019) yapmis olduklari ¢alismada sermaye yapisi ve isletme degeri
arasindaki iliskiyi ve yoniinii belirlemeye calismuslardir. BIST Sinai Endeksi'nde yer alan 111
firma lizerine yapilan arastirmada 2010 ile 2017 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Calismada
sermaye yapisini temsil eden bagimsiz degisken olarak kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli borg
orani, toplam bor¢ orani, 6z kaynaklarin toplam aktiflere orani ve bor¢ 6z kaynak orani
kullanilmistir. Firma degerini temsil eden bagimli degisken olarak ise aktif karlilik orani, 6z
sermaye karlilik orani ve hisse basi kazang orani kullanilmistir. Arastirilan isletmelerin 6z
sermayeyi borgtan daha fazla kullandig1 tespit edilmistir. Arastirma genel olarak 6z sermaye
kullannminin isletme degerini artirdi@i sonucuna ulagmistir. Bor¢ kullanmanin isletmelerin
degerini olumsuz etkiledigi belirtilmistir. Caligmada arastirilan firmalarin finansal hiyerarsi
teorisine uygun hareket ettikleri gozlemlenmistir.
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Udeh ve digerleri(2016) yapmis olduklar1 arastirmada borg yapilarinin Nijeryali
isletmelerin performansi iizerine etkilerini incelemistir. 2001 ile 2012 yillar1 arasindaki 43
donemlik veriler ile yapilan arastirmada panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Caligmada ii¢
farkli regresyon modeli kullanilmistir. Calismanin sonuglarina goére bor¢ yapisinin incelenen
isletmeler iizerinde 6nemli bir negatif etki olusturdugu sonucuna ulasilmigtir.

Davydov (2016) yapmis oldugu calismada, kamu ve yabanci bankalardan elde edilen
fonlarin gelismekte olan piyasalardaki isletmelerin performansi iizerine etkilerini incelemistir.
Calismada BRICS iilkeleri olarak adlandirilan, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika
Cumhuriyeti’nde faaliyet gosteren 700 isletmenin verileri lizerinden analizler gergeklestirilmistir.
Calismada bankadan saglanan finansmanin, isletmelerin piyasa degeri ve karliliklar1 iizerinde
olumlu bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yazdanfar ve Ohman (2015) yapmus olduklar1 calismada kiigiik ve orta boy isletmelerin
borg seviyelerinin isletme performansi arasindaki iliski incelenmistir. 2009-2012 yillar1 arasinda
Isveg’te faaliyet gosteren 15.897 isletmenin verileri incelenmistir. Calismada ticari kredi kisa
vadeli bor¢ ve uzun vadeli bor¢ oranlarinin karlilik a¢isindan isletme performansini olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Yiiksek bor¢ orani, temsilci maliyeti ve isletme kontroliinii
kaybetme riskini artirdigindan isletme sahipleri finansmanlarin1 yiliksek oranda 6z sermaye ile
gerceklestirmektedirler.

2. VERI SETi VE METODOLOJI

Calismada Borsa Istanbul 100 Endeksinde (BIST 100) faaliyet gdsteren finans sektorii
disindaki 88 firmanin 3’er aylik bilango ve gelir tablosu verileri kullanilmistir. Calismanin
yapildig1 donem igerisinde verilerine ulasilamayan 5 sirket daha ¢alismadan ¢ikarilmis, 83 sirketin
2015 yili ile 2020 y1l1 3. ¢eyrek arasindaki 23 donemlik verileri analiz edilmistir. Yapilan analiz
kapsamindaki veriler Financial Information News Network (FINNET) veri tabanindan elde
edilmistir. Caligmada kullanilan aktif karlilig1 degeri ilgili 3 aylik donemdeki ortalama alinarak
calismaya dahil edilmistir. BIST 100 verisi ilgili donemin kapanis verisi olarak c¢alismaya
eklenmistir.

Caligmamizda isletmelerin bor¢ yapilarmin aktif karliliklarin1 nasil etkileyecegi
arastirllmistir. Boylece isletmeler i¢in borcun fazla ya da az kullanilmasinin, varliklari iizerine
etkisi arastirllmistir. Calismanin amaglar1 gergevesinde ele alinan veriler birden fazla zaman ve
sirket boyutu igerdiginden panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Caligmada panel veri analizi
yontemi Stata 14 programi ile uygulanmigtir.
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2.1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Calismada isletmelerin bor¢ yapilarinin, aktif karliliginda meydana getirdigi degisim
arastirilmaktadir. Bu nedenle ¢alismada bagimli degisken olarak Aktif Karliligi (AK) orani
kullanilmistir.

Calismada sermaye yapist degiskenleri bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Kullanilan
bagimsiz degiskenler asagida belirtilmistir;

e Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif (KVBAKTIF): Isletme varliklariin ne kadarlik bir
kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.

e Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif (UVBAKTIF): Isletme varliklarinin ne kadarlik
bir kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.

e Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Bor¢ (KVBTB): Toplam borcun ne kadarinin kisa vadeli
yabanci kaynaklardan olustugunu gostermektedir.

2.2. Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Calismada bagimsiz degiskenlerin etkisinin Olciilebilmesi adina kurulan model asagida
belirtilmistir.

o AKy = oy + B,KVBAKTIF,;, + B,UVBAKTIFy;, + B,KVBTBs; + uy
i: 1,...,82; t: 2015C1,....,2020C3

Modelde yer alan o sabit terimi, B,, B, ve B, bagimsiz degiskenlere ait regresyon
katsayisini, u hata terimini, i birim boyutunu, t ise zaman boyutunu ifade etmektedir.

Modele iliskin hipotezler asagida belirtilmistir;

e H;: Isletmelerin toplam aktiflerinin kisa vadeli yabanci kaynak ile finanse edilme
oraninin, isletmenin aktif karlilig1 tizerinde etkisi vardir.

e H,: Isletmelerin toplam aktiflerinin uzun vadeli yabanci kaynak ile finanse edilme
oraninin, isletmenin aktif karlilig: tizerinde etkisi vardir.

e Hj: lsletmelerin toplam yabanci kaynaklarinin igindeki kisa vadeli yabanci
kaynagin miktariin, isletmenin aktif karlilig1 iizerinde etkisi vardir.

ASEAD CILT 8 SAYI 4 YIL 2021, S 295-312

303



Osman Can BARAKALI
Turan ONDES

3. BULGULAR

Calismanin bu bdliimiinde arastirmaya konu olan verilerin ekonometrik analizine yer
verilmektedir. Oncelikle ¢alismada kullanilan degiskenlerin genel tanimlayici istatistikleri
paylasilmistir. Devaminda degiskenlerin yatay kesit bagimliligi incelenmis ilgili diizeltmeler
yapilmistir. Veriler model tahminine uygun hale getirildikten sonra hangi modelin kullanilacag:
belirlenmis, kurulan modeller tahmin edilmis ve sonuglari yorumlanmaistir.

3.1. Tammlayia Istatistikler

Calismaya konu olan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 3.1 ve Tablo 3.2°de
paylasilmstir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler 1

Ortalama Medyan | Maksimum Minimum Gézlem Sayisi
AK 3,94 2,75 113,94 -205,32 1909
KVBAKTIF 34,22 0,3124 (1,16 0 1909
UVBAKTIF 18,59 0,1610 0,5898 0 1909
KVBTB 65,24 0,6478  [0,9999 0 1909
Tablo 2: Tammlayic Istatistikler 2
Std. Sapma Std. Hata Carpiklik Basiklik Gozlem Sayisi
AK 6,8045 0,16 0,9996 20,20 1909
KVBAKTIF 19,4172 0,44 0,7095 0,1807 1909
UVBAKTIF 14,6198 0,33 0,6824 -0,4739 1909
KVBTB 20,3989 0,47 -0,1209 -0,8389 1909

Tablo 3.1.’deki tanimlayici istatistiklere bakildiginda BIST 100°de faaliyet gdsteren ve
caligmaya konu olan 83 isletmenin ortalama AK oranin %3,94 oldugu goriilmektedir. AK orani
isletmenin aktiflerinin ne derece karli kullanildigimi gostermesi agisindan onemlidir. Calisma
donemi igerisinde arastirilan sirketlerin AK oranlar1 %113,94 ve %-205,32 seviyeleri arasinda
degisim gostermistir.

Tablo 3.1.°de isletmelerin bor¢ yapilarma iliskin veriler incelendiginde, isletmelerin
faaliyetlerini finanse etmede kisa vadeli yabanci kaynaklar1 daha fazla tercih ettigi goriilmektedir.
Isletmeler ellerinde bulundurduklari aktiflerin %34’iinii kisa vadeli yabanci kaynak kullanarak,
%18’ini ise uzun vadeli yabanci kaynak kullanarak finanse etmislerdir.
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Isletmelerin bor¢ yapisina bakildiginda isletmelerin yabanci kaynak olarak kisa vadeli
kaynaklara yoneliminin daha fazla oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢larin toplam borg
icerisindeki pay1 ortalama 0,65 olarak gerceklesmistir. Ulkemizde yabanci kaynak olarak yiiksek
oranda kisa vadeli bor¢lanmanin kullanilmasi, tilkemizdeki uzun vadeli bor¢ bulma zorlugundan
ileri gelmektedir. Isletmeler nispeten daha kolay ve kendileri i¢in risksiz olan kisa vadeli yabanci
kaynak kullanimini tercih etmektedirler. Bunun yaninda faaliyetlerini biiyiik 6l¢iide uzun vadeli
yabanci kaynak ile finanse eden sirketlerde bulunmaktadir. Her sektorde yabanci kaynaga ulasmak
farkl1 zorluk diizeylerinde olmaktadir.

3.2. Panel Birim Kok Testleri

Panel birim kok testleri 6rnek ¢ekim sonucuna gore birinci kusak ve ikinci kusak panel
birim kok testleri olarak iki gruba ayrilmaktadir. Birinci kusak panel birim kok testleri paneli
olusturan birimler arasinda bir korelasyonun olmadigini varsaymaktadir. ikinci kusak birim kok
testleri ise birimler arasindaki korelasyonu dikkate almaktadir (Tatoglu, 2017).

Kullanilacak birim kok testlerine karar verebilmek i¢in Oncelikle birimler arasi
korelasyonun incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle birimler aras1 korelasyonu test eden Pesaran
(2004) CD testi kullanilmigtir. Pesaran (2004), birimler arast yatay kesit bagimliligini test etmek
icin Onerdigi testte ADF regresyonundan elde edilen kalintilart kullanmistir. Testte her bir birimin
kendi disindaki tiim birimlerle bagimlilig1 hesaplanmaktadir.

Teste dair sifir hipotezi birimler arasi korelasyonun olmadigi yoniindedir. Test
sonucundaki p degeri 0,05’ten kiiciik olmasi durumunda %5 Onem seviyesinde sifir hipotezi
reddedilmekte, birimler arasi yatay kesit bagimliligindan s6z edilmektedir. Birimlere ait yatay
kesit bagimlilig1 testi Tablo 3.3’te paylagilmistir.

Tablo 3: Birimler Arasi Korelasyon Test Sonuglari

CD Test P Degeri Korelasyon
AK 74,57 0,000 0,267
KVBAKTIF 9,64 0,000 0,034
UVBAKTIF 5,18 0,000 0,019
KVBTB 3,30 0,001 0,012

Tablo 3.3’te paylasilan CD test sonuclarina gore calismaya konu olan tiim degiskenlerde p
degeri 0,000 olarak hesaplanmustir. P degerleri %5 Onem seviyesinde kritik degerden kiigiik
olduklarindan teste iliskin sifir hipotezi reddedilmektedir. Calismaya konu olan tiim birimlerde
yatay kesit bagimliliginin varligindan sz edilmektedir. Bu durumda panel birim kok testlerinde
birinci kusaga ait testler kullanilamamaktadir.

Calismamizda kalint1 ve faktorlerin ayr1 ayr1 duraganligini test eden ve PANIC testini bir
araya getiren PANICCA testi kullamlmistir. Test uygulamasinda gerek duyulan genel faktor BIST
100 endeksi olarak belirlenmis ve birimlerle arasindaki esbiitiinlesme testi yapilmistir.
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Panel veri serileri arasindaki uzun donemli iligkinin incelenmesi i¢in gelistirilen yaklasim
esbiitiinlesme olarak adlandirilmaktadir. Panel seriler arasindaki esbiitiinlesmeyi inceleyen bir¢ok
test bulunmakta olup ¢alismamizda Pedroni (1999) panel esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Teste
iligkin sonuglar Tablo 3.4’te paylasiimistir.

Tablo 4: Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Y rho t adf

Panel Grup | Panel Grup Panel Grup Panel Grup
AK 0,8676 |. -9,263 -4,006 |-11,09 -8,839  |0,3542 |2,854
KVBAKTIF 1,056 |. -3,967 -1,764 | -6,507 7,294 |-0,476 |-155
UVBAKTIF 0,1471 |. -0,292 1,698 -1,453 -0,474 | 2,567 3,192
KVBTB 1,31 . -3,19 0,693 |-5,055 -4321  |04322 [1,3352

Pedroni esbiitiinlesme testinin temel hipotezi esbiitiinlesme iliskisi yoktur seklindedir.
Testte panel ve grup olmak lizere yedi adet esbiitiinlesme testi 6nerilmistir. Esbiitiinlesmenin olup
olmadigina ¢alismamizda %S5 hata payr i¢in tablo degeri olan 1.960 degerine gore karar
verilecektir. Tablo 3.4’°te yer alan panel ve grup istatistiklerine bakildiginda %5 hata pay1 igin tablo
degerine gore esbiitiinlesme iligskisinden s6z edilebilmektedir. Test sonucuna gore Pedroni testinin
sifir hipotezi reddedilmistir.

Ortak faktdr olarak belirlenen BIST 100 endeks degeri ile birlikte PANICCA testi
uygulanmistir. Test sonuglart Tablo 3.5’te paylagilmistir.

Tablo 5: Panicca Test Sonuclar:

Genel Faktorler Kalint1 Bilegenler

Mg_c HO? |Mq_ f HO? |P a P b PMSB
AK 22578 |0 -10687 0 0,0000 0,0000 0,0397
KVBAKTIF 22916 |0 -17,346 0 0,0023 0,0131 0,07
UVBAKTIF 22,645 |0 -16,717 |0 0,0047 0,0189 0,0871
KVBTB 21,795 |0 -17,35 0 0,0000 0,0017 0,0248

Bai ve Ng (2004), kalint1 ve ortak faktorlerdeki duraganligi ayri ayri1 incelemeyi saglayan
testler onermislerdir. Testte yer alan Mq ¢ ve Mq f degerler ortak faktorlerin duraganligin
incelemektedir. Testin sifir hipotezi birimlerin duragan olmadigidir. Testte kalintilardaki
duraganlik ise P_a, P_b ve PMSB istatistikleriyle ortaya konmaktadir. Panicca testi ile kalintilarin
duragan olup olmadigina bakilmaksizin faktorleri ile alakali tutarli tahminler yapilabilmektedir
(Tatoglu, 2017). Testte gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir. Tablo 3.5.’te
paylasildig: tizere ortak faktorlerin duraganligi stnanmistir. Mq_c ve Mq_f istatistigine gore tim
birimler i¢in sifir hipotezi reddedilmistir. Tiim birimler duragandir.
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3.3. Model Secimi

Oncelikle ¢alismada kurulan modeller igin, hata terimleri arasindaki korelasyonu dikkate
almayan bir tahmin yOntemi secebilmek adina Hausman testi uygulanmistir. Hausman testi
caligma igin sabit etkili modelin mi yoksa tesadiifi etkili modelin mi daha uygun olduguna karar
vermeye yarayan bir analizdir. Testin sifir hipotezi ¢alisma i¢in tesadiifi etkinin oldugudur. Testte
cikan p degeri %5 Oonem seviyesinde 0,05’ten kiigiikse sifir hipotezi reddedilecektir. Boylece
caligma i¢in sabit etkili modelin daha uygun oldugu sdylenebilir. Caligmaya iliskin Hausman testi
sonuglar1 Tablo 3.6’da paylasilmistir.

Tablo 6: Hausman Testi Sonuclar:

Ki-kare P Degeri
Model 19,23 0,0002

Tablo 3.6’da yapilan Hausman testi sonuglarina gére model icin p degeri 0,0002 olarak
hesaplanmistir. Bu say1 kritik deger olan 0,05’ten kiiciik oldugu i¢in tesadiifi etkinin varligindan
s0z edilememektedir. Kurulan model i¢in sabit etkiler modeli kullanilmas1 gerekmektedir.

3.4. Model Test Sonuclari

Hausman testi sonuglarina gore model uygun tahmin yontemleriyle tahmin edilmistir.
Ancak panel veri analizinin temel varsayimlarindan birisi olan hata terimlerinin birimlere gore
bagimsiz olmasi durumunun test edilmesi gerekmektedir. Panel veri analizinde yatay kesit
bagimlilig: testleri hem ¢alismaya konu olan degiskenler i¢in hem de kurulan modeller i¢in ayri
ayr1 yapilmaktadir. Caligmadaki degiskenlerde yatay kesit bagimliligi ¢ikmasi kullanilacak birim
kok testlerinin icerigini etkilemektedir. Kurulan modelde yatay kesit bagimliligi ¢ikmasi, hata
terimlerinin eszamanli korelasyona sahip olmasi, kullanilacak tahmin yonteminin igerigini
etkilemektedir. Yatay kesit bagimliligina sahip modeller, birimler arasi korelasyona direncli
tahminciler ile tahmin edilmesi gerekmektedir.

Calismada modellerdeki yatay kesit bagimliligini test etmek icin Pesaran testi
uygulanmigtir. Uygulanan test sonucu Tablo 3.7°de paylasiimistir.

Tablo 7: Pesaran Yatay Kesit Bagimhhig: Testi

Korelasyon Katsayisi P Degeri
Model 77,162 0,0000

Tablo 3.7.’de birimler arasi1 yatay kesit bagimliliginin olmadigi temel hipotezine sahip
Pesaran’in test stnamasi verilmistir. Sonuglara gore kurulan model i¢in sifir hipotezi reddedilmekte
ve birimler aras1 korelasyonun oldugu goriilmektedir.
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Modellerdeki hata terimlerinin korelasyona sahip olmasi, heteroskedasite ve otokorelasyon
gibi sorunlar, modelin bu iligkileri dikkate alan direngli tahmin yontemleriyle tahmin edilmesini
gerektirmektedir. Konu ile alakali birgok farkli model tahmincisi bulunmaktadir. Caligmamizda
Beck ve Kartz’in (1995) onerdigi Panel Diizeltilmis Standart Hatalar1 Yontemi (PCSE)
kullanilmistir.

Arastirmacilar modelde birimler aras1 korelasyonu diizeltmek i¢in kullanilan biiylik zaman
asimptotik temelli standart hatalar {ireten bir metot kullanmislardir. Ayrica Beck ve Kartz
kurduklart metodun kii¢iik panel verilerde de kullaniminin uygun oldugunu gostermislerdir.
Calismada kurulan ii¢ modele ait PCSE tahmin yontemi sonuglar1 asagida paylasilmistir.

Tablo 8: Model PCSE Tahmin Sonuglari

Panel Tiirli: Dengeli Panel

Otokorelasyon: Otokorelasyon Yok
Gozlem Sayisi: 1909

Yatay Kesit Sayisi: 83

Do6nem: 2015Q1-2020Q3

Degigkenler Katsay1 Std. Hata z P>zl | %95 Giiven Aralig1
KVBAKTIF -0,1055 0,0146 -7,21 |0,000 |-0,134237 -0,7684
UVBAKTIF -0,7053 0,0199 -3,54 0,001 |-0,1095 -0,0314
KVBTB 0,0647 0,019 3,39 0,000 |0,0273 0,1021
Sabit 4,6433 1,477 3,14 10,002 |0,4316 0,842
R-Kare: 0,1253 Wald chi2: 85,67

Prob: 0,0000 Hesaplanan Kovaryans: 3486

Tablo 3.8.’de bagimli degiskenin AK, bagimsiz degiskenlerin KVBAKTIF, UVBAKTIF
ve KVBTB modelin PCSE tahmin sonuglar1 verilmistir. PSCE tahmininde hem heteroskedasite
hem de birimler arasi korelasyona izin verildigi i¢in 3486 adet kovaryans hesaplanmistir.
Otokorelasyona izin verilmedigi icin otokorelasyon katsayist hesaplanmamistir. Tahminde 83
firma 23 ¢eyrek donem verileriyle analiz edilmistir. Analize ait genel sonuglar incelendiginde
kurulan modelin anlamli oldugu goriilmistiir. Modele ait prob. degeri 0,000 olarak
hesaplandigindan, model bir biitiin olarak anlamhdir. Yapilan analizde R-Kare degeri 0,1253
olarak hesaplandigindan, bagimli degiskendeki degisimin %12,53’1i model tarafindan
acgiklanmaktadir.

Tablo 3.8.’de yapilan analiz sonuglarina gore modeldeki bagimsiz degiskenlerin AK
{izerine etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. KVBAKTIF oranindaki bir birimlik degisim AK
iizerinde 0,10 oraninda negatif bir degisim olustururken UVBAKTIF oranindaki bir birimlik
degisim PDDD iizerinde 0,7053 oraninda negatif bir etkiye sahiptir. Toplam bor¢ icindeki kisa
vadeli bor¢larin oranini gosteren KVBTB degiskenindeki bir birimlik degisim, AK degiskeni
iizerinde pozitif yonlii 0,0647 oraninda bir etkiye sahiptir.
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Model i¢in yapilan test sonuglarina gore hipotezler degerlendirildiginde, H;, H,ve H;
hipotezleri kabul edilmistir. Hipotezlerde bahsedilen KVBAKTIF, UVBAKTIF ve KVBTB
degiskenlerinin AK tizerinde etkisinin oldugu yapilan testler sonucunda ortaya konulmustur.

SONUC

Borglar, igletmelerin bilancolarindaki temel kalemlerden birisidir. Kendi iglerinde
donemsel farkliliklardan dolayr ikiye ayrilan borglar, isletmelerin faaliyetlerini yakindan
ilgilendirmektedir.

Arastirmacilar ge¢misten giiniimiize, isletmeler i¢in bor¢ kullaniminin nasil olmasi
gerektigini arastirmiglar ve farkli sonuclar elde etmislerdir. Bir¢ok finansal oran iizerinde
bor¢lanmanin etkinligi arastirilmig ve glinlimiizde konu ile alakali literatiiriin olugsmasina katk1
saglanmistir.

Calismamizda isletmelerin borg yapilarinin aktif karliliklar tizerine etkisi aragtirilmistir.
BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin 23 dénemlik verileri {izerinden yapilan panel
veri analizine gore isletmenin kisa vadeli veya uzun vadeli borglanmasinin isletmelerin aktif
karliligini nasil etkiledigi incelenmistir.

Calismada incelenen isletmelerin ortalama aktif karlilik orami %3,94 olarak tespit
edilmistir. Isletmeler yabanci kaynak kullaniminda %34,22 oraninda kisa vadeli yabanci kaynak,
%18,59 oraninda uzun vadeli yabanci kaynak kullanmiglardir. Kisa vadeli borglarin toplam borca
orani ise %65,24 olarak gerceklesmistir.

Isletmelerin bor¢ kullaniminin aktif karliligina etkisini tespit etmek i¢in ¢alismada kurulan
model anlamli ¢ikmistir. Boylece isletmelerin uzun veya kisa vadeli bor¢ kullanmalari, aktif
karhliklarmi olumsuz etkiledigi gozlemlenmistir. Kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi aktif
karliligin1 -0,1055 oraninda etkiliyorken uzun vadeli bor¢ kullaniminda bu etki -0,7053 olarak
hesaplanmistir. Calismamizda uzun vadeli yabanci kaynak kullanimimin aktif karliligini1 daha
yiiksek oranda negatif etkiledigi goriilmiistiir.

Borglar isletmeler i¢in faiz maliyetini doguran fon kaynaklaridir. Borcun maliyeti olan faiz
birtakim kriterlere gore degisim gostermektedir. Bu kriterlerden en 6nemlisi borcun vadesi ve riski
olmaktadir. Bor¢ alinirken bu kriterlere isletme goziinden degil kredi veren kurumlarin goziinden
bakilmaktadir. Kredi kurumlar1 agisindan isletmelerin bor¢ 6deyememe riski ve vadeden dogan
birtakim belirsizlikten arttik¢a borcun maliyeti de artmaktadir. Bu nedenle iilkemizde uzun vadeli
bor¢ bulunmasi zor bir kaynak olmasinin yanm sira bulundugunda ise yliksek maliyetli bir fon
kaynagi olarak géze ¢arpmaktadir.
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Isletmelerin karliliklarim etkileyen en biiyiik faktér maliyetlerdir. Cok alicinin oldugu
piyasada satilan tirlinlerin fiyati piyasada alim yapan ¢ogunluk tarafindan belirlenir. Bu nedenle
benzer iriin satan iki isletmenin karliliginin farkliligi maliyet unsurlarinda gizli olmaktadir. Eg
irlinleri satan iki isletme agisindan daha uygun maliyetle o {iriinii satisa hazir hale getiren
isletmelerin karlilig1 daha yiliksek olmaktadir.

Uriinii satiga hazir hale getirmek icin kullanilan tiim varliklar belli bir fon kaynagindan
finanse edilirler ve bu fon kaynaklarinin maliyeti varliklarin maliyeti tizerinden dogrudan etkili
olmaktadir. Isletmelerin varliklarmi finanse etme yollari, ellerinde bulundurduklar1 varliklarin
maliyetini etkilemekte, dolayisiyla karliliklarini etkilemektedir. Calismamizda bagimli degisken
olarak alinan aktif karliligi, isletmelerin ellerinde bulundurduklari aktiflerin ne derece karl
oldugunu ortaya koyan bir orandir. Varliklar elde edilirken kullanilacak fon en kadar az maliyetli
olursa igletmelerin aktif karliliklart da o derece yiiksek olmaktadir.

Ulkemizde uzun vadeli yabanci kaynaklarin maliyeti kisa vadeli yabanci kaynaklarin
maliyetinden daha yiliksek olmaktadir. Bu nedenle uzun vadeli yabanci kaynaklarin aktif karlilig
iizerindeki negatif etkisi, kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktif karliligr iizerindeki negatif
etkisinden daha fazla ¢ikmaktadir. Calismamizin sonucuna gore; isletmeler gorece daha uygun
maliyetler ile kullanabilecekleri kisa vadeli yabanci kaynak ile varlik finansmani yolunu segerse
daha karli olmaktadir.

Isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak kullanmaktansa kisa vadeli yabanci kaynak
kullanmas, aktif karlilig1 agisindan daha dogru olacagi calismamizin bulgularindandir. Ancak kisa
vadeli yabanci kaynak kullanimi da isletmelerin aktif karliliklarini olumsuz etkilemektedir.
Calismamizda genel olarak borglarin, isletmelerin aktif karliliklar1 iizerinden negatif bir etkiye
sahip oldugu goriilmiistiir. Buradan ¢ikarilacak sonug isletmelerin aktif karliliklarini artirmak igin
bor¢ kullanimi yapmamalar1 ydniindendir. Isletmelerin buna alternatif fon kaynag olan 6z
sermaye ile finansman yolunu se¢gmeleri gerekmektedir. Ancak 6z sermaye ile borglarin aktif
karlilig1 tlzerindeki etkisini kiyaslarken dikkat edilmesi gereken bir nokta vardir. Borg¢larin
maliyeti olan faiz isletmelerin finansal tablolarinda yer alirken 6z sermayenin maliyeti olan
yatirimer beklentileri isletmenin finansal raporlarinda yer almamaktadir. Oz sermaye maliyeti
kendisini isletmenin borsadaki degeri iizerinde gostermektedir.

Isletmelerin aktif karliliklarimi artirmak icin 6z sermaye ile finansman yolunu tercih etmesi,
isletmenin borsa degeri iizerinde olumsuz etkiler meydana getirebilmektedir. Bu nedenle
isletmelerin hangi bor¢ yapisi ve sermaye yapist ile faaliyet gosterecekleri, isletmelerin bir¢cok
finansal orani ile analizler yapilarak tespit edilmesi gereken bir konu olmaktadir.
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