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OZET

TURK IMALAT SANAYIiiINDE SERMAYE YAPISININ VE REKABETIN
PERFORMANSA ETKISI

Bu calismada, Tiirk Imalat Sanayiinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performansi, sermaye yapisi ve piyasa rekabeti incelenmistir. Calismada T.C.
Merkez Bankasi reel sektor istatistiklerinde sunulan imalat sanayii verileri
kullanilmistir. Arastirmanin birimleri Avrupa Birligi’nin ekonomik faaliyetlerinin
istatistiki siniflamasina yani kisa adiyla NACE Rev.2 iki haneli siniflamaya gore 24
endiistri kolundan meydana gelmistir. Arastirma veri seti endiistri kollarina ait 2009-
2019 yillar1 arasindaki bilango ve gelir tablosu verilerinden olugsmustur. Arastirma
verileri Driscoll-Kray tahminciyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda Tiirk Imalat
Sanayiinde sermaye yapisinin ve piyasa rekabetinin performansi etkiledigi ortaya
konmustur. Sermaye yapisti ile performans arasindaki iliski Temsil Maliyeti teorisi ile
uyumludur. Rekabetin performansa olan etkisi Yapi-Davranig-Performans hipotezini
desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Rekabet ve Piyasa Yapisi, Finansal
Performans
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ABSTRACT

THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE AND COMPETITION ON
PERFORMANCE IN THE TURKISH MANUFACTURING INDUSTRY

In this study, the financial performance, capital structure, and market
competition in the Turkish Manufacturing Industry were examined. In the study, the
manufacturing industry data presented in the real sector statistics of The Central
Bank of the Republic of Tiirkiye were used. The units of the research consisted of 24
industries according to the NACE Rev.2 two-digit classification. The research
dataset consisted of balance sheets and income statements data for the years 2009-
2019 for each industry. The research data were analyzed with the Driscoll-Kray
estimator. As a result of the analysis, it has been revealed that the capital structure
and market competition affect the performance in the Turkish Manufacturing
Industry. The relationship between capital structure and performance is consistent
with Agency Cost theory. The effect of competition on performance supports the
Structure-Conduct-Performance hypothesis.

Keywords: Capital Structure, Market Competition, Firm Performance.
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GIRIS

Isletme performansinin belirleyicileri finans teorisinin giincelligini yitirmeyen
konular arasindadir. Isletme ici ve dis1 birgok faktor performansin belirleyicisidir. ¢
faktorler gorece yonetimin kararlarinin etkiledigi alanlari, dis faktorler ise daha ¢ok
yonetim i¢in veri olan kosullar1 temsil etmektedir. Di1s ¢evrede isletmenin faaliyette
bulundugu endiistri zellikleri 6ne ¢ikar. isletme ici faktdrler arasinda sermaye yapisi
politikas1 dnemlidir.

Sermaye yapisinin 6nemi daha ¢ok sermaye maliyeti ile arasindaki iliskiden
kaynaklanmaktadir. Sermaye maliyeti isletmenin finansmani i¢in kullandig1 sermaye
ile borglar1 i¢in 6demek zorunda oldugu bedellerdir. Teoride sermaye yapisi unsurlari
maliyeti yliksekten diisiige dogru 6z sermaye, uzun vadeli bor¢ ve kisa vadeli borg
olarak siralanmaktadir. Maliyetinden dolay1 isletmeler 6z sermaye ve uzun vadeli
bor¢ yerine daha c¢ok kisa vadeli borglanmay1 tercih etmektedir. Oz sermaye ve
borcun performansa etkisi zamanlama agisindan hem artirict hem azaltict etkisinin
olmast beklenmektedir. Sermaye artis1 ve bor¢lanmayla elde edilen fon girisleri
yatirimlara tahsis edildiginden performansi artirir. Borcun anapara ve faiz 6demeleri
ise 6demelerinden dolay1 olusan fon ¢ikislar ise performansi azaltir. Benzer bigimde
hissedarlara yapilan kar payr ddemeleri de yarattigi fon cikislariyla performansi
azaltir. Sermaye yapisindaki tercihlerin temel sebebi optimal sermaye yapisina
ulagmaktir. Bu sermaye maliyeti ile isletme degeri arasindaki ters iliskiden
kaynaklanmaktadir.

Sermaye yapisinda, borg ile 6z sermayede gerceklesen degisimlerin ortalama
sermaye maliyetini ve isletmenin piyasa degerini etkileyip etkilemedigi kritiktir.
Finans teorisinde sermaye yapist ve performans arasindaki iliskiyi agiklayan
yaklagimlar iki goriis altinda toplanmaktadir. Ik goriise gore, sermaye yapisi ve
performans arasinda bir baglant1 yoktur. ikinci goriiste ise, sermaye yapisi ve
performans arasinda bir baglanti vardir.

Isletmelerin piyasadaki faaliyetleri performanslarini etkiler. Dolayisiyla
isletmelerin igerisinde bulunduklar1 piyasa yapist isletmelerin fiyatlandirma
davranislarinin belirleyicidir. Piyasa yapist ve performans iligkisi ile alakali yapilan

caligmalardaki temel model endiistri yapis1 ve isletme davraniglarinin performansa



olan etkisidir. Piyasa yapis1 belirlenirken piyasadaki yogunlasmanin yani piyasanin
belirli isletmeler tarafindan kontrol edildiginin belirlenmesi gerekmektedir.

Rekabet klasik iktisat, neo-klasik iktisat ve schumpeteryen yaklasim ile
aciklanmaktadir. Klasik iktisatta rekabet dinamik bir siirectir ve dengeye ulastiran bir
faaliyettir. Piyasadaki geligsmelerin sermaye hareketliligi baglattig1 ve bunun sonucu
da endiistriler arasi kar oranlarinin esitlemesidir. Neo-klasik iktisatta statik bir
siirectir ve denge saglandiktan sonra dengenin korundugu durgun bir yapidir.
Schumpeteryen yaklagima gore piyasada duraganhik yoktur siirekli degisim
icerisindedir. Yaklasimda rekabetin dinamik siireci disinda evrimci olan kismi
yaratict yikim olarak tanimlanmakta olup piyasadaki yapiy1 degistiren ana unsur
yenilik ve rekabetin itici giiclidiir.

Piyasa rekabet yapisin1 agiklayan yaklasimlar, yapisalci ve yapisale1 olmayan
yaklasimlar olarak ikiye ayrilir. Yapisalct yaklasimlarda, yogunlagma dereceleri ile
piyasadaki rekabet diizeyini agiklamaya calisilir. Yapisale1 yaklasim daha ¢ok pazar
giicii ve etkin yapi odaklidir. Performans ve piyasa yapist arasindaki iliski sonucu
performansta meydana gelen degisimin pazar giiclinden kaynaklandig1 ileri
stirmektedir. Yapisalci olmayan yaklasimlarda, yogunlagsma ve piyasadaki rekabet
arasinda iligki olmasia gerek yoktur. Pazara giriste ve cikista karsilasilan engeller
piyasadaki rekabeti etkiler. Yogunlagsmanin fazla oldugu piyasada isletmeler daha
rekabetci davranabilmektedir.

Isletmelerin faaliyette bulunduklar1 piyasa yapisi ve buna bagli olarak piyasa
rekabetinin performansa etkisi de firma davranislart agisindan kritiktir. Bu
dogrultuda, calismayla Tiirk Imalat Sanayiindeki endiistri kollarinda sermaye yapisi
ve piyasa rekabetinin performansa etkilerinin ortaya konmasi amaclanmistir.

Calisma bes boliimden olusmustur. Birinci boliimde sermaye yapisi
kavramsal olarak deginilmis olup, sermaye yapisini agiklayan yaklasimlar ele
almmistir. Ikinci boliimde piyasa yapisi, piyasa yapisi ile ilgili yaklasimlar, piyasa
yapis1 ve performans arasindaki iliskileri agiklayan yaklagimlar anlatilmustir. Ugiincii
boliimde arastirma modeli, hipotezleri ve analiz yOntemini igeren arastirma
metodolojisi verilmistir. Dordiincii boliimde analiz sonucunda ulagilan bulgular

sunulmustur. Son boliimde ¢alismanin sonug¢ ve 6nerileri sunulmustur.



1. SERMAYE YAPISI

Sermaye yapisini olusturan unsurlar borg¢ ve 6z sermayedir. Borglar isletmeye
disaridan saglanan kisa ve uzun vadeli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Oz sermaye
ise igletme sahiplerinin koyduklar1 degerlerdir. Bu kaynaklar1 birbirinden farkli kilan
ozelliklerinden biri siiredir. Yabanci kaynagin belirlenen siire icerisinde geri 6denme
yukiimliliigi varken 6z sermayede siire sinir1 yoktur, isletme icin siireklidir. Borg
verenlerin, isletmenin geliri {izerinde dncelik hakki vardir. Isletme borg verenlere
kars1 tiim ylikiimliiliikler yerine getirildikten sonra kalan kisim ortaklara dagitilabilir.
Isletme tasfiye karar1 aldiginda borg verenlerin isletme ortaklarindan dncelik hakki
vardir. Tiim borglar 6dendikten sonra kalan tutar sermaye oranlarina gore ortaklar
arasinda paylastirilir. Isletmenin yonetimi, isletmeye 6z sermaye saglayan ortaklarina
aittir. Bor¢ verenlerin igletme yonetiminde s6z hakki yoktur.

Isletmelerin sermaye yapilarinin sermaye maliyeti ile arasinda bir iligki
bulunmaktadir. Bu maliyetler, isletmenin finansmani i¢in kullandig1 sermaye ile
borglar1 i¢in 6demek zorunda oldugu bedellerdir. Baz1 isletmeler daha ¢ok kisa
vadeli bor¢ kullanmay1 tercih ederken, bazilar1 daha ¢ok uzun vadeli borg
kullanmaktadir. Ayrica isletmelerin sermaye yapilarinda da farkliliklar olmaktadir.
Bazi isletmelerde 6z sermaye Odenmis sermayeden olusurken, bazilarinda
dagitilmamus karlardan olusmaktadir. Isletmelerin bu tiirde cesitli kaynak se¢imi
yapmalarindaki temel sebep optimal sermaye yapisina ulagma amaglarindan
kaynaklanmaktadir. Ayn1 zamanda sermaye maliyeti isletme degeriyle de iligkilidir.
Isletmelerin sermaye yapilarinda, bor¢ ile 6z sermayede gerceklesen degisimlerin
ortalama sermaye maliyetini ve isletmenin piyasa degerini etkileyip etkilemedigidir.
Bu etki isletme degeri azaldik¢a sermaye maliyeti ylikselmekte, degeri arttikca
sermaye maliyeti azalmaktadir.

Sermaye yapilarinin isletme degeri lizerine olan etkisi acisindan farkli
yaklagimlar bulunmaktadir. Bu yaklasimlar klasik ve modern yaklasimlar olmak
lizere ikiye ayrilmaktadir. 1958 yilinda Modigliani-Miller’in yaptiklar1 ¢alisma ile

birlikte sermaye yapis1 yaklasimlar: farkli bir bakis acis1 kazanmaigtir.



1.1. Sermaye Yapisi le Tlgili Kavramlar
Sermaye yapist teorileri agiklanirken bu baslik altindaki sermaye yapisinin
daha anlasilir bigimde ortaya konulmasi amaciyla sermaye maliyeti ve optimal

sermaye yapist kavramlar1 agiklanmaya calisilmistir.

1.2.1. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, isletmelerin yatirimlarini finanse etmek i¢in kullandigi
bor¢larinin 6deme yiikiimliiliikleri ile isletme sahiplerinin talep ettikleri getiri
oranidir. Yani sermaye maliyeti, borcun maliyeti ile 0z sermaye maliyetinin
toplamudir. Isletmeler sermaye maliyetlerini azaltarak piyasa degerlerini
arttirabilmektedir. Bu dengenin kurulabilmesi i¢in isletmelerin kullandiklar1 her
kaynaga dikkat etmesi gerekmektedir. Ciinkii kullanilacak her kaynagin maliyeti ile

ortalama sermaye maliyeti bulunmaktadir.

1.2.2. Optimal Sermaye Yapisi

Isletmeler icin hedeflenen sermaye yapisi optimal sermaye yapisi olarak
adlandirilmaktadir. isletmenin optimal sermaye yapisina ulasmasi sermaye maliyetini
en aza, piyasa degerini en yiiksege cikardigi nokta isletme icin optimal sermaye
noktasidir. Bir¢cok finansman yontemiyle saglanan fonlarin marjinal maliyetlerinin
birbirine esitlendigi noktadaki sermaye maliyeti isletme i¢in optimal sermaye
noktasidir. Isletme optimal sermaye yapisina seviyesine ulasana kadar borcun
maliyeti 6z sermayenin maliyetine kiyasla daha diisiiktiir. Isletme optimal sermaye
yapisina ulastiginda borcun maliyeti ile 6z sermayenin maliyeti birbirine esittir.
Isletme optimal sermaye yapisindayken borglanmaya devam ederse, borcun maliyeti
0z sermayenin maliyetini gececeginden dolay1r ortalama sermaye maliyeti artar
(Akgiig, 2013:500; Ceylan ve Korkmaz, 2017:226).

Isletme optimal sermaye yapis1 korumak istese de hedeflerden kisa vadeli
sapmalar olmaktadir. Bu sapmalarin nedeni isletmenin igerisinde bulundugu piyasa
sartlarinin degismesidir. Degisen piyasa kosullarinda igletmenin her zaman optimal
sermaye yapisinda kalmasi beklenmemektedir. Bu durumda hedeflenen yapiya
ulagmak i¢in ¢esitli yontemlerin izlenmesi gerekmektedir. Her isletme i¢in uygun bir

sermaye bileseni yoktur. Optimal sermaye yapist isletmeden isletmeye



degismektedir. Dolayisiyla isletme yOneticileri optimal sermaye yapisini belirlemede
karar alirken bir takim analizler ile bu soruna ¢6ziim aramaktadir. Optimal sermaye
yapisint gosteren bir formiil yoktur. Finans yoOneticilerinin yaptiklar1 analizler
anlamlandirmak ve rasyonel karar almalar1 adina g¢esitli gostergelerden
yararlanmalidirlar. Bu gostergeler isletmenin igerisinde bulundugu makroekonomik,
finansal piyasa ve isletme faktorleridir. Ayrica isletmelerin sadece i¢ piyasada degil
dis piyasalarda da faaliyette bulunuyorsa uluslararas1 gelismelerden de
etkilenebilmektedir. Isletmelerin i¢ ve dis dinamikleri takip edip kendine en uygun
olan optimal sermaye yapisini ¢esitli faktorleri dikkate alarak belirlemelidir (Sevil

vd., 2013:120-121).

1.2. Sermaye Yapisim A¢iklayan Yaklasimlar

Isletmeler sermaye maliyetini azaltip piyasa deerinin  artirmak
istemektedirler. Yani optimal sermaye yapisina ulagmayi amaglamaktadirlar. Bu
durum isletmelerin kar dagitim politikalarii etkilemektedir. Dolayisiyla sermaye
yapilarim farkli varsayimlar ile inceleyen yaklasimlar ortaya c¢ikmistir. Bu
yaklasimlar klasik ve modern yaklagimlar olmak {iizere ikiye ayrilmistir. Modigliani
ve Miller’in 1958 yilinda yaptigi ¢calisma modern sermaye yaklasimlarinin baglangici

olarak kabul edilmektedir.

1.2.1. Klasik Yaklasimlar

Klasik sermaye yapist yaklasimlarinda sermaye yapisindaki degisimlerin
isletmelerin piyasa degeri ve ortalama sermaye maliyetinde yasanacak degisimleri
aciklayan yaklagimlardir. Bu yaklagimlar net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri

yaklagimi, geleneksel yaklasim olmak {izere lige ayrilmaktadir.

1.2.1.1. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklagimina gore isletmenin degerlendirilmesinde kaldirag etkisini
en fazla dikkate alan yaklasimdir. Isletmenin bor¢ ve &z sermaye maliyetleri
degismez. Maliyetlerin sabit olmasindan kaynakli olarak isletme, sermaye yapisini
kaldirag etkisiyle degistirmesi nedeniyle piyasa degerinde ve sermaye maliyetinde

degisim meydana getirebilir. Bu degisim piyasa degerini artirici, sermaye maliyetini



azaltict sekilde gergceklesmektedir (Durand 1952 akt. Aksoy, 2017:371; Akgiic,
2013:485).
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Sekil 1. Net Gelir Yaklagiminda Sermaye Yapisi ve Isletme Degeri

Net gelir yaklagiminda isletme borg¢ kullanarak bor¢/6z sermaye yani kaldirag
oranin1  artirarak  sermaye  maliyetini  diisirmek ve piyasa  degerini
yiikseltebilmektedir. Bu durum i¢in iki varsayim gecerlidir. Bunlardan biri 6z
sermaye maliyetinin bor¢ maliyetinden daha yiiksek olmasi, ikincisi ise 6z sermaye
maliyeti ile bor¢ maliyetinin sabit olmasidir. Yani isletmenin sermaye yapisinda
gerceklesecek degisimlerin 6z sermaye ve bor¢ maliyetine etkisinin olmayacagidir.
Finansman seklinde gergeklesen degisimlerin isletme {izerinde risk yaratmasina
ragmen isletmenin ortaklar1 ve borg verenleri tarafindan 6nemsenmemekte, beklenen
getirileri etkilememektedir (Akgiic, 2013:488; Coskun vd., 2014:222).

Net gelir yaklasiminda isletmenin kar dagitim politikasinin faiz oranindan ve
isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi gelirinden etkilenecegi diisliniilmektedir.
Isletmenin 6dedigi faiz yiikiimliiliigii arttikga, isletmenin likiditesini azalmakta,
isletme daha fazla bor¢ kullanama basladiginda bor¢/6z sermaye orani artmaktadir.
Bu nedenle isletmenin ortaklar1 artan risk ortaminda sagladiklar1 fon karsiliginda
daha yiliksek miktarda karlilik beklemektedir. Yani isletmenin bor¢ ylikiimliligi
arttikca bor¢ maliyeti ile 6z sermaye maliyetinin sabit kalmayip ylikselmesidir
(Akgtic, 2013:488).

Isletmenin bor¢ ile finanse edilmesi uzun vadede net faaliyet geliri

yaratmasinda engel teskil etmektedir. Asir1 faiz ve anapara 6demesi isletmenin likit



varliklarini azaltarak isletmeye yiiksek gelir getirmesi beklenen yeni yatirimlar
yapmasina engel olur. Cok fazla bor¢ kullanmak likiditede yaratacagi sorundan
dolay1 isletmenin tasfiyesine neden olabilir. Bu sebeple isletmenin 6z sermaye
yaratmasi yerine bor¢ kullanmasimin piyasa degerini yiikseltecegi yaklasimi her
zaman i¢in dogru olmamaktadir (Yalginer ve Aksdyek, 2014:255).

Net gelir yaklasimmin eksik yanlar1 bulunmaktadir. ilki isletmeye borg
verenler ile isletme ortaklarinin artan riske tepki gdstermemeleri ve borg ile 6z
sermaye maliyetinin sabit kalmasi olas1 degildir. Ikincisi siirekli bor¢ kullanmak
miimkiin degildir. Buna bagl olarak sermaye maliyetinin siirekli diismesi ve igletme

degerinin siirekli artmasi olas1 degildir (Aksoy, 2017:372).

1.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklagimina gore isletmenin ortalama sermaye maliyeti tim
sermaye bilesenleri i¢in sabit seviyede oldugu varsayilmaktadir. Bunun sonucu
olarak isletmenin sermaye yapisinda gergeklesecek degisimlerin, isletmenin sermaye
maliyeti ile piyasa degerini etkilemeyecegi goriisii savunulmaktadir. isletmenin
sermaye yapist riskli hale gelmeye basladik¢a bor¢/6z sermaye oranda gergeklesecek
yiikselmelerin 6z sermaye maliyetini arttiracagi kabul edilmektedir. Bu yaklasima
gore isletmenin sermaye yapisinin, isletmenin piyasa degerine iizerine etkisinin
olmadig1 ileri siiriilmektedir. Net faaliyet gelir yaklasiminin ¢esitli varsayimlari
vardir (Brealey, Myers & Allen, 1984 akt. Chambers, 2009:141-142; Akgiic,
2013:489).
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Sekil 2. Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Sermaye Yapisi ve isletme Degeri
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Net faaliyet gelir yaklagiminda temel goriis isletmenin ortalama sermaye
maliyetinin birgok sermaye yapist orani i¢in sabit oldugudur. Bundan dolay1
isletmenin sermaye yapisinin, isletmenin piyasa degeri ve ortalama sermaye
maliyetinde etkisi yoktur. Isletme ortalama sermaye maliyetinden daha uygun borg
sagladiginda 6z sermaye maliyeti ylikselecek dolayisiyla isletmenin ortalama
sermaye maliyeti degismeyecektir. Ayni1 sekilde bor¢ maliyetinde gergeklesecek
azalmanin 0z sermaye maliyetindeki yiikselis karsilayacaktir. Yani isletmenin tiim
sermaye yapilarinda ortalama sermaye maliyeti sabittir. Isletmenin finansmani riskli
olmaya basladik¢a, isletme piyasa degerini diisiirmemek i¢in kar dagitimini daha
yiiksek seviyeye ¢ekmek zorunlulugu ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu durumda
isletmenin 0z sermaye maliyeti artmaktadir (Akgiic, 2013:490-491; Coskun vd.,
2014:222).

Net faaliyet gelir yaklagiminin iki dnemli sonucu vardir. Bunlardan ilki
isletme i¢in bor¢ ve 6z sermayenin reel maliyetinin birbirine esit olmasidir. Borcun
isletme i¢in iki farkli maliyetin vardir. Bu maliyetlerden biri faiz digeri ise
gbriinmeyen maliyettir. Borcun goriinmeyen maliyeti, isletme bor¢ kullandik¢a 6z
sermayenin maliyetinin artmasidir. Bundan dolay1 isletmenin daha fazla borg
kullanarak ortalama sermaye maliyetini azaltmas1 séz konusu degildir. ikincisi
isletme icin sadece bir tane optimal sermaye yapist yoktur. Sermaye yapisini
degistirerek isletmenin piyasa degeri ve sermaye maliyetinde gergeklesecek
degisimin miimkiin olmamasindan dolay1 tiim sermaye yapilart optimaldir (Coskun
vd., 2014:223-225).

Net faaliyet geliri yaklasiminin eksik yanlar1 bulunmaktadir. Ilki isletmenin
bor¢ yapisinin borcun maliyetinin etkilememesi ve sabit kabul edilmesi olasi
degildir. Ciinkii artan bor¢ ile risk artmakta ve bor¢ verenlerin bu risk karsisinda
tepki gostermemeleri miimkiin degildir. ikincisi sermaye maliyetindeki artisin,
isletmenin degerini azaltacagi i¢in sabit olmasi kabul edilebilir degildir (Aksoy,

2017:369).

1.2.1.3. Geleneksel Yaklasim
Geleneksel yaklasima gore, isletme icin sadece tek optimal sermaye yapisi

vardir. Isletme kaldirag etkisinden yararlanarak piyasa degerini arttirip, sermaye



maliyetini diisiirebilir. Bu yaklagima gore 6z sermayenin maliyeti bor¢ maliyetine
kiyasla daha yiiksektir. Isletmenin yeni sermaye yaratmasi, bor¢ almaya oranla daha
riskli olmasindan dolay1 isletme ortaklar1 bu riske karsilik faiz oraninin {izerinde bir
karlilik beklemektedir. Borcun faizinin gider yazilarak vergi matrahindan diisiilmesi
ile vergi tasarrufu saglanmaktadir. Ancak isletme ortaklarina dagitilacak kar
paylarinda boyle bir durum séz konusu olmadigi i¢in 6z sermayenin maliyeti borcun
maliyetinden daha yiiksek olmaktadir. Isletme daha fazla bor¢ kullanarak ortalama
sermaye maliyetini diislirebilir. Fakat ortalama sermaye maliyetindeki diisiis belirli
bir seviyeye kadar devam edebilir. Isletme ortalama sermaye maliyetinin en diisiik
oldugu seviyede yani optimal sermaye yapisinda bor¢lanmaya devam ederse,
ortalama sermaye maliyeti bor¢ ve 0z sermaye maliyetindeki artis sonucu
yiikselmektedir. Isletmenin sermaye yapisi riskli bir hal almaya baslayinca
isletmenin ortaklar1 artan bu risk karsisinda sagladiklari fon karsilig1 daha yiiksek kar
beklemektedir. Ayni sekilde isletmeye borg verenler artan risk karsisinda igletmeye
sagladiklar1 fonu geri almak adina gilivence isteyebilir veya faiz oranini arttirabilirler.
Bu durum bor¢ maliyetinde yiikselmeye neden olur (Akgiic, 2013:491-492; Barach
ve Ime, 2013:358-359).
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Sekil 3. Geleneksel Yaklasimda Sermaye Yapist ve Isletme Degeri

Geleneksel yaklasim, net faaliyet geliri yaklasimindaki gibi isletmenin
finansman riski artis goOsterdikce 6z sermaye maliyetinin ylikselecegini
savunmaktadir. Ancak bu yiikselisin belirli bir seviyeye kadar bor¢ kullanilmas ile

ortalama sermaye maliyeti diislirmeye yonelik etkisi 6z sermaye maliyetinde



gerceklesen yiikselisi tamamen karsilayamamaktadir. isletmenin borglari arttik¢a 6z
sermaye maliyeti ylikseldigi halde bor¢lanma belirli bir seviyeye kadar isletmenin

ortalama sermaye maliyetini azaltic1 etki yaratmaktadir.

1.2.2. Modern Sermaye Yapis1 Yaklasimlar:

Modern sermaye yapist yaklasimlari isletmelerin sermaye yapist kararlarini
degistiren faktorlerin belirlenmesine yonelik yaklasimlardir. Bu yaklasimlar
Modigliani-Miller yaklasimi, dengeleme yaklasimi, finansman hiyerarsisi yaklagimi,
bilgi asimetrisi yaklasimi, sinyal etkisi yaklagimi, piyasa zamanlamasi yaklasimi ve

vekalet maliyeti yaklasimi olarak yediye ayrilmaktadir.

1.2.2.1. Modigliani-Miller Yaklasimi
Modigliani-Miller’a gore tam etkin bir piyasanin oldugu durumda aym
zamanda vergi, asimetrik bilgi ve iflas maliyetinin olmadig1 varsayimlar1 altinda
isletme degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ifade etmislerdir. Bu
varsayimin temelinde sermaye piyasalarinin diizgiin isledigi ve arbitraj imkaninin
olmasina dayanmaktadir. isletmenin sermaye yapisinin sermaye maliyetini {izerinde
etkisi yoktur. Finansal kaldiractaki degisimler sonucu sermaye maliyetinde degisim
olmaz (Akgiic, 2013:497). Bu yaklasima gore bazi Onemli varsayimlar vardir
(Brigham ve Gapenski, 1993 akt. Chambers, 2009:146);
» Sermaye piyasalar1 etkindir. Piyasada tam rekabet kosullar1 gegerlidir. Yani
piyasada bilginin maliyeti yoktur herkes tam bilgi sahibidir.
» Gelir lizerinden 6denen vergiler mevcut degildir. (Daha sonra bu varsayim
kaldirilmastir.)
»  Gelecekte beklenen gelirlerin riski aynidir.
Yatirimeilar rasyonel davranmaktadir. Risk ve getiri iizerinde dikkatlidirler.
[flas maliyeti ve islem yoktur.

Isletmeler aymi faiz orami {izerinden bor¢ bulunabilmektedir.

vV V VYV V

Isletmeler ayn1 oranda riske sahiptir ve nakit akiglar1 siireklidir.
Bu varsayimlar altinda Modigliani-Miller bazi ¢ikarimlara varmaktadir. Ilki
sermaye yapisinin ilgisizligidir. Isletmenin sermaye maliyeti ile piyasa degeri,

sermaye yapisindan bagimsiz oldugudur. Ikincisi 6z sermaye maliyetinin
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degisimidir. Uygun bor¢ bulunmasi durumunda ortalama sermaye maliyetinde
yasanacak olumlu etki, 6z sermaye maliyetindeki ylikselme ile ortadan kalkmaktadir.
Ucgiincii olarak yeni yatirrmlarm iskonto oranidir. Yeni yatirim kararlar1 verilirken
onceden belirlenecek karlilik orani, yatirnmin finansman seklinden bagimsiz olarak
degerlendirilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2017:234). Modigliani-Miller temelde ii¢

Onermesi bulunmaktadir.

Modigliani-Miller 1. Onermesi

Isletme degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugudur. Aym risk
grubunda bulunan isletmelerin varliklarini nasil finanse ettiklerinin isletme degerine
bir etkisi yoktur. Ayni risk grubunda bulunan isletmelerden biri varliklarinin hepsini
0z sermaye ile digeri ise borg ile finanse ederse, bu iki isletmenin piyasa degerleri
ayni olacaktir. Bunun nedeni arbitraj yapilmasina dayanmaktadir (Modigliani ve
Miller, 1958 akt. Yalciner ve Aksoyek, 2014:264). Modigliani-Miller’a gore yatirim
ve finansman karar1 birbirinden bagimsizdir ve riski ayni olan isletmelerin piyasa
degerleri de birbirine esittir. Isletme sermaye yapisinda degisim saglayarak riski esit
olan bagka bir firmaya kiyasla piyasa degerini arttiramaz. Bunun nedeni sermaye
piyasasindaki  fiyat farkliliklarindan  yararlanma  olanagidir.  Yatirimeilar
portfoylerindeki hisse senetlerini satip yerine c¢ikarlar1 dogrultusunda bagka hisse
senedi alabildiklerinden ayni riske sahip isletmelerin piyasa degerlerinin birbirinden
farkli olmasin1 onler. Fakat bir isletme ortalama sermaye maliyetini azaltip piyasa
degerini arttirdig1 takdirde bu durumun uzun siire devamliligi yoktur. Sermaye
piyasasmin fiyat farkliliklarindan yararlanilmasindan dolay1 isletmelerin birbirine
kiyasla yiiksek piyasa degerine sahip olmasi olanag1 tanimaz. Isletme ortaklar1 aym
geliri saglayan ve riski daha diisiik olan bagka bir isletmenin hisse senedini uygun
buldugu i¢in portfoyiindeki hisse senetleri ile degistirmek isteyecektir. Dolayisiyla
piyasa degeri yiiksek olan isletme ile diger isletmenin hisse senedi degerlerini

birbirine esitleyecektir (Akgiic, 2013:498; Canbal ve Vural, 2012:277).
Modigliani-Miller 2. Onermesi

Verginin gecerli oldugu kosulda bor¢ kullanmanin, 6z sermayede yaratacagi

olumsuz etkiyi vergi kalkani ile onlemesidir. Bu 6nermeye gore isletmenin borg
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orani arttikca igletme degeri de artmaktadir. Ancak bu durum siireklilik arz
etmemekte belirli bir seviyeye kadar miimkiin olmaktadir (Modigliani ve Miller,
1958 akt. Yalginer ve Aksdyek. 2014:264-265). Isletmeler borglanma sonucu
katlanacaklar1 faiz giderlerini vergi matrahindan diiserek bor¢lanma avantajindan
yararlanmaktadir. Fakat isletmelerin bor¢ diizeyi arttik¢a isletmenin finansal risk
diizeyi yilikselmekte ve bu artan risk diizeyinde isletme sahiplerinin bekledikleri
getiri oran1 da artmaktadir. Kaldirag arttikga bor¢clanma maliyetleri azalacagindan
sermaye maliyeti de azalacaktir fakat isletme sahiplerinin getiri oranlarinda artis
beklentileri sermaye maliyetindeki azalisi  engelleyerek sabit kalmasini
saglamaktadir. Dolayisiyla borg oranindaki artis bor¢lanma maliyetini etkilememekte
ve bor¢lanma maliyeti her zaman sabit olmaktadir. Oz sermayenin beklenen getirisi
ile bor¢lanma orani ile ayni oranda artmakta ve sermaye maliyetinde degisim

olmamaktadir.

Modigliani-Miller 3. Onermesi

Finansal kaldiracin isletmeye belirli bir seviyeye kadar olumlu etkiledigi, bu
seviyeden sonra isletme degerini azaltict etki gdstermektedir. Bu Onermeye gore
sorun finansal sikint1 ve temsil maliyetlerinden kaynaklanmaktadir (Modigliani ve
Miller, 1963 akt. Yal¢ciner ve Aksoyek, 2014:265). Finansal sikinti maliyetleri,
isletmenin ylkiimliiliikklerini yerine getiremediginde ortaya c¢ikmaktadir. Bu
maliyetlerin artis1 isletmeleri iflasa kadar gotiirebilmektedir. Temsilci maliyetleri,
isletme sahipleri ile yoneticileri arasindaki farkli beklentiler sonucu ortaya
cikmaktadir. Bu maliyetler denetim veya kontrol olarak karsimiza g¢ikmakta ve

sermaye maliyetini etkilediginden isletme degerini azaltmaktadir.

Modigliani—Miller Yaklasiminda Vergi Etkisi

Modigliani ve Miller 1958 yilinda yaptiklar ilk ¢calismada isletme degerinin
sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ortaya koymustur. Fakat 1963 ve 1977
yilinda yaptiklar1 ¢aligmada Onceki varsayimlarindaki vergi kavramini daha da
genigletmiglerdir. 1963 yilindaki calismada kurumlar vergisini, 1977 yilindaki
caligmasinda ise gelir vergisini modele ekleyerek onermeler vergi etkisi ile tekrar

incelenmigtir. Vergiden saglanacak avantaj ile isletmelerin daha fazla borg¢lanma
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yapacaklar1 dolayisiyla borcun faiz 0demesinin gider olarak vergi matrahindan
diisiilecegini ve igletmenin daha ¢ok nakit akimi yaratacagi ileri siiriilmistiir. Statik
dengeleme teorisinde isletmeler, borcun vergi avantaji ile finansal sikinti maliyeti
arasinda se¢im yaparak optimal sermaye yapisini olusturur. Borcun sagladigi vergi
avantajinin bugilinkii degeri ile finansal sikinti maliyetinin bugiinkii degerinin
esitlendigi noktada optimal sermaye yapisi olusur. Optimal sermaye yapisinda
isletme ulasabilece§i maximum seviyeye ulasir daha sonra gerilemeye baslar (Sevil

vd., 2013:115; Brigham ve Houston, 2007:459).

Isletmenin Piyasa Degeri MM(Vergi bulunmaktadir.)

} [flas Maliyetleri

3 Statik Dengeleme Teorisi

Borcun Vergi Avantajinin Net Etkisi

MM (Vergi bulunmamaktadir.)

[
»

Optimal Sermaye Noktasi Bor¢/Oz Sermaye Orani

Sekil 4. Verginin Bulundugu ve Bulunmadigi MM Yaklagiminda Optimal Sermaye
Noktasi

iflas maliyetinin dikkate alinmadig1 durumda Modigliani-Miller yaklasiminda
verginin bulundugu ve bulunmadig1 varsayimlari altinda isletme degerinin nasil
sekillenecegi Sekil 4’te gosterilmistir. Verginin olmadigt MM teorisinde isletme
bor¢larmi en yliksek seviyeye ¢ikardiginda isletme degeri sermaye yapisindan
etkilenmemektedir. Verginin dikkate alindigt MM teorisinde igletmenin sermaye
yapisindaki bor¢ oranindaki agirligin isletme degerini arttirdig1 goriilmektedir. Statik
dengeleme teorisinde asir1 bor¢lanma durumunda borcun sagladigir avantaj azalip
iflas maliyeti artacagindan optimal diizeyden sonra borca agirlik verilmesi isletme
degerini azaltmaktadir (Ross, Westerfield & Jordan, 2002 akt. Sevil vd., 2013:120;
Brigham ve Houston, 2007:460)

Modigliani-Miller yaklagimina yapilan bazi elestirilerde sermaye yapisi,
piyasa degeri ve sermaye maliyeti arasindaki iligski {izerindeki varsayimlarin

gercekeiliginin olmamast ve sermaye piyasasindaki arbitrajin sdylenilen sekilde
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gergceklesmeyecegi ileri siiriilmektedir. Bunun nedenlerinden biri igletmelerin iflas
riskinin olmast ve buna bagl olarak iflas maliyeti ile deger kaybinin yasanmasi
olasiligit fon sahipleri i¢in borcu fazla olan isletmelere fon saglamaktan
kacindirmaktadir. Olas1 iflas durumunda isletmenin varliklarinin gergek degerinin
cok altinda paraya doniistiiriilme olasiligi, kayiplarda gerceklesecek artis beklentisi
isletme degerini ve sermaye maliyetini olumsuz sekilde etkilemektedir. Diger bir
neden ise sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde islememesinden dolay1 borcun
maliyeti, biiylik isletmelere kiyasla kii¢iik isletmelerde daha yiiksek olmasina neden
olur. Ayrica sermaye piyasalarinda arbitraji sinirlayan cesitli kurumsal etmenler
mevcut olmakta ve hisse senedinin alim-satimi sirasinda maliyetlerin olugmasi

arbitraj islemini sinirlandirir (Akgiig, 2013:498-499).

1.2.2.2. Dengeleme Yaklasimi

Dengeleme yaklagimina gore optimal sermaye yapisi, faiz 6demeleri ile
olusan vergi kalkaninin, temsil ve finansal sikinti maliyetleri ile dengelenmesi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Yani sermaye yapist borcun sagladigi vergi tasarrufu ile
finansal sikinti maliyetleri arasindaki iliskideki dengeye baglidir. Bor¢ kullandikca
vergi tasarrufu saglanirken ayn1 zamanda artan borglar ile finansal zorluklar ortaya
¢ikmaktadir. Bor¢ kullanimi arttik¢a bor¢ verenler ile ortaklar arasinda ¢ikarlarin
catisma olasilig1 ile maliyetler artmaktadir. Isletmeler asir1 bor¢ kullanma egilimine
girip riski arttirmak ve ya riskli projelere yatirim yapmak gibi isletmeye borg
verenlerin maliyetlerini artiric1 etki gosterecek kararlar alabilirler. Borcun marjinal
maliyeti ile marjinal faydasinin esitlendigi noktaya kadar bor¢glanmadan
yararlanilabilir. Borcun marjinal maliyeti ile faydasinin esitlendigi optimal noktada
isletme borg¢lanmaya devam eder ise vergi tasarrufu etkisi ortadan kalkacaktir.
Isletmelerin borg ve 6z sermaye arasinda optimal bir oran belirlenerek kar1 fazla olan
isletmelerin vergi avantajindan yararlanmak i¢in daha fazla bor¢ kullanmasi
gerekmektedir. Fakat agir1 bor¢ kullanimi finansal sikint1 maliyetini ve isletme riskini
arttirmaktadir (Ross, Westerfield & Jordan, 2012 akt. Aksoy, 2017:385; Myers, 1984
akt. Yalginer ve Aksoyek, 2014:275).
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Optimal Sermaye Noktasi Borg/Oz Sermaye Orani

Sekil 5. Dengeleme Yaklagimina Gore Optimal Sermaye Yapisi

Sekil 5’te goriildiigii gibi borcun kullanimi ile saglanan vergi kalkani etkisi
optimal sermaye yapist noktasindan sonra finansal sikintt ve temsilcilik
maliyetlerinin etkisi ile azalmaktadir. Borg orani arttiginda isletme vergi kalkanindan
en yliksek orandan fayda saglayacaktir. Fakat bu artis finansal sikint1 ve temsilcilik
maliyetleri sonucu sermaye maliyetini arttiracagindan igletmenin piyasa degerini
azaltacaktir. Bu esitlik yani kaldirach isletme degeri, kaldiragsiz igletme degerine
vergi kalkani etkisi ile saglanan tasarruflarin eklenmesi ile finansal sikinti ve
temsilcilik maliyetlerinin ¢ikarilmasiyla saglanmaktadir (Brigham ve Houston,
2007:459).

Karlhilig1 yeterli olmayan isletmelerin 6z sermaye finansmanini tercih etmeleri
gerekmektedir. Kiigiik isletmelerin bor¢ finansmani kullanmasinda biiyiik isletmelere
kiyasla iflas riski barindirmaktadir. Vergi tasarrufundan yararlanmada biiyiik
isletmelerin kaldirag orani ile ayn1 yonlii etki gdsterirken, kiiciik isletmeler ile tersi
yonde etki gostermektedir. Bunun nedeni karliligin finansal sikinti maliyetlerini
azaltmas1 ve finansal kaldira¢ kullanilarak vergi tasarrufundan yararlanilmasidir.
Borg kullanimi ile karlilig1 fazla olan biiyiik isletmeler i¢in vergi tasarrufu bir avantaj
olurken, karlilig1i az olan kiigiik isletmeler i¢cin uygun olmamaktadir (Myers,
1984:580-581).

Dengeleme yaklagimina gore giiglii ve yliksek kar oranina sahip isletmeler
daha ¢ok bor¢ ile finansman saglamasi gerekirken gercekte bu isletmelerin borg
kullanma oranlarinin diigiik oldugu goriinmektedir. Bu durum sermaye yapisi

davraniglarint1  tam agiklayamadigi nedeniyle yaklasimi elestirilere maruz
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birakmaktadir. Borglanma oraninin farklilik gostermesinin ii¢ nedeni vardir. Ilki
marjinal vergi orani yiikseldik¢e borcun vergi avantaji da yiikselecek ve isletmeler
daha ¢ok bor¢ kullanmak isteyeceklerdir. ikinci olarak isletmenin riski yiikseldikge
finansal sikint1 maliyetleri de artacagindan isletmenin sermaye yapisinda bor¢ orani
azalacaktir. Ugiincii olarak maddi olmayan duran varliklarm aktiflere igerisindeki
orani arttikca bor¢ kullammi azalacaktir (Oztiirk ve Sahin, 2013:7-8; Myers,
2001:89-90).

1.2.2.3. Finansman Hiyerarsisi Yaklasim

Isletmenin sermaye yapisiyla kar dagitim politikas1 ve yatirimlar1 arasindaki
iliskiyi inceleyen yaklasimdir. Bu yaklasima gore isletmelerin hedef bor¢ oranmi ve
piyasa degerinin artmasi bakimindan optimal sermaye yapisi yoktur. Ciinkii
isletmenin finansman kararinda 6nemli olan hedef bor¢ orami degil kullanilacak
finansal kaynaklarin siralamasidir.

Finansman hiyerarsisi yaklagimina gore, yeni yatirimlar finanse edilirken ilk
olarak otofinansmana sonra borclara en son ise yeni hisse senedi ihra¢ etmektir. Yani
isletme ilk olarak maliyetsiz olan i¢ kaynaklarina yonelmelidir. I¢ kaynaktan
finansman saglanamiyor ise risk derecesine gore finansman kaynagi tercihi
yapilmalidir. Dis finansmanda ise ilk olarak bor¢ daha sonra ise hisse senedi ihract
kullanilmahdir. Bu yaklasima gore optimal bir bor¢/6z sermaye oran
bulunmamaktadir. Ayrica karh isletmeler borglara ihtiyag duymamaktadir. Ayni
sekilde karlilig1 diisiik olan isletmeler yeterli i¢ kaynaklara sahip olmamasi nedeniyle
borglara yonelmektedir. Bu yaklasima gore yeterli i¢ kaynaklara sahip olmayan
isletmelerin ilk kullanacagi kaynak borg¢tur (Myers, 2001:91-92).

Isletme finansmaninda kullanilacak kaynaklar ©6ncelik sirasma  gore
belirtildiginde; oncelik olarak dagitilmayan karlar, sonrasinda menkul kiymet satisi,
aktif kaynak satis1, bor¢ alma, tahvil ihra¢ etme ve hisse senedi ihra¢ etme seklinde
siralanmaktadir. Bu hiyerarsiyi izlendiginde dagitilmamis karlar ve ya kendiliginden
olusan kredilerin ihra¢ maliyeti olmamaktadir. Bor¢ alinirken katlanilan masraflar
daha distiktiir. Fakat hisse senedi ihra¢ edilirken maliyetlerin fazla olmasi ve

asimetrik bilgi ile sinyal etkisinin sonucu yeni hisse senedi ile finansman saglamay1
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zorlagtirmaktadir. Bu durumda Finansal Hiyerarsi Yaklasimi dort sekilde
agiklanmaktadir (Iskenderoglu vd., 2014:16);

»  Oncelikli olarak i¢ kaynak finansmani tercih edilir.

> Isletmeler kar pay1 6demelerini yatirim firsatlarina gére ayarlar. Isletme eger
yatirim yapmay1 planliyor ise kar pay1 ddeme oraninda azaltma yapar.

» Yatinm firsatlart igin gereken fon, i¢ fondan az veya ¢ok olabilir. Eger
yatirim i¢in gereken fon i¢ fondan fazla ise isletme menkul kiymetlerini kullanr.

» Yatirim firsat1 i¢in dis fon gerekli ise isletme once borg kullanir son se¢enek
olarak hisse senedi ihracina bagvurur.

Finansman hiyerarsisi her kosul altinda dogru bakis acis1 vermemektedir.
Yanlig fiyatlandirma ve bilgilenmede yasanacak aksakliklarin ortaya ¢ikaracagi
kosullara gore anlam kazanmaktadir. Ornegin isletme yoneticileri hisse senetlerinin
piyasada asir1 degerlenmesi sonucu tahvil ihra¢ etmek yerine yeni hisse senedi ihrag¢
etmelidirler. Bu kurama gore sermaye yapisi ile sermaye maliyeti arasindaki iliskiye

aykir1 durumlar goriilebilmektedir.

1.2.2.4. Bilgi Asimetrisi Yaklasimi

Bilgi asimetrisi, piyasa icerisindeki birimlerin farkli bilgi diizeylerine sahip
olmas1 sonucu ortaya cikmaktadir. Isletmeler tarafindan piyasaya bilgi akisi
olmadiginda isletme yoneticiler ile yatirimcilar1i arasinda bilgi seviyesi ayni
olmamaktadir. Bu nedenle isletme hakkinda iceriden bilgi sahibi olan gruplarin,
isletmenin nakit akiglar1 ya da yatirim firsatlar1 hakkinda kamuya agik olmayan bilgi
ve belgelere sahip olmasidir. Bu nedenle potansiyel yatirimcilar isletme ydneticilerin
bor¢clanma ve ya hisse senedi ihract davranislarina bakarak isletmenin mevcut
durumu hakkinda bilgi eksikligini en aza indirmeye ¢aligmaktadir. Asimetrik bilgi,
isletmenin sermaye yapisimi etkilemektedir. Bu etki isletmenin hisse senetlerinin
piyasada dogru olmayan fiyatlandirmaya neden olmaktadir. Bu durum tam etkin
olmayan piyasalarda s6z konusudur (Kartal, 2017:437-438; Tungel ve Yilmaz,
2020:106).

Bilgi asimetrisi, fon ihtiyaci olan kiiciik isletmeleri daha ¢ok etkilemektedir.
Ciinkii kiiciik isletmeler piyasaya yeteri kadar bilgi akisi saglamamaktadir. Piyasada

hakkinda etkin bilginin olmadig: isletmeler uygun bor¢ bulamamaktadir. Bilginin
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asimetrik olmasi piyasanin etkinligini azaltmakta ve ahlaki tehlike, temsil sorunu ve
ters se¢im gibi sorunlara yol acabilmektedir. Ters se¢im sorunu, bilginin eksikliginde
dolay1 alim satima konu olan varligin ger¢ek degerinden daha fazla ve ye daha az bir
deger ile alinmasi ya da satilmast durumudur. Bilgi avantajindan faydalanip
olumsuzluklarin ustiinii kapatmak ve karsi tarafa daha farkli bir durumum varlig
olarak yansitabilmektedir. Bu durumu piyasadaki giivensizligin artmasina ve
duraksamasina neden olabilmektedir. Ahlaki tehlike sorunu, taraflar arasindaki bilgi
baslangigta ayni olup sonra sodzlesmeden dogacak haklarin bir tarafin koétiiye
kullanacak sekilde davranmasi, elde edilecek hakkin istismar edilmesidir. Bu durum
ekonomik birliktelikte bir tarafin faaliyetlerini diger tarafin goézlemleyememesi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Sayilgan, 2017:343; Iskenderoglu vd., 2014:31).
Asimetrik bilgi durumunun oniine gegilebilmek icin kredi derecelendirme
kuruluglar1 ile bagimsiz derecelendirme kurumlarinin incelemeleri ve raporlari
sonucu hissedarlarin, bor¢ verenlerin ve c¢alisanlarin zamaninda dogru bir sekilde
bilgilendirilerek saglanmasidir. Kurumsal bir yOnetimin olmasi ve paydaslarin
aliacak kararlarda etkisi olmas1 6nemlidir. Eger yoneticiler, paydaslardan bagimsiz
olarak hareket edip paydaglara zarar verecek kararlar alabilir. Bu durumda kurumsal

bir yonetimin olmas1 ve seffaflik ilkesinin benimsenmesi 6nemlidir.

1.2.2.5. Sinyal Etkisi Yaklasim

Sinyal teorisi asimetrik bilgi sorunundan kaynaklanmaktadir. Sinyal
yaklagimina gore isletme ile alakali konularda yoneticilerin ve ortaklarin isletme
disindaki yatirimcilara ve borg¢ verenlere oranla daha fazla igsel bilgilere sahiptir.
Yeni yatirimcilar isletmeye yatirirm yapma karari alirken isletmenin mevcut durumu
ve gelecekteki beklenti adima dogru karar verebilmesi icin yeterli veriye sahip
olmamasidir (Sevil vd., 2013:118; Brigham ve Houston, 2007:460).

Bir yatirim karar i¢in isletme disinda bulunan birey ve kurumlar ihtiyag
duyulan bilgilere ulasamadigi i¢in isletmeye ait hisse senedinin gercek degerini tam
olarak bulanamamaktadir. Yatirnmcilar bir isletmenin degerini belirlerken veya
herhangi bir yatirnm karar1 alirken kamuya agik bilgilerden yararlanmaktadir. Eger
isletmenin yatirimlarin kalitesi piyasaya dogru sekilde aktarirsa bor¢ verenler bu

projelere daha gercgekei bir deger verecektir. Yatirimlarin piyasaya dogru aktarilmasi
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ise sirketlerin sermaye yapilarindaki degisikliklerle miimkiin olacaktir (Kartal,
2017:439; Sayilgan, 2017).

Sinyal yaklasiminda isletmenin bor¢ seviyesinde artig isletmenin basarisi
konusunda piyasaya olumlu bir sinyal vermektedir. Fakat bu sinyalin dogru
algilanabilmesi i¢in isletmenin karliliginin ve bilylime potansiyelinin yiiksek olmasi
gerekmektedir. Bu kosullar1 saglayan igletmeler daha kolay ve ucuz bor¢lanma
saglarken, kosullar1 saglamayanlar ise uygun bor¢ bulamayacaklar1 i¢in 6z sermaye
artinmi yoluna gitmeyi tercih edeceklerdir. Yani isletmelerin bor¢ kullanimi
piyasalar tarafindan olumlu algilanirken, 6z sermaye artirimi karhilik diizeyinin az
oldugunu gostermektedir.

Sinyal yaklagimina gore isletmeler once i¢ kaynak sonra bor¢ ve en son
olarak 6z sermaye artirimini tercih etmektedir. Bunun nedeni diisiik karli isletmelerin
sadece 0z sermaye artirimina gitmeleridir. Yatirimcilar bu durumu 6nceden tahmin
edebilmekte ve 6z sermaye artirimi sirasinda iskonto talep etmekte ve 6z sermaye
artirim1 maliyeti ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilar isletmelerin  ¢ok fazla
bor¢lanmasini, isletme kalitesinin bir gosterimi olduguna inanmaktadir. Bundan
dolay1 diisiik kaliteli isletmeler belirli bir bor¢ diizeyindeyken yliksek iflas maliyetine
sahip oldugundan yoneticiler daha fazla borg alarak yiiksek kaliteli igletmeler gibi
davranamaz. Borcun sabit bir 6demesi oldugundan yoneticiler kendileri i¢in harcama
yapmaktan kacinmaktadir. Ancak fazla borcun finansal risk ve temsilcilik maliyetini
arttirmas1 potansiyel iflas riskini arttirmaktadir (Iskenderoglu vd., 2014:21; Brigham
ve Houston, 2007:461).

1.2.2.6. Piyasa Zamanlamasi Yaklasimi

Piyasa zamanlamasi yaklagimma gore, hisse senetleri fiyatlarindaki
dalgalanmalarin isletme degerini etkilemesidir. Isletmeler hisse senetlerinin nominal
degerine gore ve gecmisteki piyasa fiyatlarina gore asir1 deger gordiiglinde ihrag
edilerek, diisiik deger gordiigiinde ise piyasadan hisse senetlerini satin almaktadir.
Finans yoneticilerinin bu sekilde aldig1 kararlar sonucu isletmenin sermaye yapisinin
hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda yaganan yiikselme ve azalmadan etkilenmesidir.
Bu teoriye gore isletmeler i¢in optimal bir sermaye yapisi yoktur (Sayilgan,

2017:344).
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Isletmelerin piyasa degeri yiiksek oldugu zamanda hisse senedi ihrag ettigi,
diistik oldugunda bor¢ kullanarak firsatlardan yararlanip sermaye yapilarini
olusturmaktadir. Bu sermaye yapilar1 olusturulurken ne oranla borg ya da 6z sermaye
ile finanse edecegi ve bu finansman islemini ne zaman yapacagina cevap
aramaktadir. Piyasa zamanlamasi yaklasiminin iki varsaymmi vardur. Ilki yatirimeilar
rasyoneldir. Yani yatirnmcilar hisse senedindeki fiyat degisimlerine karsi duyarlidir.
Ikincisi isletme yoneticiler 6z sermaye maliyetinin borcun maliyetinden daha az
oldugunu diisiindiigli zamanlarda hisse senedi ihra¢ etmeyi tercih edebilmektedirler.
Yoneticiler bu uygulama ile piyasay1 zamanlayabileceklerine inanmak ile birlikte
rasyonellikten ¢ikmaktadirlar (Biiyiikkara, 2021:140).

Piyasa zamanlamasi yaklasimi ile alakali ¢esitli olumsuzluklar ortaya
atilmistir. Bunlardan biri isletme yOneticilerinin piyasa zamanlamasi yaparak karlilig
yiiksek gdstermek bu sayede yatirimci beklentilerini sisirmektedir. ikinci olarak uzun
vadede gecerliligini kaybetmesidir. Ciinkii sermaye yapisindaki degisimler ile
birlikte finansal kaldira¢ oraninin da degistigi ve bu nedenle etkinin kayboldugu ileri

surilmektedir.

1.2.2.7. Temsil Maliyeti Yaklasimi

Temsil maliyeti yaklasiminda temsil edilen hissedarlar ile temsilci olan
yoneticiler arasindaki iliski ve bu iliskinin isletme degerine etkisi {lizerinedir. Bu
teoriye gore ortaklar, yoneticiler ve bor¢ verenler arasinda ¢ikar g¢atismasi
olmaktadir. Etkin piyasalarda temsil (vekalet) maliyeti yoktur. Ciinkii bor¢ verenler,
ortaklarin ¢ikarlarinm diisiinerek yoneticilerin nasil davranis sergileyeceklerini tahmin
edebilmektedir. Ancak etkin olmayan piyasalarda bu durum gegerli degildir. Temsil
iligkisinde iki tarafta kendi ¢ikarlarini en yiiksek diizeye ¢ikarmayi istemektedir. Bu
durumda yonetici, hissedarlarin ¢ikarlarina aykiri bir sekilde davranabilmektedir.
Dolayisiyla isletmeye fayda saglamak yerine isletme kaynaklarini kendi ¢ikarlar
adina kullanabilmektedir. Ayrica yoneticiler isletme degerini artirmaktan
kaginabilmektedirler. Isletmenin kir pay1 dagitimina olanak sagladigi durumlarda
ortaklara kar payr dagitmayip boylece daha az bor¢ kullanmak yolu ile yatirimlari
otofinanse etmeyi amaglamaktadir. Bu kararlar nedeniyle isletmenin piyasa degerini

azaltmaktadir. Yoneticilerin bu tiir kararlar alma egilimine girmemesi i¢in ¢esitli
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tedbirler alinmas1 gerekmektedir. Bu tedbirler temsil maliyetini ortaya ¢ikmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2017:253-254; Kartal, 2017:439-440).

Temsil maliyeti iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Ilki isletme sahipleri ve
yoneticiler arasinda ¢ikar catismasi yoneticilerin risk almaktan kac¢iip finansal
kaldiragtan optimal diizeyde yaralanmamasi ile birlikte yoneticilerin kendilerine
taninan ayricaliklardan asir1 sekilde yararlanmasidir. Yoneticiler kendi g¢abalari
sonucu isletmelerin elde ettigi kardan tamamen yararlanamazken olasi bir zarar
durumunda yasanan zarardan sorumlu tutulmaktadir. Bu yilizden ydneticiler
isletmenin gelirleri isletmenin gelirleri artsin ve ya azalsin kendi ¢ikarlarina gore
hareket edecektir. Yoneticilerin bu egilime girmesini engellemek icin alinan tedbirler
ve bu tedbirler ile birlikte isletmenin degerinde yasanabilecek azalmalarin
olusturdugu maliyet, 6z sermayenin temsil maliyetini olusturmaktadir. Bu maliyeti
azalmanin en iyi yolu yoneticilere isletmeden pay vermek ve bor¢lanma oranini
arttirmaktadir (Iskenderoglu vd., 2014:26; Myers, 2001:96).

Ikincisi isletme sahipleri ile bor¢ verenler arasinda bor¢ ile saglanan
finansmanin bor¢ verenler ¢ikarlarina uygun bir bi¢imde kullanilmamasindan dolay1
ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢ verenler sagladiklar1 finansman karsisinda isletmeden az
riskli projelere yatirim yapmasini bekler. Bunun nedeni alacagini garanti altina almak
istemesidir. Fakat isletme sahipleri daha fazla gelir ugruna riskli projeleri tercih
etmektedir. Isletme ne kadar borglanir ise bor¢lanmadan kaynaklanan temsil maliyeti
o kadar artacaktir. Isletme 6z sermaye temsil maliyetini azaltmak i¢in bor¢lanma
yoluna gidecek ve bor¢ oranini yiikseltecek yiikselen borglardan kaynakli temsil
maliyetini azalmak i¢in bor¢ oranini azaltacaktir (Myers, 1984:97-98; Tuncel ve

Yilmaz, 2020:107).

A

Toplam Temsil Maliyeti
- Borcun Temsil
Maliyeti

-— —_

Oz Sermayenin
Temsil Maliyeti

[
>

Optimal Sermaye Noktas1 Bor¢/Oz Sermaye Orani

Sekil 6. Temsil Yaklasimina Gore Optimal Sermaye Yapisi
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Sekil 6°da goriildiigli gibi borcun temsil maliyeti ile 6z sermayenin temsil
maliyetinin kesistigi nokta, temsil maliyetinin minimum yani optimal sermaye yapisi
noktasidir. Temsil maliyetini en aza indirmek i¢in hiyerarsik bir yapi olugmasi
gerekmektedir. Bu yap1 karar alma, yiiriitme ve denetleme siireglerinin tek sistem

altinda toplanip temsil maliyeti en aza indirilmeye ¢alisilmalidir.
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2. REKABET VE PiYASA YAPISI

Rekabet, iirlin tedarik asamasindan miisteriye ulasincaya kadar olan siiregte
rakiplere kiyasla {istlinliik saglanmasi isletmenin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nem
tasimaktadir. Isletmelerin daha dogru karar almasi ve strateji gelistirmesi acisindan
rakiplerine kiyasla istiinliiklerini ve zayifliklarin1 belirlemesi gerekmektedir.
Isletmelerin ekonomik olarak giiclerinin esit olmamas1 ve siirekli degisen pazar
kosullar1 gibi etkenler rekabet kosullarini degistirmektedir. Bu degisim en ¢ok kiiciik
6l¢ekli isletmelerin etkilemektedir. Dolayisiyla rekabet, miisterilerin beklentilerini iyi
saptayarak ve pazardaki degisim ve gelismelere karsi daha esnek stratejiler
gelistirmek isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmelerini saglayan bir ara¢ olmaktadir.

Rekabet kavrami, ekonomide yarigmaci bir faaliyet olarak tanimlanmakta ve
bircok iktisadi teorinin temelini olusturmaktadir. Iktisatcilar tarafindan ele alman bu
kavramsal yapilar igerisinde cesitli tanimlamalar yapilmistir. Bu tanimlamalar
arasinda A. Smith, ekonomik stratejilerin belirlenmesi agisindan 6zgiirliik olarak
ifade etmistir. Rekabet kavraminin iktisadi gelisimine bakildiginda klasik iktisatta
dinamik bir siire¢ olarak baslamakta, neo-klasik iktisatta statik dengeye getiren bir
stire¢ olmakta ve Schumpeter tarafindan yaratici yikim olarak tanimlanmaktadir.

Iktisat literatiiriinde isletmelerin piyasadaki etkinliklerinin isletmenin
performansim1  etkiledigi kabul edilmektedir. Yani isletmelerin igerisinde
bulunduklar1 piyasa yapilart isletmelerin  fiyat belirleme davranislarini
etkilemektedir. Piyasa yapis1 ve performans iliskisi ile alakali yapilan ¢alismalardaki
temel model endiistri yapisinin ve isletme davraniglarinin performansa olan etkisidir.
Bu etkilerin incelenmesi endiistriyel iktisat olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Endiistriyel
iktisat, piyasadaki rekabeti ve piyasa giiciinii 6lgmek olarak tanimlanabilir. Piyasa
giicii geleneksel endiistriyel iktisat ve yeni endiistriyel iktisat yaklasimlar1 olarak
incelenmektedir.

Piyasa yapisi, isletmelerin faaliyette bulunduklar1 ortami ifade etmektedir.
Piyasa yapisina etki eden etmenler alici ve saticilarin sayisi, iiriin ve hizmet
ozellikleri, giris-cikis engelleri ve asimetrik bilginin varligidir. Piyasa yapisi
isletmeler arasi1 rekabet ve isletmelerin yogunlagsma derecelerinin incelenmesi

acisindan onemlidir. Cilinkii isletmelerin fiyatlama davranislarini ve fiyat belirleme
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yeterliliklerini ifade eden piyasa giicii ile iligkilidir. Piyasa yapisinin belirlenmesi
isletmeler tarafindan 6nem tagimaktadir. Ciinkii isletmelerin etkinlikleri, piyasa
taraflarinin  davraniglart ve kar-maliyet iliskisini etkilemektedir. Piyasa yapisi
belirlenirken piyasadaki yogunlagmanin yani piyasanin belirli isletmeler tarafindan
kontrol edildiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu belirleme i¢in yogunlagma
derecesi kullanilmaktadir ve ¢esitli dl¢timler ile piyasa yapisini anlamlandirmak i¢in
onemlidir. Rekabet ve piyasa yapisim1 agiklayan yaklagimlara ge¢meden Once

deginilmesi gereken temel kavramlara asagidaki baslikta deginilmistir.

2.1. Piyasa Yapilan

Piyasa yapisi, alict ve saticilarin karsilagtigi ve alim satim kararlarinda
taraflar arasindaki rekabet sonucu meydana gelmektedir. Piyasa yapisi, piyasadaki
isletme sayisina, giris-¢ikis esnekligine ve liriindeki fiyat olusumuna bagl olarak
sekillenmektedir. iktisatta tam rekabet ve eksik rekabet olarak piyasa yapilari ikiye
ayrilmaktadir. Eksik rekabette kendi icerisinde monopolcii, monopolcii rekabet ve
oligopolcti olarak tige ayrilmaktadir.

1- Tam Rekabet¢i: Rekabetin en ¢ok yasandigi piyasa tiiriidiir. Her zaman
arzu edilen fakat ger¢ek hayatta ulasilmasi ¢ok zor piyasa yapisidir. Cesitli
varsayimlar1 bulunmaktadir sirasiyla deginildiginde iiriinler homojendir, piyasa giris-
cikislar serbesttir, piyasadaki taraflarin sayisi fazladir ve herkes tam bilgiye sahiptir.

2- Eksik Rekabetgi: Eksik rekabet piyasalarinda isletmelerin piyasa fiyatlarim
kontrol etme giicii olan piyasa yapilaridir. Buradaki gii¢ isletmelerin iiriin
farklilastirma, maliyet azaltma gibi ¢esitli stratejileridir. Monopol piyasa harig
rekabetin en ¢ok oldugu piyasalardir. Bu piyasalar monopol, monopolcii rekabet ve
oligopol olarak iice ayrilmaktadir.

a) Monopolcii: Monopol piyasa, piyasada tek saticinin bulundugu ve
rekabetin olmadig1r piyasa tiiriidiir. Piyasada tek saticinin olmasi piyasa giris
engellerinden kaynaklanmaktadir. Piyasa tek olmanin sahip oldugu gii¢ ile isletme
tek basina fiyat belirlemektedir. Dolayisiyla fiyatlar marjinal maliyeti iizerinde
ger¢eklesmektedir.

b) Monopolcii Rekabet: Monopol rekabet piyasasi, gercek hayatta sik

karsilagilabilecek bir piyasa tiiriidiir. Bu piyasa yapisinda taraflarin yani alici ve

24



saticilarin sayist fazladir. Tam rekabet ve monopolcii yap1 arasindadir. Piyasadaki
tiriinler heterojen yani farklilagtirilmistir. Dolayisiyla iiriinlerin ikamesinin olmasi
piyasay1 tam rekabete yaklastirirken, farklilagmis iirtiniin varlig1 piyasayr monopole
yaklastirmaktadir. Isletme sayisinin fazla olmasi birbirlerine bagli hareket etmelerini
azaltmaktadir ve dogal olarak piyasa fiyati iizerinde anlasma saglanamamaktadir.

¢) Oligopolcii: Oligopol piyasa, gercek hayatta siklikla karsilagilabilecek az
sayida saticinin ve ¢ok sayida alicinin oldugu piyasa tiiriidiir. Oligopol piyasa,
monopol ile tam rekabet arasinda almaktadir. Isletme sayisinin ne kadar az oldugu
ifade edilemediginden yogunlasma derecesi Onemlidir. Oligopol piyasalarda
isletmeler birbirleri ile stirekli bagimli hareket etmektedir. Piyasa giriste bir takim

engeller bulunmakta olup en 6nemlisi liriin farklilagtirmadir.

2.2. Yogunlasma

Yogunlagma, piyasadaki alici ve saticilarin sayis1 ve biiyiikliik dagilimi ile
rekabet seviyesini ifade etmektedir. Yogunlagsma dereceleri isletmelerin
davraniglarini ve performanslarini etkilemektedir. Az sayidaki isletmelerin piyasanin
biiylik bir payina sahip olmasi yogunlasma seviyesinin yiiksek ve ya rekabetin az
oldugunu gostermektedir. Isletme sayilar1 ve piyasadaki biiyiikliikleri yukarida
tanimlanan piyasa yapilarinin temel ayiricilaridir. Yani piyasa yogunlasmasi,
isletmelerin piyasadaki davranislarina ve performansina etki etmekte olup piyasa
yapisinin 6nemli unsurlarindandir.

Piyasadaki yogunlagsma derecesi teorik olarak az sayidaki saticinin oldugu
piyasada fazla, fazla satici oldugunda ise az olarak kabul edilmektedir. Bu
yaklasimdan dolay1 piyasadaki rekabetin belirlenmesi icin Olgiitlere gerek
duyulmustur. Bu dlgiitlerin belirlenmesi i¢in birgok yogunlasma endeksi literatiire
kazandirilmigtir. Her bir endeks digerine gore {stlinlik saglamamakta farkl
durumlara gore degerlendirilmektedir. Cok sayidaki endekslerin arasindan en ¢ok

tercih edilenleri Lerner endeksi, n-firma yogunlagsma orani1 ve HHI endeksidir.

2.2.1. Lerner Endeksi
Lerner endeksi, piyasadaki asir1 karin rekabet eksikliginden kaynakli

oldugunu ve pazar giicii ile karlilik arasinda iliski oldugunu varsayimina
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dayanmaktadir. Lerner’in gelistirdigi varsayimda piyasa yapisini nispi marj ile
aciklanacag ileri siiriilmektedir. Nispi marj ile piyasa yapisi ve rekabet arasindaki
iliskiyi anlamlandirmakta ve piyasa giicline bagli olarak sosyal refah diizeyinde
gerceklesen kaybi gostermektedir.

Nispi marj yani Lerner Endeksi: (Fiyat — Marjinal Maliyet) / Fiyat olarak
tanimlanabilmektedir. Endeks sifir ila bir arasinda deger almaktadir. Endeksin sifir
degerini almasi1 piyasanin tam rekabet¢i oldugunu, degerin bire dogru yaklagmasi ise
piyasa giiciinlin arttigmi gostermektedir (Go¢men Yagcilar, 2011:26; Altundz,
2013:814).

2.2.2. N-Firma Yogunlasma Endeksi

N-firma yogunlasma oranm1 (CRj) endeksi, siklikla kullanilan yogunlagma
Olciimiidiir. Piyasadaki en biiyiikk “k” sayidaki firmanin pazar payr oranlarinin
toplam1 olarak hesaplanmaktadir ve matematiksel olarak CR, = YN, S; seklinde
gosterilir. Denklemde (Si), n sayidaki igletmelerin oldugu toplulukta i. isletmenin
pazar payini gostermektedir. En ¢cok kullanilan CR;, oranlar1 CR, ve CRg’dir. CR,, en
biiylik dort isletmenin satislarinin tiim piyasaya oranidir. Degere gore diisiik degerler
yuksek rekabeti gosterirken, yiiksek degerler piyasa yapisinin oligopol oldugunu
gostermektedir. Bu degerler CR, degeri 0 ise tam rekabet, 0-40 arasinda ise
monopolistik rekabet, 40-60 arasinda diisiik oligopol, 60-90 arasinda giiclii oligopol,
90 ve daha iizerinde ise monopol olarak degerlendirilmektedir. Fakat bu endeks tiim
piyasa yapisint degil, belirli isletmeleri dikkate aldigindan elestirilmektedir (Akal ve
Olgun, 2021:50).

2.2.3. Herfindahl-Hirschman Endeksi

Herfindahl-Hirschman (HHI) endeksi, piyasadaki tiim isletmelerin piyasa
paylariin kareleri toplami ile hesaplanmaktadir. HHI, piyasadaki tiim isletmelerin
pazar paymni dikkate aldigindan pazardaki yogunlasmayi hesaplamaktadir. Endeks
matematiksel olarak HHI = YN ,(S;)? seklinde ifade edilmektedir. (Si), n sayidaki
isletmenin piyasadaki pazar paylarmni ifade etmektedir. HHI endeksinin aldigi
degerlere gbre piyasa yapis;; HHI<1000 ise yogunlagsmamis piyasalar,
1000<HHI<1800 ise diisiik yogunlagsmis piyasalar ve 1800<HHI ise ¢ok yiiksek
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yogunlagmis piyasalar olarak siralanmaktadir. Endeks yogunlagma oraninin aksine
her igletmenin piyasa paylarin1 dikkate almaktadir. Fakat her isletme payinin karesi
alindigindan kiigiik isletmeler endeks degerine daha az oranda katki saglamaktadir

(Ildirar ve Kiral, 2018:98-99).

2.3. Rekabet Giicii

Rekabet giicii, daha iyi kalitede ve daha ¢ok mal ve hizmetin {iretilip,
satilmas1 sonucu diger isletmelere kiyasla rakiplerin, potansiyel miisterilerin ve
isletme sahiplerinin elde ettigi maddi ve manevi istiinliik olarak tanimlanabilir
(Balkar ve Pmar, 2022:102). Rekabet giicii kazanilmasinin temelinde rakiplere
iistiinliik saglama ile miisteri istek ve ihtiyaclarim karsilamaktir. Isletmelerin
icerisinde bulundugu pazarda rakiplerine {istlinliik saglamak i¢in maliyet liderligi,

odaklanma ve farklilastirma olarak {i¢ yaklagim izlemektedir.

Rekabetci Avantaj
Diisiik Maliyet Farklilagma

z %5 .
5 E 5% Mahy‘et‘ Farklilastirma
2<% 9= Liderligi
R =
< g
BE -3 Maliyete Farklilastirmaya

a2 Odaklanma Odaklanma

Sekil 7. Porter’in Rekabet Ustiinliigii Icin Rekabet Tiirleri

Sekil 7°de goriildiigii gibi isletmelerin, rakiplerine avantaj saglamak ig¢in
uygulayacag stratejileri bulundugu pazara gore belirlerken izlenecek stratejiye gore
yiiksek getirimi yoksa normal getiri mi elde edecegi bu stratejilerden birinde basari
olmasi ile gerceklesebilir. Rekabet sadece pazardaki taraflarin degil, endiistriye yeni
giren firmalar ve ikame iriinlerinde olusturdugu genis bir agidan bakilmasi
gerekmektedir. Isletme icerisinde bulundugu rekabet ortamina gore strateji
belirlemeli ve basarili olmasi i¢in farklilagtirma, maliyet liderligi ve odaklanma
stratejilerden birini segmelidir. Farklilastirma, isletmenin mal ve hizmeti endiistrideki

rakiplere kiyasla daha farkli sekilde sunmasidir. Maliyet liderligi, isletmenin
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rakiplerine kiyasla daha uygun maliyette iiriin ve hizmet sunmasidir. Odaklanma,
belirli bir kitleye veya pazara iiriin hizmet sunulmasidir. Isletmelerin igerisinde
bulundugu endiistrideki rekabete etki eden temel faktorler, isletmenin uyguladigi

stratejiler ve endiistrideki gelismeler sonucu degismektedir.

2.4. Piyasa Yapsi Ile Tlgili Yaklasimlar

Iktisadi teorilerde rekabetin denge ve dengesizlik yaratan iki rolii vardur.
Rekabet, degisim iliskisi olarak tanimlandiginda denge saglarken, iiretim iligkisi
olarak tanimlandiginda dengesizlik saglamaktadir. Dengenin 6ne ¢iktig1 rekabet
teorilerinde statik, dengesizligin 6ne ¢iktiginda ise dinamik rekabet teorileri olarak
ikiye ayrilmaktadir. Statik durum durgunluk olarak tanimlanmakta ve fiyat olusumu
gibi siiregler rekabetten etkilenmektedir. Statik teorilerde zaman igerisindeki
degismeler dikkate alinmakta ve rekabet ile nasil dengeye ulasildigi agiklamaktadir.
Dinamik teorilerde zaman igerisindeki degismeler dikkate alinmakta ve bu
degismelere teknolojik gelismeler ve yeni iiriin gelistirme gibi 6rnekler verilebilir.
Dolayisiyla dinamik teorilerde rekabetin denge degil, nasil dengesizlik yarattigi
aciklanmaktadir. Statik teorilerde temel gorlis kaynaklarin etkin kullanilmasi iken,
dinamik teorilerde sermaye birikimi ve teknolojik gelismeler 6n plandadir. Yani
iretim isletmeler agisindan zaman alan bir siire¢ oldugundan piyasa yapisi
tanimlanirken rekabetin bir ara¢ degil, isletme faaliyetlerinin bir par¢asi olmasidir.

Iktisadi analizlerde genellikle dengeye 6nem veren statik rekabet teorileri dne
cikmaktadir. Statik rekabet teorisinde etkin kaynak kullanimi 6n planda oldugundan
isletmelerin kar yaratma olanagi yapilacak yeniliklere baglidir. Yenilikler ile degisim
saglandiginda statik ortamdan dinamik ortama gecis olmaktadir. Yani isletmeler
karlarint arttirmaya yonelik ¢alismalar1 sonucu rekabetin yenilikler gerektirdigi gibi
bu siire¢ sonunda dengesizlikler ortaya ¢ikmaktadir (Giiler Aydin, 2005:2-3).

Rekabet kavrami iktisadi analizlerde 6nemli bir konuma sahiptir ve konu
bircok iktisatci tarafindan ele alinmistir. Fakat genel anlamda klasik iktisat, neo-
klasik iktisat ve schumpeteryen yaklasimi ile aciklanmaktadir. Klasik iktisatta
rekabet dinamik bir siirectir ve dengeye ulastiran bir faaliyettir. Piyasadaki
gelismelerin sermaye hareketliligi baslattigi ve endiistriler aras1 kar oranlarini

esitlemesidir. Neo-klasik iktisatta statik bir siirectir ve denge saglandiktan sonra
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dengenin korundugu durgun bir yapidir. Schumpeter, rekabet kavramini kapitalizmin
ana unsuru olarak tanimlamis ve yaratict yikim olarak agiklamistir. Yaratici yikim
anlayisi ile Smith’in serbest rekabet anlayis1 birbiri ile benzerlik gostermektedir. Her
iki yaklasimda da rekabetin yenilikler ile dengesizlik yaratma siireci olarak

aciklanmistir.

2.4.1. Klasik Iktisat Yaklasim

Klasik yaklagiminda tiim piyasalar1 arz-talep dengesine getiren rekabettir ve
genel denge modeli ile agiklanmaktadir. Piyasada talep ve arz dengesi olmadiginda
alict ve saticilar arasinda rekabet baslayacaktir. Uretim fiyatindan farkli olarak
gelisen piyasa fiyatindaki dalgalanmalar arz stokuna esitlenecektir. Dolayisiyla daha
karli alanlar arayan sermaye hareketliligi yani iretim faktorlerinin bir faaliyet
alanindan baska bir faaliyet alanina dogru akisi, olusan kar farklarini esitleyecektir.
Fakat rekabet sadece fiyatlar ve sermaye hareketliligi etrafinda gelismez. Rekabet,
iriin farklhilagtirma ve yenilik gibi stratejileri de icermektedir. Bu dogrultuda
sekillenen rekabet, piyasalarin ve sermayenin tek merkezde toplanmasini
engelleyecektir. Bu baglamda rekabet firma sayilarinin ¢oklugu veya azlig ile ilgili
degildir. Eger firma sayis1 az ise rekabet daha yogunlagmaktadir. Fakat piyasaya giris
giderek zorlagsmakta ise rekabetten s6z edilememektedir. Piyasaya giris ¢ikislarin
esnek, rekabetin dinamik bir silire¢ olarak isledigi, endiistriler arasindaki kar
oranlarinin esitlenmesi, ekonomideki yanlis degisimin olmasina yani arz miktarinin
talepten Once belirlenmesi, rekabetin baslangicin1 olusturmaktadir (Tokatlioglu,
1999:9-10; Kurz, 2020:38-39).

Klasik iktisat¢ilardan A. Smith rekabeti ikiye ayirmustir. Biri rekabetin
destekleyici olmasi, digeri dengesizlik yaratmasidir. A. Smith’e gore rekabetin
destekleyici rolii, rekabetin serbest oldugu piyasalarda tiretim faktorleri arz ve talebi
dengelemektedir. Yani rekabet ekonomiyi dengeye getiren ektin bir aragtir.
Dengesizlik yaratan rolii ise isletmelerin daha ¢ok kér elde etmek i¢in sermaye
birikimi ve gelismeyi siireklilik haline getirmeleridir. Rekabet sermaye birikimini
arttirmakta ve yeni iretim siireglerinin gelisimi ile degisimlere sebep olmaktadir.
Yani A. Smith’de gore rekabet, hem denge hem de dengesizlik yaratan bir siirectir

(Richardson, 1976 akt. Giiler Aydin, 2005:4).
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Klasik yaklagimda denge saglayan siireg, piyasa fiyatlarindaki arz ve talebe
gore belirlenmektedir. Eger piyasada fiyatlar gercek degerin altinda veya tlizerinde ise
dengesizlik olusmaktadir. Olusacak kar durumlarinda piyasa fiyatlarinin
degismesiyle isletmeler arasindaki rekabet artacak, isletmeler sermayelerini diisiik
karli alanlardan daha yiiksek karl alanlara yonlendirecektir. Karli alanlardaki iiretim
artist ile beraber arz ve talebin dengelenmesi piyasa fiyatlarin1 dengeye getirecektir.
Piyasanin dengeye gelmesi ile isletmelerin daha fazla kar elde edecegi alanlar
kalmayacagindan sermayelerini farkli alanlara kaydirmalarina gerek kalmayacaktir.
Klasik yaklagimda piyasa fiyatlarin1 yonlendiren asil unsur serbest rekabet ortamidir.
Serbest rekabet ile piyasa fiyatlarinin dengeye gelmesi sermayenin hareketli
olmasina bagimlidir (Tanyeri, 2000:310-312).

Dengesizlik yaratan siirecte ise isletmeler yiiksek kar elde etmek amaciyla
piyasadaki fiyatlardan etkilenmektedir. Yenilik ve gelismeler ile iiretim siirecindeki
iyilestirmeler karin artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla rekabet, yeni gelismeler
olmasma ve iretimin artmasini saglamaktadir. Yeni gelismeler ile maliyetlerin
azalmas1 isletmeler arasi rekabeti arttirmakta ve bir yaris haline gelen rekabet
isletmelerin  yeni teknikler gelistirmesi ve yeni pazarlar bulmast ile
sonuglanmaktadir. Dolayistyla iiretim siirecindeki degismeler piyasa fiyatlarini ve
elde edilen kar etkilemektedir. Piyasa fiyatlarindaki bu degisim dengesizlige neden
olmaktadir (Giiler Aydin, 2005:5).

Rekabet ile olusan denge ve dengesizlikler birbirini tamamlayan siiregler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Isletmelerin daha ¢ok kar elde etmek istemeleri
rekabeti arttirmakta, artan rekabet iiretim siirecleri degistirmektedir. Bu degisim ile
piyasada dengesizlik ortaya ¢ikmaya baslamakta, piyasa fiyatlar1 degismektedir.
Isletmeler mevcut kar durumlarinda degisim ile daha cok kér elde etmek amaciyla

sermaye hareketleriyle piyasa tekrar dengeye gelmektedir (Tanyeri, 2000:308-309).

2.4.2. Neo-Klasik iktisat Yaklasimi

Neo-klasik iktisatta piyasalarin etkin bir bicimde calismasinda rekabetin
Oonemli bir roli oldugu varsayilmaktadir. Ciinkii etkin piyasalarda isletmeler
varliklarmi1 devam ettirebilmek igin rekabet edebilmelerine baghdir. Isletmelerin

rekabet edebilmeleri igin maliyetlerini azaltma ve iretimlerini gelistirmeleri
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gerekmektedir. Dolayisiyla neo-klasik iktisat goriisiinde rekabetin, isletmeleri yenilik
yapmalari igin tesvik ettigi goriilmektedir. Isletmelerin yenilik yapmalarindaki amag
pazardaki rekabete karsi korunmak ve rekabet avantaji saglamaktir. Isletmeler
piyasadaki rekabet nedeniyle kaynaklarimi en verimli sekilde kullandiklari igin
isletme performansi da artmaktadir. Tekelci piyasalarda veya rekabet diizeyinin az
oldugu piyasalarda isletmeler yenilik i¢in ¢aba gostermeyeceginden performanslari
diisiik olmaktadir (Karakaya vd., 2018:41).

Neo-klasik iktisat yaklasimi, klasik iktisat yaklasimda dinamik bir siire¢
olarak ele alman rekabeti, dengeye ulagtirmaktan c¢ok dengenin nerede olmasi
gerektigini gosteren statik bir siire¢ olarak ele almistir. Denge durumu gergek
ekonomide rastlanmasi zor olan tam rekabet piyasasini temel almaktadir. Tam
rekabet piyasasi, iirlinlin marjinal fiyati ile marjinal faydasinin esitlendigi nokta etkin
piyasa olarak tanimlanmistir. Tam rekabet piyasasindaki fiyat olusumlar1 diger
piyasalar ile karsilastirilmis ve tam rekabet piyasasindaki fiyat olusumlarinin gegerli
oldugu varsayilmistir. Fakat tam rekabet piyasalarinda rekabet siireci gérmezden
gelinip piyasada bu siirecin durgun oldugu kabul edilmistir. Yani degisen tiiketici
taleplerine karst gerekli tiretim tam anlamiyla olusamiyor ise rekabet siireci
kendiliginden gelisecektir. Dolayisiyla rekabet siireci verimli ireticileri
odiillendirirken, verimsiz olanlar1 ise piyasa disina itmektedir (Tokatlioglu, 1999:15).

Neo-klasik yaklasimin temelini tam rekabet teorisi olusturmaktadir. Tam
rekabetin gecerli oldugu piyasa yapisinda denge otomatik olusmakta, kaynak
kullanim1 etkin olmaktadir. Tam rekabet piyasalarinda ¢ok sayida alici ve satici
bulundugundan taraflardan biri tek basina fiyatlar1 belirleyemez. Piyasada iiretilen
mal herkes i¢in aynidir ve piyasaya giris ¢ikislar esnektir ayrica herkes tam bilgiye
sahiptir (Yay, 2010:34-36). Tam rekabet piyasasinda, piyasa fiyatlarina etki
edilememesinin nedeni isletmelerin sadece kar1 en yiiksek seviyeye ¢ikaracak iiretim
diizeyini belirlemesidir. Bunun haricinde isletmeler rekabet¢i davranmaz isletmelerin
tek amac1 dengeyi saglamaktir. Piyasa dengede oldugunda durgundur ve isletmeler
sadece normal kér elde edebilmektedir. Dolayisiyla rekabet, isletmelerin fazla kar
elde etmeye calistig1 bir ortamdan degil, degisimin ve gelisimin olmadig1 durgun bir

ortam olarak kabul edilmistir.
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Neo-klasik yaklasima gore irlinlin piyasa fiyati, Ttretim fiyatina
esitlenmeyecek ve lriiniin talebi de iiretim miktarina esit olmayacaktir. Serbest
rekabet kosullar1 altinda denge kendiliginden gerceklesecektir. Fakat yaklasimin
gecerli oldugu tam rekabet kosullar1 gercek degil ideal bir durum olarak, iiretici ve
tilketici davraniglarini tahmini olarak ele almaktadir. Piyasalardaki degisim fiili
olarak gerceklesmeden Once tahmini olarak bulunacak ve piyasadaki dengesizlikler
fiyat ve iiretim miktar1 uyumu ile ortadan kalkacaktir. Yeni {iretim tekniklerinin
gelistirilmesi dissal bir etki olarak denge noktasini yeniden belirleyecektir. Modele
gore fiyat olusumunu taraflar tek basma belirleyemeyecegi icin alict ve saticilar
karsilasmadan Once arz-talep ihtiyacina gore kendiliginden belirlenmesi
gerekmektedir. Piyasalara giris ve ¢ikislar esnek oldugundan uzun dénemde asir1 kar
elde edilememektedir. Eger asir1 kér elde ediliyor ise piyasada tekelci giiciin oldugu

anlagilmaktadir.

2.4.3. Schumpeteryen Yaklasimi

Schumpeteryen yaklasima gore piyasada duraganlik yoktur siirekli degisim
icerisindedir. Yaklasimda rekabetin dinamik siireci disinda evrimci olan kismi
yaratict yikim olarak tanimlanmaktadir. Yaratict yikim ile anlatilmak istenen eski
yapinin yok edilip yerine yenisinin olugsmasidir. Bu yaklasima gore piyasadaki yapiy1
degistiren ana unsur yeniliktir ve rekabetin itici giiciidiir. Bu itici gii¢, rakip
isletmeler arasinda birinin daha fazla kar elde etmeye calismasi ve yeni iiriin
gelistirme, yeni teknikler, yeni pazar kesfi gibi degisimleri kapsamaktadir. Bu
yenilikler ile isletmeler kisa donemde karlar elde edebilmektedir. Bu siirecin ana
belirleyicileri biiylik Olcekli isletmelerdir. Ciinkii biiyiikk 6lgekli firmalar gerekli
sermaye yeterliligine ve ar-ge caligmalarina kaynak ayirabilecek kapasitededir.
Dolayisiyla biiylik 6lgekli isletmeler kisa donemde kar getirisi saglayabilmek igin
yenilik faaliyetlerine 6nem vermektedir. Fakat alinacak bu kararlar isletmeleri her
zaman yeni bir dengeye ulastirmayabilir. Ayrica yenilikler piyasalarda dalgalanmaya
sebep olmaktadir. Ciinkii piyasaya sunulan yenilik bir siire sonra rakip isletmeler
tarafindan taklit edilmektedir. Rakip firmalarinda ayni siiregler ile piyasaya girmesi

olusan fazla kar1 ortadan kaldirmaktadir. Bu fazla kar firsatlarinin kisa siireli olmasi
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isletmeleri siirekli yenilik yapmak icin zorlamaktadir (Kurz, 2020:150-152;
Kiigiikkalay, 2008:436-437).

Schumpeteryen yaklasima gore, isletmelerin faaliyette bulunduklari
piyasalardaki belirsizligin diislik ve istikrarli kaynaklarin mevcut olmasi ile birlikte
rekabet diizeyinin diisiik oldugu piyasalarda isletme performansinin daha yiiksek
oldugu varsayilmaktadir. Rekabetin yogun oldugu piyasalarda isletmelerin kar
beklentileri azalacagindan, yenilik i¢in saglanacak kaynagin azalmasi nedeniyle yeni
iriin gelistirme gibi siireglerinde azalmasina neden olmaktadir. Rekabetin az oldugu
veya tekelci piyasalarda elde edilecek karlarin biiylik bir kisminin yenilik i¢in
ayrilacagi ve buna baglh olarak yiliksek kar getirecegi varsayilmaktadir. Bu goriise
gore yenilik¢i faaliyetlerin daha ¢ok aksak rekabetin oldugu piyasalarda tesvik
edildigi ifade edilmektedir (Karakaya vd., 2018:43).

Scuhumpeteryen yaklagima goére piyasa yapisinin icerisindeki kapitalist
sistemin parcasi olan rekabet, piyasada durgun bir ortamin olugsmasini engellemekte
ve degisen bir ortam olmasini saglamaktadir. Yaklasimda tam rekabet piyasasina
iliskin kosullar kabul edilmemektedir. Ciinkii rekabet, piyasa yapisindaki denge
tizerinden agiklanmaya calisildigindan schumpeteryen rekabette yeni iiretim siireci,
teknik, tiriin, kaynak gibi etmenlerin 6nemi lizerinde durulmustur. Bu etmenler ile
rekabet sadece fiyat iizerinden degil, isletmeler aras1 miicadeleden
kaynaklanmaktadir. Piyasa yapisindaki bu siire¢ dengesizlikleri de igerisinde
barindirmaktadir (Kitapci, 2019:57).

Schumpeteryen yaklasima gore rekabetin dengeye gelmesi dinamik ve
evrimci bir siire¢ olarak varsayilmaktadir. Fakat silire¢ dengeli oldugu kadar
dengesizlikleri de icermekte ve dengesizlikler baska yeni dengesizliklere sebep
olabilmektedir. Yani rekabet piyasadaki arz ve talebi dengeye getirmek yerine
dengesizlikte yaratabilmektedir. Yaklasimda yeniligin rekabet {izerine etkisi yoktur.
Yeniliklerin tam rekabetin gecerliligini kaybettirdigi ileri stiriilmektedir. Ciinkii tam
rekabet piyasasinda isletmelerin icin denge noktasinda normal kar elde etmeleri tam
rekabete aykiridir. Dolayisiyla isletmelerin asir1 kar elde etme giidiileri yok
sayillmaktadir. Kaynak dagilimindaki etkinligin sonucu isletmelerin fiyat artiglari
sonucu elde ettikleri asir1 kar tam rekabet isleyisi ile dengelenmektedir. Ayrica bu

rekabet siireci biiylik isletmeler i¢in ¢ok yogun ve yikict olarak ge¢mektedir. Tam
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rekabet piyasasinda kiigiik isletmelerin gelismeleri biiyiik isletmelere gore daha
maliyetli olmaktadir. Ciinkii kiiglik isletmelerin yenilik igin yeterince kaynak
ayiramadigimi eger ayirdigir takdirde sermaye kayiplarina yol agacagini ortaya
koymustur. Dolayisiyla yaklasimda yeniligin ve gelisimin kilit rolii biiyiik isletmeler

ile saglanmaktadir (Fikirli ve Cetin, 2017:32-33; Tokatlioglu, 1999:20).

2.5. Piyasa Yapisi ve Performans Arasindaki iliskiler

Endiistriyel iktisat ile birlikte isletmelerin piyasa giicli ekonometrik modeller
olusturularak anlamlandirmaya ve yorumlamaya calismaktadir. Ik ¢alismalar Bain
(1951) ile baglamigtir. Ancak isletme davraniglarindaki karmasiklik piyasa yapisi ve
performans arasindaki iliskiyi anlamlandirmak sorun olmustur. Calismalar genellikle
oligopol piyasalarda fiyat ve miktar belirlenmesi ile fiyat iizerinden rekabetin
anlamlandirilmaya c¢alisilmast gercek ¢oziimii bulmayi zorlastirmistir. Dolayisiyla
Bresnahan (1982) yaptig1 ¢alisma ile ekonometrik olarak dengenin saglanacag: yeni
yaklagimlarda kabul gormiistiir.

Bu calismalar piyasanin yogunlasmasini yani piyasadaki rekabet yapisini
aciklamak i¢in gelistirilmis olup geleneksel (yapisal yaklasimlar) ve yeni ampirik
endistriyel organizasyon (yapisal olmayan yaklasimlar) olarak ikiye ayrilmaktadir.
Bu ayrimdaki  belirleyicilerden ilki  veri  kaynaklarinin  farkliligindan
kaynaklanmaktadir. Performans Ol¢limii, geleneksel ¢alismalarda muhasebe
kayitlarindan elde edilirken, yeni ¢calismalarda muhasebe disindaki kaynaklardan elde
edilmistir. ikinci olarak piyasa performansini agiklayan degiskenler geleneksel
yaklagimda igsel olarak kullanilirken, yeni yaklasimda digsal olarak kullanilmaktadir.
Ek olarak bu caligmalarda isletmelerin asir1 kar elde etmeye calistigt kabul
edilmektedir (Cermikli, 2004:110).

Yapisal yaklagimlar, Yapi-Davranig-Performans (SCP) hipotezine gore
gelistirilmis piyasa rekabetini 6lgme yaklasimlaridir. SCP hipotezi, isletmelerin
davraniglarint  ve performanslarin1  faaliyet gosterdikleri piyasanin  yapisal
ozelliklerini incelemektedir. SCP hipotezine kars1 olarak gelistirilen etkinlik hipotezi
ise isletmelerin karhliklarindaki farkliligin  biiyiik isletmelerin daha etkin
olmalarindan kaynakli oldugunu varsaymaktadir. Bu iki yaklasimin eksik

yanlarindan kaynakli olarak gelistirilen Yeni Endiistriyel Organizasyon Yaklagimi
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(NEIO), tiiketici ve isletme davranislarini incelemektedir. Bu yaklasimda piyasa
giicii incelenirken, diger yaklagimlara gore piyasa yapisini digsal olarak kabul
etmektedir. Piyasa giicii derecesini, piyasadaki fiyat ile marjinal maliyet arasindaki

farki inceleyerek bulmaktadir.

2.5.1. Yapisalar Yaklasimlar

Yapisalci yaklasimlar, yogunlagsma dereceleri ile piyasadaki rekabet diizeyini
aciklamaya calisan modellerdir. Yapisal yaklasim daha ¢ok Pazar Giicii ve Etkin
Yap1 odaklidir. Pazar Giicii teorisi, karlilik ve piyasa yapisi arasindaki iligki sonucu
karlilikta meydana gelen degisimin pazar giiciiden kaynaklandigini ileri siirmektedir.
Pazar Giicli yaklasiminda Yapi-Davranis-Performans (SCP), Goreli Piyasa Giicii ve
bu baslik altinda incelenen Rahat Yasam hipotezleridir. Pazar Giicli’niin temelinde
yer alan SCP yaklasimina kars1 olarak gelistirilen Etkinlik hipotezi, etkin yapiy1
olusturmaktadir. Bu yaklasimda daha etkin c¢alisan isletmelerin piyasada
yogunlasmaya neden oldugu ileri siiriilmekte ve X-Etkinligi ve Olgek Etkinligi

basliklar1 altinda incelenmektedir.

2.5.1.1. Yapi-Davranmis-Performans Hipotezi

Yapi-Davranig-Performans (SCP) hipotezi, Mason (1939) ve Bain (1951)
tarafindan ortaya atilmistir. Hipotezde piyasa yapisi ile piyasa giicii arasindaki iligki
incelemekte olup bu iligki isletmelerin fiyatlama davraniglar1 ve karlart ile
baglantilidir. Yani piyasadaki igsletme sayisi arttikca fiyatlama davraniglarinin daha
rekabet¢i olacagi ve bu davranisin piyasa giicii derecesini etkileyerek asir1 karlarin
elde edilmesini azaltacagidir. Mason, daha c¢ok isletme biiyiikliikleri {izerine
durmustur ve isletme biiyiikliiklerinin piyasa {izerindeki etkisini incelemistir. Bu etki
isletmelerin fiyatlama ve {retim calismalar1 ile piyasadaki gelismelere verdigi
tepkilerin, piyasadaki rekabetin belirlenmesinde ©nemli etmenler oldugunu
varsaymaktadir. Dolayisiyla isletmelerin  rekabet¢i  tutumlari, isletmelerin
biiyiikliiklerine ve piyasadaki yogunlagsmaya baglidir. Bain ise piyasadaki satici
yogunlagmasi ile kar orani arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu g¢alismalar SCP

hipotezinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Celik ve Kaplan, 2007:73).
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SCP hipotezi, piyasa yapisi (S), isletmelerin piyasadaki yogunlasma diizeyi,
pazara giris kosullari, piyasadaki rekabete bagli olarak fiyatlama stratejileri, iirlin
farklilastirma derecesi olarak aciklanabilmektedir. Isletme davramslari (C),
isletmelerin rekabet stratejileri ile piyasa kosullarina ve rakiplerine verdikleri
tepkilerdir. Isletme performans: (P) ise piyasada degiskenlerinin isletme iizerindeki
etkisi yani piyasa davranisi sonuglarinin degeri olarak incelenmektedir (Lee, 2007:5).

SCP hipotezini olusturan unsurlarin birbiri ile olan etkilesimlerine
bakildiginda; piyasa yapisi ile isletme davranis1 arasinda dogrudan bir iligki
bulunmaktadir. Bu varsayim altinda piyasadaki yogunlagsma derecesindeki artis
isletmenin pazar giiclinii arttiracagi, rekabet¢i tutumlarini azaltacagi seklindedir.

Isletmenin pazar giiciinii arttirmas1 kaynak etkinligini azaltacak fakat karlilik oranini

arttiracaktir.
YAPIL (S) DAVRANIS (C) PERFORMANS (P)
Yogunlagma ’I‘ Rekabetci \l/ Piyasa Giicii /I\
Piyasa Giicii /M Davranig Etkinlik y
Karhilik ,I\

Sekil 8. SCP Hipotezinde Degiskenler Arasi Iliskiler (Hatirli ve Demirel, 2014:96)

Sekil 8’e bakildiginda, SCP hipotezinin piyasa yapist yani yogunlasma
derecesi baslangi¢ noktasi olmakta ve diger degiskenler acisindan ana unsur olarak
yer almaktadir. Dolayisiyla digsal degisken olan piyasa yapisinin isletmelerin
davraniglarint nasil sekillendirdigi anlamlandirilmaya calisilmaktadir. Piyasa
yapisinin rekabeti dogrudan etkilemesi, yliksek yogunlasma ile gizli anlagmalarin
artacagl varsayimina dayanmaktadir. Yani yogunlasmanin fazla oldugu piyasalarda
isletmeler daha ¢ok gizli anlasmaya yapmakta bdylece rekabet giderek azalmaktadir.
Piyasaya yeni isletme girisi olmadiginda rekabet azalacak, yeni isletme girisi
oldugunda piyasadaki isletme sayis1 artacagindan rekabette artacaktir. Ayrica pazar

giicli ile yogunlasma arasinda pozitif iliski vardir. Yogunlasma arttik¢a karlilik oram
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artmakta, karliliga bagli olarak pazar giicii olanagi da artmaktadir (Hatirli ve

Demirel, 2014:96).

2.5.1.2. Goreli Piyasa Giicii Hipotezi

Goreli Piyasa Giicii hipotezine gore piyasa giicii igletmelerin piyasa payina
gore belirlendigi varsayilmaktadir. Yani piyasa pay1 daha fazla olan igletmeler daha
cok pazar giicline sahiptirler. Hipoteze gore yiiksek pazar payma ve farklilasmis
iriine sahip olan isletmelerin piyasada asir1 kar elde edebilecegi ileri siiriilmektedir.
Hipotezde isletmelerin yliksek pazar payma sahip olmalar1 farklilastirdiklar {iriin
veya hizmetlerden kaynakli piyasada tekel konumda bulunmalaridir. Dolayisiyla
piyasada tek basina lriin veya hizmet sundugundan fiyatlamay1r kendi basina
belirlemekte bu sayede isletme asir1 kar elde edebilmektedir. Isletmenin elde ettigi
avantaj ile pazar payim arttirma ¢alismalar1 pazardaki konumunun giiclenmesine ve
piyasa giicliniin artmasina neden olmaktadir (Karakaya ve Atukalp, 2020: 138).

Goreceli Piyasa Giiciiniin 6zel bir durumu olan Rahat Hayat hipotezinde,
piyasadaki yogunlagma derecesine bagli olarak yiiksek piyasa payma sahip
isletmelerin kar oranlar1 artsa dahi yoneticilerin verimlilikteki basarisizliklar: yani
etkinsizlikleri asir1 karlarin ortaya c¢ikmasimi engellemektedir. Pazar giicliniin
isletmelerin daha yiiksek fiyatlama yapmasina ve azalan birim bast maliyetler
sayesinde isletmelerin daha fazla kar elde edebilmesine imkan saglamaktadir. Fakat
yonetimin rahat davranmasi nedeniyle pazar giiciiniin faydasindan yarar
saglanamamaktadir. Yiiksek pazar payina sahip ve basabas noktasi lizerinde kar eden
isletme yoneticileri kaynak kullaniminda etkinligi arttirmaya yonelik kararlar
almayabilir. Bu isletmeler pazar gii¢clerini etkinliklerini arttirmadan faaliyetlerinden
kar elde etmeye devam ederek kullanmaktadir (Lelissa ve Kuhil, 2018:84-85).
Dolayisiyla iki hipotezde de isletmelerin performansi kaynak etkinligine bagh
olmayilp piyasa payma baghdir. Fakat pazar paymin kaynak kullaninminda
etkinsizlige sebep olmast ve pazar giiciine olan etkisi, piyasa yapisini

etkileyebilmektedir.
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2.5.1.3. Etkinlik Hipotezi

Etkinlik hipotezi Demsetz (1973) ve Peltzman (1977) tarafindan SCP
hipotezine karsi olarak ileri siirtilmiistiir. Hipotezde yiiksek verimli isletmelerin
yiiksek pazar payia ve karliliga sahip olacagi savunulmaktadir. Dolayisiyla karlilik
ve yogunlasma arasinda pozitif iligski oldugunu varsaymaktadir. Bu iligki isletmelerin
etkinligine yani piyasa pay1 ve yogunlasmaya baghdir. Isletmelerin etkinligi piyasa
paymi arttirmakta ve daha fazla kar elde etmelerini saglamaktadir. Etkinlik sonucu
asir1 kar elde etmelerindeki en 6nemli etmen verimliliktir. Isletmelerin yiiksek
verimlilik ile beraber etkinligin ve piyasa giiclinin karlilig1 etkiledigi
varsayilmaktadir (Lelissa ve Kuhil, 2018:84; G6¢men Yagcilar, 2011:23-24).

Etkinlik hipotezi, X-Etkinligi ve Ol¢ek Etkinligi olarak ikiye ayrilmaktadir.
X-Etkinligi yaklasiminda isletmelerin diisiik maliyet ile calisip yiiksek karlar elde
edebilecegi dolayisiyla karlilik artisi ile piyasa paylarinin artmasi sonucu etkinlik
saglanmasi ile isletme karlarinin piyasa yapist lizerindeki etkisidir. Olgek Etkinligi
yaklagiminda ise isletmeler arasindaki karlilik farklarinin isletmelerin faaliyetlerinde
gosterdikleri verimlilikten kaynaklanmaktadir. Yani isletmeler daha etkin iiretim
gerceklestirerek diisiik maliyet ile yiiksek kar ve yiiksek piyasa pay1 elde etmeleridir
(Karakaya ve Atukalp, 2020:139: Karakas ve Meydan, 2021:125).

Demsetz’e gore piyasada rekabetin az ve giris-¢ikiglarin esnek oldugu
durumda piyasa yogunlasmasinin nedeni belirli isletmelerin iistiinligli veya piyasa
yapisindan kaynaklanmaktadir. Sermaye hareketliliginin maliyetli olmas1 ve bu
maliyete katlanarak iiretim maliyetinde avantaj elde eden igletmelerin sayisi azdir.
Bu isletmelerin sagladig1 etkinlik, isletmelere piyasada sayginlik kazandirabilmekte
ancak bu saygmhgin tiim piyasaya aktarilmasi yogunlasmanin artmasina neden
olmaktadir. Isletmelerin iistiinliik elde etmeleri ve maliyetleri azaltmalari,
yoneticilerin alacaklar1 dogru kararlar ile saglanabilmektedir. Peltzman yogunlagsma
ve karlilik ile yogunlasma ve etkinlik arasinda iligkileri birlestirmistir. Peltzman’a
gore isletme rakiplerine kiyasla daha yiiksek etkinlige sahip ise piyasa fiyatlarim
diistirerek karmi ve piyasa payin arttirabilmektedir. Dolayisiyla piyasa yapisi
isletmelerin performansi tarafindan belirlenmekte olup ayrica piyasadaki yogunlasma
daha yiiksek etkinlige sahip olan isletme tarafindan belirlenmektedir (Hatirh ve

Demirel, 2014:99).

38



2.5.1.4. Yansabilir Piyasalar Hipotezi

Yarigabilir Piyasalar hipotezinde tam rekabet gibi ulasilmasi miimkiin
olmayan miikemmel yarigabilir piyasalar modeli 6ne ¢ikmaktadir. Hipoteze gore,
piyasalar giris engelinin olmadig1 ve cikislarin ise maliyetsiz oldugu piyasa,
mitkemmel yarisabilir piyasa olarak adlandirmaktadir. Modele ulasilmasi imkansiz
olsa da endiistrinin yapis1 ve performansit model ile dlciilebilmektedir. Tam rekabet
modelinde isletmelerin az sayida olmasi veya kiiclik 6l¢ekli olmalar1 piyasa yapisinin
etkin olmadigin1 gostermektedir. Fakat miitkemmel yarigabilir piyasalarda az sayida
isletmenin olmasi piyasanin etkin olmadigi anlamma gelmemektedir. Ciinki
piyasadaki fiyatin marjinal maliyetin iizerine c¢ikmasin1 engelleyen potansiyel
rakiplerin tehditleridir. Dolayisiyla modelde piyasa yapist her zaman etkindir.
Modele gore iiretim faaliyetleri sonucu piyasa yapisindaki etkinlik yogunlagmayi
arttirmakta ve isletme performans: i¢in standart saglamaktadir. Modelde tam
rekabette gecerli olan piyasa giris engellerinin olmamasindan kaynakli yiliksek karlar
kisa donemli olmakta ve etkin olmayan isletmeler piyasadan dislanmakta yerini daha
diisiik maliyet ile ayni iiretimi yapabilen yenileri almaktadir. Miikemmel yarisabilir
piyasalar yaklasimi tam rekabet modelinin tiim 6zelliklerini tasimakta ve daha genis
bir kapsamda olusturulmaktadir (Davut, 1996:124-126; Cam, 2017:94-96).

Miikemmel yarisabilir piyasalarda karli olan piyasa rakiplerin girmesi ile
tiretimde artis olacagi bilinmektedir. Potansiyel rakiplerin bu durumu bildikleri ve
piyasada faaliyet gosteren isletmelerin fiyatlar1 altinda istedikleri miktarda satis
yapabilecekleri varsayilmaktadir. Dolayisiyla potansiyel rakiplerin piyasada faaliyet
gosteren isletmelerin  fiyatlarim1 kirarak piyasada pay sahibi olabilecekleri
varsayilmaktadir. Fakat piyasada faaliyet gdsteren isletmeler bu durumu bildikleri ve
fiyatlar1 diislirerek piyasaya giriglere engel olmaktadir. Ancak yine de potansiyel
rakipler piyasaya girmeyi karli bulmakta ve vur-kag¢ olarak uygulamaktadir. Yani
potansiyel rakipler kar firsati gordiigiinde piyasaya gireceklerdir. Piyasada faaliyet
gosteren igletmeler piyasaya girislere tepki gosterene kadar potansiyel rakipler kar
elde edecek ve igletmeler fiyatlar1 diislirdiigiinde ise rakipler piyasadan ¢ikacaktir.
Fakat piyasa girislerdeki en 6nemli sorun giris engelleri degil sabit maliyetlerdir.
Sabit maliyetler iiretimden bagimsizdir ve azaltilmasi imkansizdir. Sabit maliyetler

batik maliyet olarak karsimiza g¢ikabilmektedir. Yani isletmenini iiretim faaliyeti
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sonlandiginda bile katlandigi maliyetlerdir. Dolayisiyla yarigabilir piyasalar
yaklagiminda sabit maliyetler piyasa girislere engel yaratmaz iken batik maliyetler

i¢in aynmis1 sdylenemez (Giinalp ve Ozel, 2005:64-65).

2.5.2. Yapisalc1 Olmayan Yaklasimlar

Yapisalct olmayan yaklagimlar, yeni ampirik endiistriyel organizasyon
(NEIO) kapsaminda ekonometrik modeller ile rekabeti anlamlandirmaya
calismaktadir. Yaklasimlarda yogunlagma ile piyasadaki rekabet arasinda iliski
olmasma gerek yoktur. Ayrica pazara giriste ve cikista karsilasilan engeller
piyasadaki rekabeti etkileyebilmektedir. Isletmeler, yogunlasmanin fazla oldugu
piyasada daha rekabet¢i davranabilmektedir. Dolayisiyla pazar giicii, isletmelerin
fiyatlar ve maliyetlere verdigi tepkilere gore sekillenmektedir.

NEIO yaklagimina gore talebe ve maliyetlerdeki digsal degiskenlere
isletmelerin verdikleri tepkiler ile piyasa giicii tahmin edilmeye calisilmaktadir.
Yaklagimda her endistrinin kendine has 0Ozelliklere sahip oldugundan tiim
endiistrideki piyasa giicline degil tek bir endiistrideki piyasa giiciiniin Ol¢tilmesi
amaglanmustir. Isletmelerin davranislar1 oligopol modeller ile tahmin edilmeye ve
piyasa performansi digsal degiskenlere gore anlamlandirilmaya c¢alisilmaktadir.
Piyasa giicii isletmelerin davranislarina gore sekillenmekte olup piyasa giiciliniin nasil
elde edilecegi bilinmemektedir. Yaklasimda yeterli verilerin olmadiginda talep ve
marjinal maliyet egrisi sekline bakilarak denge fiyatindaki ve miktarindaki
degismeler ile piyasa giicii belirlenmeye calisilmaktadir. Eger talep egrileri ile alakali
tahminler yapilamadiginda fiyat ve maliyetlerin degisimine bakilarak endiistrinin
rekabetci olup olmadigi dlgiilmeye calisilmaktadir (Cermikli, 2004:106).

NEIO kapsaminda iki temel ekonometrik hipotez bulunmaktadir. Bunlardan
biri Brenahan (1982) — Lau (1982) modelidir. Model piyasadaki yogunlagma
derecesini arz ve talep fonksiyonuna gore isletmelerin davranislarini esanli denklem
yontemi ile tahmin etmektedir. Ikincisi Panzar-Rosse (1987) modelidir. Modelde
rekabet derecesini gosteren istatistiki denklem ile isletme davraniglari tahmin

edilmeye ¢alisilmaktadir.
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2.5.2.1. Panzar-Rosse Modeli
Panzar-Rosse (P-R)(1987) modeli, isletmelerin rekabetlerini H-istatistigi ile
aciklamaktadir. Model tam rekabet, tekelci rekabet ve tekel ve piyasalarini ayirt
etmek icin gelistirilmistir. H-istatistigi pazar giliciinii 6l¢mektedir ve indirgenmis
gelirlerin girdi fiyatlarindaki esnekliklerinin toplamidir (Ozcan, 2012:197).
P-R modeli ¢esitli varsayimlari altinda piyasa yapisinin piyasa rekabeti
tizerindeki etkisini incelemektedir. Bu varsayimlar (Hatirli ve Demirel, 2014:105);
» Piyasanin dengeli olmasi ve uzun donem dengede faaliyet gostermeleri
> lsletme faaliyetlerinin rakiplerden etkilendigi

» Homojen maliyet yapisinin olmasi

varsayimlar1 altinda H-istatistigi aldig1 degerlere goére H<0 oldugunda tekel, O<H<1
oldugunda tekelci rekabet, H=1 oldugunda tam rekabet olarak gerceklesmektedir. H-
istatistiginin aldig1 deger kadar isareti de 6nemlidir. Clinkii modeli gegerliliginde H
degeri uzun donem denge varsayimmini etkilemektedir. Dolayisiyla tam ve tekelci
rekabet modellerinde uzun dénem dengesi test edilmektedir. H-istatistiginin aldig1
degerler ve isaretler, ¢alismalarda yanli ve hatali sonuglar verdigi ve istatistigin
yorumlanmasinin zorlagmasina yol agmaktadir. Panzar-Rosse modelinin kullanildigi
caligmalarda piyasa yapisinin daha iyi yorumlanabilmesi i¢in daha ayrintili veriye
ihtiyag olmaktadir. Bu nedenle Bresnahan-Lau gibi alternatif Olgiitler ortaya

cikmaktadir (Altundz, 2013:815).

2.5.2.2. Bresnahan-Lau Modeli
Bresnahan-Lau (1982) modeli arz ve talep egrilerinin kesistigi denge
noktasinda talep egrisinin Olgiilebilmesidir. Yani piyasadaki talebin ekonometrik
olarak Ol¢iilerek piyasa yapisi ile piyasa rekabeti arasindaki iliskiyi anlamlandirmaya
caligmaktadir. Bu modelin ¢esitli varsayimlar1 bulunmaktadir. Bunlar (Hatirli ve
Demirel, 2014: 110);
> Isletmelerin kar maksimizasyonu yaptig
> Isletmelerin riske duyarsiz olduklar
> Isletmelerin maliyetleri sonucu fiyatlar1 kabul ettikleri
olarak siralanmaktadir. Modele gore tiiketiciler fiyat kabul eden ve isletmeler ise

fiyat kabul eden ile etmeyen olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu baglamda isletmelerin
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pazar giiclinlin bulunmasi i¢in model kisa donemli olarak kullanilmaktadir. Modelde
piyasa verileri baz alindiginda degisim katsayisi talep ve arz es zamanl tahmini ile
elde edilmektedir. Degisim katsay1r parametresi A ile gosterilmekte ve pazar giicii
temsil etmektedir. Bu deger sifir ila bir arasinda bir deger almakta olup alacagi
degere gore L = 1 ise tekel, A = 0 ise tam rekabet ve 0 ila 1 arasinda deger alirsa
oligopol anlamina gelmektedir. Pazar giicii gostergesi arz diizeyinin tam rekabet
dengesinden ne kadar saptigini oransal olarak gostermektedir. Modelin kurulmasi
i¢cin pazar giicii gostergesinin yansiz olmasi ve piyasadaki isletmelerin ayni oranda

pazar giiciine sahip olmasi gerekmektedir (Akal ve Olgun, 2021:49).
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3. ARASTIRMA METODOLOJISI

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’deki imalat sanayiinde endiistri kollar1
baglaminda sermaye yapisi, piyasa rekabeti ve performans arasindaki iliskinin ortaya
konmasi amaciyla c¢alismanin metodolojisi sunulmustur. Calisma metodolojisi
arastirma hipotezleri, modeli, degiskenleri, veri seti ve analiz yontemi olmak iizere

bes baslik altinda asagida yer almistir.

3.1. Arastirma Hipotezleri

Calismada performansi etkileyen iki durum i¢in iki hipotez ileri siiriilmiistiir.
Bunlardan ilki sermaye yapisinin performansa etkisi ikincisi ise piyasa rekabetinin
performans etkisidir. Bu iki hipotezin gelistirilme siireci asagidaki iki baslikta

verilmigtir.

3.1.1. Sermaye Yapisinin Performansa Etkisi

Sermaye yapis1 kararlar1 finans literatiiriinde 6nem verilen bir konudur.
Modern finans teorisinde yarim asr1 asan siiredir sermaye yapisinin isletme
performansina etkisi tartisilmaktadir. Ayrica bir isletmenin finansman kararlari ile
irlin piyasasit performansi arasindaki etkilesim {izerine yapilan arastirmalar,
genellikle bor¢ almanin rekabet¢i performansi arttirdigir ya da azalttifi sonucuna
varmaktadir. Dolayistyla tek yonlil bir iligski oldugu yoniinde uzlasiya varilamamaistir.
Asagidaki Tablo 1’de konuyu ele alan bazi ¢alismalar hakkinda bilgiler
Ozetlenmistir.

Modigliani ve Miller (1958), yaptiklar1 ilk c¢aligmada ortalama sermaye
maliyeti, finansal kaldirag ve 6z sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi incelemistir.
Isletmelerin ortalama sermaye maliyetinin ve piyasa degerinin sermaye yapisindan
bagimsiz oldugu ve sermaye yapisi ile isletme degeri arasinda iliski olmadigina
ulasilmstir.

Modigliani ve Miller (1963), yaptiklar1 ikinci ¢alismada analize vergiyi
faktoriinii dahil edilmistir. Calismada, bor¢ oranlari artiginda vergi kalkanindan

yararlandig1 ve bu sayede borcun maliyetini azaltip piyasa degerinin arttirabilecegi
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bulunmustur. Fakat bor¢ ile sagladigi vergi avantajinin stirekli olmayacagi vergi

kalkaninin bir seviyeye kadar etkili oldugu belirtmistir.

Tablo 1. Sermaye Yapisinin Performansa Etkisi ile Ilgili Calismalar

Yazar ve Y1l Veri Yontem Bulgu
Modigliani ve Miller (1958) ABD Yatay kesit regresyon analizi ?
Modigliani ve Miller (1963) ABD Yatay kesit regresyon analizi +

Titman ve Wessels (1988) ABD Yatay kesit regresyon analizi -
Voulgaris vd. (2002) Yunanistan  Yatay kesit regresyon analizi +, -

Abor (2005) Gana Panel veri analizi -+

Albayrak ve Akbulut(2008) Tiirkiye Yatay kesit regresyon analizi -+
Mesquita ve Lara(2003) Brezilya Yatay kesit regresyon analizi -+
El-Sayed Ebaid (2009) Misir Yatay kesit regresyon analizi ?

Sahin (2011) Tiirkiye Panel veri analizi +

Cortez ve Susanto (2012) Japonya Panel veri analizi +,-,?
Yener ve Karakus (2012) Tiirkiye Panel veri analizi -2
Abdioglu ve Deniz (2015) Tiirkiye Yatay kesit regresyon analizi +, -
Akpinar (2016) Tiirkiye Panel veri analizi -
Ashraf vd. (2017) Pakistan Panel veri analizi -+
Jami ve Koloukhi (2018) Iran Yatay kesit regresyon analizi +

(T3 L)

“ pozitif anlamli, “” negatif anlaml ve “?” anlamli iliski olmadigini gdstermektedir.

Titman ve Wessels (1988), yaptiklar1 ¢aligmada sermaye yapisini olusturan
degiskenlerin kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma kararlar1 iizerine etkisini
incelemistir. Caligma sonucu, kaldirag oran1 ve diger degiskenler ile aktif karlilig
arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur.

Voulgaris vd. (2002), yaptiklar1 calismada sermaye yapilarina etki eden
faktorleri belirlenmeye c¢alisilmistir. Analiz sonucunda kaldira¢ oraninin net kar
marjin1 negatif etkiledigi bulunmustur. Uzun vadeli borcun, toplam borg ile ayni
degiskenlerden etkilendigi fakat kar marjindan olumlu etkilendigi belirlenmistir. Bu
durum temsil maliyetlerinin uzun vadeli bor¢ seviyesini etkiledigi yani hizli
bliylimenin finans kurumlar1 tarafindan riskli goriildiigii ve genellikle kisa vadeli
borg ve i¢ kaynaklara yoneldigi anlagiimaktadir.

Abor (2005), yaptig1 ¢alismada sermaye yapist ile karlilik arasindaki iligkiyi
incelemistir. Analiz sonucunda kisa vadeli bor¢ orani ve toplam bor¢ orani ile 6z
sermaye karlilig1 arasinda pozitif iliskili, uzun vadeli bor¢ orani ile 6z sermaye
karlilig1 arasinda negatif iliskili oldugu bulunmustur.

Albayrak ve Akbulut (2008), yaptiklar1 ¢alismada karlilik oranini etkileyen

finansal degiskenler incelenmistir. Analiz sonucu kaldirag ile karlhilik oranlari

44



arasinda negatif, sadece 6z sermaye karlilig1 lizerindeki etkisinin pozitif oldugunu
bulunmustur.

Mesquita ve Lara (2003), yaptiklar1 ¢alismada sermaye yapisi ve karlilik
arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonucunda sermaye yapist ile karlilik arasinda
z1t yonlii bir iligki oldugu bulunmustur. Ayrica, uzun vadeli bor¢ kullanan isletmeler
olumsuz etkilenirken, kisa vadeli bor¢ kullanan isletmelerin olumlu etkilendigini
bulunmustur.

El-Sayed Ebaid (2009), yaptig1 calismada sermaye yapisi se¢iminin
performans tizerindeki etkisini incelemistir. Analiz sonucunda, sermaye yapilarinin,
genel olarak performans iizerinde zayif veya hig etkisinin olmadig1 bulunmustur.

Sahin (2011), yaptig1 calismada performansi etkileyen faktorler ve etki
diizeylerini incelenmistir. Analizde modellerin istatistiksel olarak anlamli olduklar
bulunmus ve 6z sermaye karlilik orani ile toplam borg/toplam aktif oran1 arasindaki
pozitif yonlii iliskinin oldugu ve bor¢ kullanmanin performansi arttirmada pozitif
etkiye sahip oldugu anlasilmistir.

Cortez ve Susanto (2012), yaptiklar1 ¢alismada Tokyo borsasinda yer alan
imalat sanayi isletmelerinin verileri incelenmistir. Calisma sonucunda kaldira¢ oranin
aktiflerden pozitif, karlilik ve bor¢ dis1 vergi kalkanindan ise negatif olarak
etkilendigini, kaldirag ile bliyiime orani arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.

Yener ve Karakus (2012), yaptiklar1 calismada sermaye yapisinin isletme
degeri lizerindeki etkisi incelemistir. Analiz sonucuna gore aktif biytkligi 0,5
milyara kadar olan igletmelerin kaldirag¢ orani ile isletme degeri arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonli iliski olup, 0,5 milyar iistii olan isletmelerde
degiskenler aras1 anlamli bir iligki bulunamamastir.

Abdioglu ve Deniz (2015), yaptiklar1 ¢aligmada sermaye yapisinin
belirleyicilerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Analiz sonucu varlik yapisi ve
kaldirag orami arasindaki negatif iliski bulunmustur. Aktiflerinde daha fazla maddi
duran varliklari olanlarin, daha az borg diizeyi oldugu anlasilmistir.

Akpmar (2016), yaptig1 calismada sermaye yapisinin performansa etkisini
incelemistir. Analiz sonucunda kisa vadeli bor¢ orani, performansi anlamli ve negatif
olarak etkilemektedir. Ayrica isletme biiylkliigiiniin karlilik orani {izerinde negatif

etkisi oldugu bulunmustur.
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Ashraf vd. (2017), yaptiklar1 ¢alismada sermaye yapisinin karlilik {izerine
olan etkilerini incelemistir. Analiz sonucunda toplam bor¢ ve uzun vadeli borg
oranlar ile aktif ve 6z sermaye karlilig1 arasinda negatif yonlii, kisa vadeli borg
oraninin ise aktif ve 6z sermaye karlilig1 ile arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu
tespit edilmistir.

Jami ve Koloukhi (2018), yaptiklart ¢alismada sermaye yapilarinin ve
finansal performansla etki eden faktorlerin tespit edilmesi amaciyla incelemistir.
Kurulan modellere gore isletme biiytlikliigii ve finansal kaldirag ile performans
arasinda istatistiksel olarak negatif anlamli bir iligki oldugu bulunmustur.

Ayrica bu calismalara ek olarak Baldemir ve Sislii (2008), kaldirag ve
isletme degeri arasinda, Ege ve Bayrakdaroglu (2008), sermaye yapisi ve isletme
degeri arasinda, Simerly ve Li (2000) sermaye yapisi ve performans arasinda
yaptiklari ¢alismalarda bir iligski bulamamislardir.

Sermaye yapisinin isletmelerin performanslarina etkisi {iizerine yapilan
caligmalara bakildiginda ¢ok az bir caligmada etki bulunamadigi goriilmekte,
calismalarin genelinde ise bir etkinin varliginin tespit edildigi belirlenmistir. Bu
baglamda arastirmanin birinci hipotezi asagidaki bigimde ifade edilmistir:

Hipotez 1: Finansal kaldira¢ performans etkilemektedir.

3.1.2. Rekabetin Performansa Etkisi

Isletmelerin faaliyette bulunduklar1 piyasa yapisit ve buna bagl olarak rekabet
faktorii igletmelerin performanslarini etkiledigi literatiirdeki c¢alismalar gore tespit
edilmistir. Bu baglamda rekabetin performansa etkisini ele alan bazi ¢aligmalara
iligkin bilgiler asagidaki Tablo 2’de verilmis ve ¢aligsmalar 6zetlenmistir.

Januszewski vd. (2002), yaptiklar1 ¢alismada {irlin pazarindaki rekabetin ve
kurumsal yonetimin iiretkenlik artis1 iizerindeki etkisini incelemektedir. Buradaki
uiretkenlik ile ifade edilen verimliliktir dolayisiyla performansa etki etmektedir.
Calisma sonucunda, rekabetin yogun yasandigi pazarlarda faaliyette bulunanlarin

daha yiiksek verimlilik artig1 gosterdikleri bulunmustur.
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Tablo 2. Rekabetin Performansa Etkisi ile Ilgili Calismalar

Yazar ve Y1l Veri Yontem Bulgu
Januszewski vd. (2002) Almanya Yatay kesit regresyon analizi +
Giinalp ve Celik (2004) Tiirkiye Yatay kesit regresyon analizi +

Campello (2006) ABD Panel veri analizi +, -

Fosu (2013) Giiney Afrika Panel veri analizi +, -
Wang vd. (2014) 4 Ulke Panel veri analizi +
Ozcan ve Ciftci (2015) Tiirkiye Panel veri analizi +
Karakaya vd. (2016) Tiirkiye Panel veri analizi +
Calmasur ve Dastan (2016) Tiirkiye Panel veri analizi +
Akay ve Tirkay (2016) Tiirkiye Yapisal esitlik modeli +

Tan (2016) Cin Panel veri analizi +,?

Karakaya ve Atukalp (2019) Tiirkiye Panel veri analizi

AhmetogullariveYiicel (2021) Tiirkiye Yatay kesit regresyon analizi +

“+” pozitif anlamli, “-” negatif anlamli ve “?”” anlamli iliski olmadigin1 gostermektedir.

Giinalp ve Celik (2004), yaptiklar1 ¢aligmada, piyasa yapist ve performans
arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonucunda ilgili donemler icin etkin yapi
hipotezinin gegerli oldugu bulunmustur. Ayrica, Yapi-Davranis-Performans Hipotezi
ve Goreli Piyasa Giicii Hipotezini destekleyen bulgular bulunmustur. Calisma
sonucunda asir1 karliligin, tekelci yani piyasa giiciiniin kaynakli olmadigi
goriilmiistir.

Campello (2006), bor¢ kullannminin kar marjinda ve pazar payinda artis
saglayabilecegini yaptig1 calismada ile ortaya koymustur. Bununla birlikte bir
noktadan sonra yeni bor¢lar, satiglarin 6nemli dl¢giide diisiik performans gdstermesine
yol acgmaktadir. Sektordeki lider isgletmelerin, bor¢lanma oranlar1 piyasa
standartlarindan fazla oldugu i¢in kaldira¢ yoluyla satislarini1 artiramayacaklari, ayni
piyasada daha az bor¢ kullanan isletmelerin 6nemli dl¢iide pozitif satis biiylimesi
sagladig goriilmektedir.

Fosu (2013), yaptig1 ¢calismada kaldiracin performans iizerindeki etkileri ve
kaldirag-performans iliskisinin piyasadaki rekabetten ne Olgiide etkilendigini
arastirmigtir. Analiz sonucunda kaldiracin performans iizerinde anlamli ve pozitif
etkiye sahip oldugu bulunmustur. Ayrica rekabet Olgiitleri olarak kullanarak,
yogunlagsmamis sektorlerdeki isletmelerin bor¢lanmadan 6nemli dl¢lide yararlandigi,
yogunlagmis sektorlerdeki islemelerin kaldiragtan olumsuz etkilendigi bulunmustur.

Wang vd. (2014), yaptiklar1 caligmada sektor rekabeti ile performans

arasindaki iligkiyi temsil sorunu ile iligkili olarak incelemistir. Analiz sonucunda,
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daha yiiksek rekabet seviyesinin daha iyi bir performans ile pozitif olarak iliskili
oldugunu gostermektedir. Ayrica endiistri rekabeti ile performans arasindaki pozitif
iliskinin, piyasa hacmi yiiksek isletmeler i¢cin daha yogun oldugu bulunmustur.
Vekalet sorunu yasayan isletmelerde rekabetin performanst Onemli Olciide
artirabilecegi goriilmektedir.

Ozcan ve Ciftgi (2015), yaptiklar1 calismada karlilik ile yogunlasma arasinda
bir iligkinin olup olmadigina incelenmistir. Analiz sonucunda rekabetin piyasa
paylarini artiric1 yonde etki ettigi ve bu durumun Etkin Yap1 Hipotezi destekledigi
anlagilmaktadir. Ayrica yogunlagmanin karliligimi artirict etki gostermesi Yapi-
Davranig-Performans Hipotezi ile uyusmamaktadir.

Karakaya vd. (2018), yaptiklar1 ¢alismada performans, inovasyon ve rekabet
arasindaki iligkiyi incelenmistir. Rekabetinin diisiik oldugu endiistrilerde performans
yiiksek gergeklesmistir. Calismada, Tiirk imalat sanayiinin performansinin diisiik ve
dalgali seyrettigi belirlenmistir. Rekabet yapisi genellikle diisiik ve orta yogunluk
diizeyine sahip oldugu bulunmustur.

Dastan ve Calmasur (2016), yaptiklar1 caligmada piyasa yapist ve karlilik
arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in Piyasa Giicli ve Etkin Yap1 Hipotezleri varsayimi
altinda incelemistir. Analiz sonucunda, sektorde Rahat Yasam Hipotezini giiclii
olarak destekledigi ve SCP, Goreli Piyasa Giicli ve Etkin Yapi Hipotezinin 6lgek
etkinliginin kismi olarak gecerli oldugu bulunmustur.

Akay ve Tirkay (2016), yaptig1 ¢alismada ara¢ kiralama sektoriinlin rekabet
belirleyicilerinin performans iizerindeki etkilerinin incelemistir. Analiz sonucunda
degiskenlerin performansa olumlu olarak etkiledigi buna gore ilgili faktorleri
gelistirmeyi basaran ve bunu rekabet davranigina yansitabilen isletmelerin ekonomik
yapilarinin daha iyi olacagi belirtilmistir.

Tan (2016), yaptig1 calismada risk ve rekabetin karlilik {lizerinde etkisinin
olup olmadigini incelemistir. Analiz sonucunda risk ve rekabetin karlilik tizerinde
giiclii bir etkisi bulunmazken karliliginin diisiik seviyede devam ettigini
bulunmustur. Bu calisma geleneksel SCP hipotezini desteklememekte ve Etkin Yap1
Hipotezinin etkili olabilecegi ifade edilmektedir.

Karakaya ve Atukalp (2019), yaptiklar1 ¢alismada piyasadaki rekabetinin

aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik oranini artirdigi bulunmustur. Analiz sonucunda
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stirdiriilebilirligin saglamasi i¢in rekabet edilmek zorunda olundugu ve maliyet
azathmi ile kar artist saglanmasinin gerektigi bulunmustur. Ayrica rekabetin
azalmasi1 sebebiyle piyasa yogunlagsma ile beraber artan piyasa giicii sonucu
verimlilikteki azalistan kaynakli kar oranlar1 azalacaktir. Bu durum Rahat Yasam
Hipotezinin incelenen donemde gecerli oldugunu gdstermektedir.

Ahmetogullar1 ve Yiicel (2021), yaptiklar1 ¢aligmada rekabet yogunlugunun
performansa etkisini incelemistir. Analiz sonucunda rekabet yogunlugunun,
degiskenlerde yasanan artis sonucu isletmelerin pazar performansini anlamli ve
pozitif yonde arttirmistir.

Ayrica bu c¢aligmalara ek olarak Smirlock (1985), piyasa yogunlasmasi ile
karhilik arasinda, Abbasoglu vd. (2007), yogunlagma ve rekabet ile karlilik arasinda
yaptiklari ¢alismalarda bir iliski bulamamislardir.

Literatiirde piyasa rekabetinin performansa etkisinin negatif ve belirsiz
olduguyla ilgili sonuglar olmak ile beraber daha ¢ok pozitif oldugu ile ilgili sonuglara
ulagilmigtir. Literatlir taramasi sonucunda arastirmanin ikinci hipotezi asagidaki
bi¢imde ifade edilmistir:

Hipotez 2: Piyasa rekabeti performansi etkilemektedir.

3.2. Arastirma Degiskenleri

Literatlirde yapilan ¢alismalar genel olarak degerlendirildiginde, performans
lizerine sermaye yapisinin ve piyasa rekabetinin etkili olabildigi goriilmektedir.
Literatiirdeki performans, sermaye yapist ve rekabet yapisi iligkilerini inceleyen
caligmalara bakilmak suretiyle arastirma modelinin degiskenleri secilmistir. Secilen
bagimli degiskenler Tablo 3’te ve bagimsiz degiskenler Tablo 4’de asagida

verilmigtir.
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Tablo 3. Arastirmanin Bagimli Degiskenleri

Calismalar

Titman ve Wessels (1988), El-Sayed Ebaid (2009),
Cortez ve Susanto (2012), Fosu (2013), Tan (2016),
Sahin (2011), Ozcan ve Ciftci (2015), Abdioglu ve
Deniz (2015), Karakaya vd. (2016)

Voulgaris vd. (2002), El-Sayed Ebaid (2009), Tan
(2016), Sahin (2011), Abdioglu ve Deniz (2015),
Akpinar (2016), Karakaya vd. (2016), Karakaya ve
Atukalp (2019), Calmasur ve Dastan (2016)

Voulgaris vd. (2002), El-Sayed Ebaid (2009), Tan
(2016), Sahin (2011), Abdioglu ve Deniz (2015),
Akpinar (2016), Karakaya vd. (2016)

Bagimh Degiskenler
Aktif Karlilik Net Kar/
Orani Toplam Aktif
Oz Sermaye Net Kar/
Karhlik Oran1 Oz Sermaye
R . Net Kar/
Net Kar Marj1 Net Satislar
Faiz,

AI\ZO{?::H?H Faiz, Amortisman ve Vergi
Ve vergl Oncesi Kar/ Toplam Aktif
Oncesi Kar

Orani

Cortez ve Susanto (2012), Abdioglu ve Deniz
(2015), Fosu (2013), Albayrak ve Akbulut (2008)

Literatiirdeki c¢alismalar 1518inda performans gostergeleri olarak bagiml

degiskenler; aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, net kdr marji ve faiz,

amortisman ve vergi oncesi kar oranidir.

Tablo 4. Arastirmanin Bagimsiz Degiskenleri

Bagimsiz Degiskenler

Calismalar

Titman ve Wessels (1988), Voulgaris vd. (2002),

Toplam Borg Toplam Bor¢/ Toplam  Campello (2006), Cortez ve Susanto (2012), Fosu
Oranmi Aktif (2013), Yener ve Karakus (2012), Abdioglu ve Deniz
(2015), Wang vd. (2014), Abor (2005)
Kisa Vadeli Kisa Vadeli Borc/ Jam'i ve Koloukhi (2018), Akpinar (2016), El-Sayed
Borg Oran1 Toplam Aktif Ebaid (2009), .Yener ve Karakus (2012), Ashraf vd.
(2017), Mesquita ve Lara (2003)
. . Jami ve Koloukhi (2018), Akpimnar (2016), El-Sayed
lf;(;‘r“ \(;ar‘jﬂl UZ}‘E Y;Iieklgﬁ‘m/ Ebaid (2009), Yener ve Karakus (2012), Abor (2005),
¢ p Ashraf vd. (2017), Mesquita ve Lara (2003)
Piyasa Giren-Cikan Isletme / i (})lsu (2913), Tan (2"016), Ozcan ve Ciftci (2015),
Rekabeti isletme Sayist metogullgrl ve Yicel (2021), Wang vd. (2014),
Januszewski vd. (2002)
Titman ve Wessels (1988), Campello (2006), Fosu
Biiytikliik Log Toplam Aktif (2013), Tan (2016), Jami ve Koloukhi (2018),
Akpinar (2016), Wang vd. (2014)
(Net Satiglar-Net Titman ve Wessels (1988), Voulgaris vd. (2002),
Biiyiime Orani Satislar.1)/ Cortez ve Susanto (2012), Fosu (2013), Abdioglu ve
Net Satislar; Deniz (2015), Akpmar (2016), Wang vd. (2014)
Maddi Duran Maddi Duran Voulgaris vd. (2002), Cortez ve Susanto (2012), Fosu
Varlik Orani Varliklar/Toplam Aktif  (2013), Sahin (2011)
Faiz Disi Amortisman ve Ifa Py 0 8GR L 0, Abdiogl ve
Vergi Kalkani Toplam Aktif N ’ &

Deniz (2015)
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Bagimsiz degiskenler ise, toplam bor¢ orani, kisa vade bor¢ orani, uzun
vadeli bor¢ oran1 ve piyasa rekabetidir. Biiylikliikk, maddi duran varlik orani ve faiz

dis1 vergi kalkan1 modelin kontrol degiskenleri olarak belirlenmistir.
3.3. Arastirma Modeli

Arastirma modeli literatiir incelemesi dogrultusunda asagidaki Sekil 9°da

sunuldugu bi¢imde olusturulmustur.

Finansal
Kaldirag
Piyasa Performans
Rekabeti
Kontrol
Degiskenleri

Sekil 9. Arastirma Modeli

Aragtirma modelinde, imalat sanayii endiistri kollarinda sermaye yapisi ve
piyasa rekabetinin performansa etkileri gosterilmistir. Modeldeki kontrol
degiskenlerinin ayrintili bigimde sunuldugu arastirma modelinin denklemi asagida
sunulmustur:

4 3
Z Performans;;; = Z Borgy i + Rekabet;, + Buyuklik; + BO;, + MDV;; + FDVK;, + €,
j=1 k=1

Denklemdeki i endiistri kollarini, ¢ donem sayisint ve j performans
gostergeleri olan aktif karlilik oran1 (AKO), 6z sermaye karlilik oram (OSKO), net
kar marjin1 (NKM) ve faiz, amortisman ve vergi 6ncesi karlilik oranin1 (FAVOKO)
gostermektedir. k, bor¢lanma gostergeleri olan toplam bor¢ oran1 (TBO), kisa vadeli
bor¢ orant (KVBO) ve uzun vadeli bor¢ oranin1 (UVBO) gdstermektedir. Rekabet,
endiistri koluna giren ve ¢ikan isletme sayisi farklarimin, toplam isletme sayisina
boliinmesiyle piyasa rekabetini ifade etmektedir. Kontrol degiskenleri sirasiyla
biiyiikliik, bliylime orani, maddi duran varliklar, faiz dis1 vergi kalkanidir. € model

hata terimidir.
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3.4. Arastirma Verisi

Calisma veri seti T.C. Merkez Bankasi reel sektor istatistiklerinden
derlenmistir. Arastirma verisi Tiirk Imalat Sanayii NACE Rev.2’ye gore iki haneli 24
endiistri kolunun 2009-2019 yillar1 arasindaki 11 yili kapsayan 264 gozlemden
olusan finansal bilgilerdir. Asagidaki Tablo 5’te calisma kapsamina dahil edilen

endiistri kollar1 sunulmustur.

Tablo 5. Calisma Veri Seti

Endiistri

Kodu Endiistri Kolu
C imalat Sanayii
10 Gida Uriinlerinin Imalati
11 Iceceklerin Imalati
12 Tiitiin Uriinlerinin Imalati
13 Tekstil Uriinlerinin imalati
14 Giyim Esyalarinin Imalat:
15 Deri ve Ilgili Uriinlerin Imalati
16 Agac, Agac Uriinleri ve Mantar Uriinleri Imalat1 (Mobilya Haric)
17 Kagit ve Kagit Uriinleri Imalati
18 Kayith Medyanin Basilmasi ve Cogaltilmasi
19 Kok Komiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri Imalat:
20 Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin Imalati
21 Temel Eczacilik Uriinleri ve Eczaciliga Iliskin Malzemelerin imalat:
22 Kaucuk ve Plastik Uriinlerin Imalat1
23 Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin imalat
24 Ana Metal Sanayii
25 Fabrikasyon Metal Uriinleri Imalati (Makin eve Techizat Harig)
26 Bilgisayarlarin, Elektronik ve Optik Uriinlerin Imalati
27 Elektrikli Techizat imalati
28 Baska Yerde Smiflandirilmis Makin eve Ekipman Imalati
29 Motorlu Kara Tasit1, Treyler ve Yari Treyler imalati
30 Diger Ulasim Araglarmin Imalati
31 Mobilya Imalat:
32 Diger imalatlar
33 Makine Ekipmanlarin Kurulumu ve Onarimi

3.5. Analiz Yontemi

Genel olarak analizlerde zaman serileri, yatay kesit ve panel olarak {i¢ ¢esit
veri tipleri kullanilmaktadir. Bu analizler ile veriler arasindaki iligkilerin anlagilmasi
ve degerlendirilmesi saglanmaktadir. Zaman serilerinde bir ya da birka¢ degiskenin
belirli bir zaman araligindaki degerleri gézlemlenirken, yatay kesitte ise birka¢ 6rnek

birimden alinan degiskenlerin ayni zaman biriminde incelenmesidir. Panel veri
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yonteminde bu iki yontem birlestirilerek kullanilmaktadir. Yani panel veri
yonteminde yatay kesitler belirli bir zaman diliminde incelenmektedir. Bu verilerin
birlestirilmesi ile elde edilen verilere havuzlanmis veri denilmektedir. Panel veri
dengeli ve dengesiz panel olarak ikiye ayrilmaktadir. Dénem sayis1 tiim birimler i¢in
ayni ise dengeli panel, veride devreler i¢in farkli gozlemler yer aliyor ise dengesiz
panel olmaktadir.

Panel veri yonteminde zaman serisi ve yatay kesit verileri birlestiginden, bu
iki analizde gbz Oniinde bulunmayan bir¢ok detay panel veri analizinde dikkat
alinmaktadir. Dolayisiyla panel veri analizinin diger analizlere gore belirli

tistiinliikleri bulunmaktadir (Tatoglu, 2021:9-15).

3.5.1. Yatay Kesit Bagimhilik Analizi

Panel veri analizinde ilk olarak degiskenlerin duraganliginin incelenmesi
gerekmektedir. Fakat duraganligin incelenmesi i¢in hangi birim kok testlerinin
uygulanacagina karar verilmelidir. Bunun i¢in birimler arasi kolerasyonun varligina
bakilmalidir. Birimler aras1 korelasyon test edildikten sonra birinci kusak veya ikinci
kusak birim kdok testleri arasinda tercih yapilmalidir. Yatay kesit bagimliliginin testi
icin N (Birim Sayis1)< T (Zaman) ise Breusch-Pagan LM testi, N>T ise Pesaran CD
testi genellikle kullanilmaktadir. Yatay kesitler bagimsiz bulunur ise birinci nesil,
bagimli bulunur ise ikinci nesil panel birim kok testleri ile duraganligi incelenir

(Tatoglu, 2020:105-106,237-244).

3.5.2. Panel Birim Kok Analizi

Panel veri analizinde Oncelikle serinin zaman igerisinde duragan olup
olmadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Duragan serilerde zaman igerisinde
degismeyen sonlu varyans vardir ve donem igerisinde dalgalanmalar olsa dahi
ortalama degismez. Duragan serilerde zaman sonsuz oldugundan varyans da sonsuza
yaklagmaktadir ve =zamana baghh olarak ortalama deger bulunmamaktadir
(Kutlar,2009:318). Duragan olmayan seriler incelendiginde yaniltici sonuglar
verebilmektedir. Duraganligi sinamak i¢in kullanilan testler birimler arasi
korelasyona izin veren ve vermeyen olarak ikiye ayrilmaktadir. Bunlara birinci kusak

ve ikinci kusak panel birim kok testleri denmektedir.

53



Birinci kusak testler iki guruba ayrilir. Ik grup birimlerin ortak korelasyona
sahip oldugunu varsaymaktadir ve Levin, Lin ve Chu, Harris ve Tsavalis, Breitung
ve Hadri testleridir. Ikinci grup ortak korelasyonun olmadigini birimler arasi
degistigini varsaymaktadir ve Im, Pesaran ve Shin ile Fisher ADF ve Fisher Philips
ve Perron testleridir. Ik grup dengeli panel veri setlerine uygulanirken, ikinci grup
dengesiz panel setlerine uygulanmaktadir. Birimler arasinda korelasyon yok ise
ikinci grup testleri daha giigliidiir (Gtiris, 2018:269).

Ikinci kusak panel birim kok testleri ii¢ gruba ayrilmaktadir. Ik grup birinci
kusak kok testlerinin doniisiimleridir. Ikinci grup gériiniirde iliskisiz regresyon
(SUR) tipi sistemiyle tahminler yapilmaktadir. Ugiincii grupta ise birimler arasi
korelasyon ortak faktorler ile modellenmektedir. Bu testlere Pesaran CIPS, Philips ve
Sul, Bai ve Ng, Moon ve Perron testleri 6rnek verilebilmektedir (Verbeek, 2012:415-
416).

CIPS testinde, her bir degisken i¢in Yatay Kesit Genisletilmis Dickey Fuller
(CADF) degerleri hesaplanir. Hesaplanan bu CADF degerlerinin gecikmeleri igin ¢t
istatistiginin aritmetik ortalamasi alinarak her bir degiskenin yatay kesit Im, CIPS
degeri hesaplanir. CIPS testinde kritik degerler Pesaran tarafindan hesaplanmis olup
istatistik standart normal dagilim o6zelligi gdstermemektedir. Dolayisiyla her bir

degisken i¢in CIPS degeri ile duraganlik test edilmektedir (Tatoglu, 2020:84-87).

3.5.3. Panel Veri Analizi

Panel veri analizinde gozlemlenemeyen birimlerin etkileri tesadiifi ve sabit
davranig gosterebilmektedir. Dolayisiyla karsimiza tesadiifi etkiler (TE) ve sabit
etkiler (SE) olarak iki model ¢ikmaktadir. TE modelinde bagimsiz degiskenin
birimler arasindaki korelasyonu sifir iken SE’de sifirdan farklidir. Birim ve bagimsiz
degisken arasindaki iliski oldugu varsayiliyor ise SE tahmincisi kullanilmalidir.
Birim etki hata terimine dahil oluyor ise TE tahmincisi kullanilmalidir. SE i¢in en
cok kullanilan grup i¢i tahmin yontemi iken TE’de genellestirilmis en kiigiik kareler
(GEKK) tahmincisi kullanilmaktadir. iki modelde de temel tahmin havuzlanmis en
kiigiik kareler (HEKK) yontemidir. Fakat HEKK, hata terimi ve bagimsiz

degiskenler arasi korelasyon dahil oldugunda tutarli degerler vermemektedir.
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Dolayistyla HEKK analizindeki sorunlardan kaynakli statik ve dinamik olarak 6zel
tahminciler geligtirilmistir.

Dinamik panel veri analizinde belirli bir donemdeki degerlerin ge¢mis
degerlerden etkilendigini ve ge¢mis donem degerlerinin bagimsiz degisken olarak
kullanilmaktadir. Yani bagimli degiskeni bagimsiz degiskenin ge¢mis donem
degerlerinden etkilenebilecegi gibi ayn1 zamanda ge¢mis donem degerleri ayr1 bir
bagimsiz degisken olarak analizde yer alabilmektedir. Statik panel veri analizinde
belirli bir donemdeki degerlerin ge¢gmis donemdeki degerlerden bagimsiz oldugu
varsayllmaktadir. Yani bagiml degiskeni etkileyen bagimsiz degiskenler arasinda

bagimli ve bagimsiz degiskenin ge¢mis degerleri yoktur.

3.5.3.1. Statik Panel Veri Analizi

Statik panel veri analizinde degisenler digsal oldugundan SE varsaymu ile
kovaryans tahmini sapmasiz, TE varsayimi ile zaman sabit olarak dikkate alindiginda
etkin olmamasina ragmen sapmasiz tahmin edicidir. Fakat dissal degiskenlerle
baglantili olup modele dahil olmayan birimlere ait 6zellikler varsa kovaryans tahmini
farklar alinarak yok edilir. Ancak bu etkiler sapmasiz olmasina ragmen TE sapmali
olmaktadir. Bunun nedeni bagimsiz degiskenler ile gozlemlenemeyen birimler
arasindaki iligkinin olmamasi varsayimidir. D6nem sayisi az ve birim sayis1 fazla
oldugunda SE varsayimi altinda en ¢ok olabilirlik ve ya kovaryans tahmincileri
tutarlilik gostermektedir (Tatoglu, 2021:124-125).

Statik panel veri analizinde tahminciler arasinda karar vermek icin F testi,
Skor Testi ve Hausman Testi gergeklestirmektedir. Sonugta SE veya TE tahmincileri
tercih edilmektedir. F testinde SE ve HEKK arasindaki se¢imde kullanilmaktadir.
Yani bu testte HEKK’in birim ve zaman etkilerinin olup olmadigina ayrica
degerlerin birimlere gore farklilik gdsterip gostermedigi incelenmektedir. Score testi
de SE ve HEKK arasinda se¢im yapmak i¢in kullanilmaktadir. Bu testte ilk olarak
regresyon modelinin artiklar1 incelenmektedir. Belirlenen artiklar bagimsiz
degiskenin mutlak degerinin biiyilikliigline gére gruplanmaktadir. Her bir gruba hata
terimi varyansmin en ¢ok benzerlik analizi yapilir. Diger bir karar verici test ise
Hausman testidir. Hausman testi, SE ve TE arasindaki se¢imde kullanilmaktadir.

Kurulacak modelde kesitler arasindaki korelasyon veya hata bileseni ile bagimsiz
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degiskenler arasindaki varsayimlara dayanmaktadir. Buna gore Hausman testinde
hata bileseni ve bagimsiz degiskenlerin arasinda iliski yoksa SE, iligski var ise TE
tercih edilebilir (Oguztiirk ve Ozbay, 2020:379-380).

Uygun tahminciler ile model test edildiginde modelden sapmalar1 sinamak
icin testler yapilmaktadir. Bu testler SE ve TE modelleri i¢in otokorelasyon ve
birimler aras1 korelasyonun olup olmadigidir. Bu sapmalari test etmek icin kullanilan
testler Baltagi-Wu Yerel En Iyi Degismez Testi (LBI), Bhargava, Franzini ve
Narendranathan DW testi ve Wooldridge testi kullanilmaktadir. Modelde varyans
degisimini sinamak i¢in Degistirilmis Wald testi kullanilmaktadir. Birimler arasi
korelasyon i¢in Pesaran (2004) CD testi kullanilmaktadir. Eger modelden sapmalar
deginilen testler ile anlamlandirilamiyor ise statik modeller i¢in Huber-Eicker-White
ve Driscoll-Kraay testleri ile incelenmektedir. Huber-Eicker-White tahmincileri
degisen varyans oldugu durumda direngli tahminler vermektedir. Wooldridge
tahmincisi degisen varyans ve otokorelasyonun oldugu durumda direngli tahmin
vermektedir. Driscoll-Kraay tahmincisi de§isen varyans, otokorelasyonun ve birimler
arasi korelasyon oldugunda ve N>T oldugunda direngli ve giiclii tahmin vermektedir.
Modelde degisen varyans ve otokorelasyon olmasi durumunda direngli tahmin igin

Arellona-Froot-Rogers tahmincisi kullanilmaktadir (Tatoglu, 2021:363-364).
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4. ARASTIRMA BULGULARI

Tiirk Imalat Sanayii’nin NACE Rev.2’ye gore 24 endiistri koluna ait 2009 —
2019 yillan1 arasindaki 11 yillik verinin analizinden elde edilen ¢alisma bulgular
boliimde asagida basliklar halinde sunulmustur. Bulgularin sunulma siras1 aragtirma
degiskenlerinin tanimlayici istatistikler, yol-zaman analizi grafikleri ve degiskenler
aras1 korelasyonlar bi¢imindedir. Son olarak statik panel veri analizi uygulama

asamalarina yer verilmistir.
4.1. Tammlayic Istatistikler
Asagida Tablo 6’de arastirma degiskenlerinin inceleme donemindeki

ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerleri yer almistir.

Tablo 6. Degiskenlerin Tanimlayic: Istatistikleri

Degiskenler Ortalama S. Sapma Minimum Maksimum
AKO 3,545 2,649 -6,018 13,679
OSKO 9,894 7,684 -13,331 33,781
NKM 3,983 3,624 -14,090 18,735
FAVOKO 31,776 12,656 2,106 70,659
TBO 62,953 7,843 25,822 81,111
KVBO 45,327 9,053 18,358 78,521
UVBO 17,625 6,845 0,686 40,097
REKABET 1,870 0,821 -0,286 4,151
LOG(BUYUKLUK) 7,524 0,408 6,704 8,453
BO 22,867 76,384 -93,023 116,719
MDV 22,671 6,376 8,596 44,668
FDVK 23,901 11,511 1,216 60,722

Tablo 6’de performans degiskenlerinin ortalamalar1 aktif karlilik oraninda
%3.5, 6z sermaye karlilik oranminda yaklasik %10, net kar marjinda %4, faiz,
amortisman ve vergi Oncesi karda ise yaklasik %32 oldugu bulunmugstur. Bu bulguya
gore, imalat sanayii kollarmin inceleme doneminde performans gostergelerinin

ortalamada pozitif gerceklesmigtir. Standart sapmalar ortalamadan diisiik
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seyretmistir. Imalat sanayii kollarindaki gostergeler birbirine yakin degerler almistir.
Performans gostergelerindeki minimum ve maksimum degerleri imalat sanayii
kollarinda aralik degerinin (ranj) aktif karlilik oraninda en diisiik, faiz amortisman ve
vergi oncesi karlilik oraninda en yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Bagimsiz degigkenlerin ortalamalaria bakildiginda toplam bor¢ orani %63,
bor¢ orani igerisinde agirlik %45 ile kisa vadeli borglara aittir. Rekabet yapisi
(endiistriye girig-¢ikis) yaklasik %2, aktif toplami yani reel biiyiikliik 400 milyon TL,
biiylime oran1 %23, maddi duran varlik oran1 %23, faiz dis1 vergi kalkan1 oran1 %24
diizeyindedir. Imalat sanayii endiistri kollarinda bor¢ oraninin yiiksek ve bu borcun
agirlikli kisminin kisa vadelidir. Rekabet yapisina gelindiginde, ortalama endiistriye
giris veya ¢ikiglar diisiiktiir. Biiylime oram1 ve faiz dis1 vergi kalkani yiiksek, ancak
maddi duran varliklarin orani diisiiktiir. Rekabet ve bilylime oraninin ortalamaya gore
imalat sanayii kollarindaki standart sapmanin gorece yiiksek olmasi degerlerin
ortalamadan farkli oldugunu gdostermistir. Minimum ve maksimum araliina

bakildiginda da bu fark net bir sekilde goriinmektedir.

4.2. imalat Sanayiindeki Gelismeler
Bu baglik altinda yer alan Sekil 10-16’da yer alan yol zaman grafiklerinde
Tiirk Imalat Sanayii endiistri kollarmin 2009-2019 donemindeki genel

goriiniimiindeki gelismeler sunulmustur.
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Sekil 10. Aktif Karlilik, Oz Sermaye Karlilik ve Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi
Kar Oranlar1 (%)
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Sekil 10’de imalat sanayiinin aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani ve
faiz ve vergi oncesi kar oraninin yol zaman analizi sunulmustur. Aktif karlhilik
oranina bakildiginda %5’e yakin degerler aldigi ve yatay egim gosterdigi
goriilmektedir. 2017 yilinda hafif bir artis gosterip %35 diizeyine yiikselmistir. Oz
sermaye karlilik oranina bakildiginda 2016 yilina kadar %5-10 arasinda degerler
aldign 2017 yilinda aktif karlilik oraminda oldugu gibi bir artis yasanmustir. Oz
sermaye karlilhilk orami da 2017 yiliyla beraber %5-10 seviyesinden %10-15
seviyesine yiikselmistir. Faiz, amortisman ve vergi oncesi kar oran1 2009-2015 yillar1

arasinda dramatik bi¢imde diigsmiis ve 2015 yiliyla birlikte %30 seviyesine inmistir.
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Sekil 11. Net Kar Marj1 (%)
Sekil 11°de imalat sanayiinin net kar marjinin yillar itibariyle gelismesi
gosterilmistir. Net kar marj1 genel itibariyle %5’in altinda yatay bicimde seyretmistir.
2017 yilinda %35 seviyesine ¢ikarak sonraki yillarda da bu seviyeyi korumustur.

Genel olarak endiistrilerde net kar marj1 yillar itibariyle yatay egilim gostermistir.
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Sekil 12. Toplam Borg, Kisa Vadeli Bor¢ ve Uzun Vadeli Bor¢ Oranlar1 (%)
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Sekil 12°de imalat sanayiinin toplam bor¢ orani, kisa vadeli bor¢ orani ve
uzun vadeli bor¢ orani sunulmustur. Bor¢lanma oranlarinda yillar itibariyle diisiik
oranda da olsa artis olmustur. Artisin en yiliksek diizeyde oldugu borglanma tiirii
toplam borclanma oraninda gerceklesmistir. Ciinkii yillar itibariyle kisa vadeli ve

uzun vadeli borglar birlikte artmistir. imalat sanayiindeki bu borg artis1 finansal riski

giderek yiikseltmistir.
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Sekil 13. Rekabet (%)

Sekil 13’te imalat sanayiinin rekabet diizeyi gostergesi yer almaktadir. 2011
yilinda pozitif 0,02 yakin bir degerken 2012 yilinda 0’a diigmiistiir. Sonraki yillarda
artis yasanmig 2017°de en yiiksek seviyesi olan 0,05’e ¢ikmustir. 2018 yilinda ¢ok
sert bir diistisle -0,04 ile en diislik degeri almistir. Sonrasinda 2019 yilinda yine sert
bir artis ile 0,02 seviyesine yiikselmistir. Endiistrilerdeki ortalama isletme sayilarinin
2012 yilindan 2017 yilina kadar girislerin sayisinin ¢ikislardan fazla yani, yeni
isletmelerin sektorlere girdigini ve isletme sayilarmin giderek arttigi goriilmektedir.
Fakat 2018 yilinda girislerden daha fazla c¢ikislarin oldugu anlasilmaktadir. Bir

sonraki yilda durum tekrar dnceki haline donmiistiir.
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Sekil 14. Ortalama Reel Biiytikliik (Milyon TL)

Sekil 14’te imalat sanayiinin ortalama reel biiyiikliikleri (Toplam Aktif)
gosterilmigtir. 2013 yilina kadar isletme biyiikliikklerinin yatay seyrettigi 2011
yilinda 500 milyon TL’nin hafif iizerinde gergeklesmistir. Izleyen yillarda azalisa
gectigi goriilmektedir. 2016 yilinda bir onceki yila gore diisiik bir egimle artis
goriilse de azalig sonraki yillarda devam etmistir. 2017 yilindan sonra azalisin siddeti
artmis, 2019 yilinda 300 milyon TL’nin altina gelerek en diisiik degeri almistir.
Grafige bakildiginda sektor biiyiikliikleri 2016 yilindan iilkede yasanan darbe sonrasi
azalisa gectigi 6zellikle 2018 yilinda yasanan kur artist bu azalist hizlandirmistir.
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Sekil 15. Biiyiime Orani (%)

Sekil 15’te imalat sanayiinin biiylime oranlar1 yer almaktadir. 2010 yilindan

2011 yilina %]10’dan fazla biiyiime gerceklesmis ve izlenen yillar igerisinde en
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yiiksek degerlerden birini almistir. 2012-2015 ve 2019 yillarinda 3 kez biiylime
oraninda azalmalar gorilmektedir. 2015 yilinda diisiikte olsa bir kiigiilme
yasanmistir. Yani imalat sanayii 2015 yilinda biiyliyememis kiicilmiistiir. 2015
yilindan sonra biiylime oranlarinda artis yasanmis 2017 ve 2018 yilinda en yiiksek
degerleri almis ve bu oranlar korunmustur. 2019 yilinda sert bir diisiis ile biiyiime

oran1 %15 seviyesinin altinda gerc¢eklesmistir.
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Sekil 16. Maddi Duran Varliklar Orani (%) ve Faiz Dis1 Vergi Kalkan1 Orani (%)

Sekil 16’de imalat sanayiinin maddi duran varlik ve faiz dis1 vergi kalkani oranlari
yillar itibari ile sunulmustur. Maddi duran varlik oram1 2015 yilina kadar %25’in
tizerindeyken %25’in altina gerilemis ve bu azalma sonraki yillarda da devam
etmistir. Faiz dis1 vergi kalkani orami 2009 yilinda %40 oranmin iizerinde
gerceklemisken 2019 yilinda %20 seviyelerine kadar gerilemistir. 2009°dan 2019°a
kadar gecen zamanda faiz ve vergi kalkani orami azalisini siirdiirmiistiir. Onceki
grafiklerde aktiflerin sabit seyrettigi ¢cikarimini yaptigimizda imalat sanayiinde 2016
yilinda maddi duran varliklarinda azalis yasadigi, ayni sekilde incelenen yillarda
amortisman ve itfa paylarinda siirekli bir azalis yasandigi goriinmektedir. Maddi

duran varliklarda yasanan bu azalis, amortisman ve itfa paylarini da etkilemistir.

4.3. Degiskenlerin Korelasyonlar:
Degiskenler arasi iliskiyi gosteren Pearson Korelasyon Analizi bulgulari
Tablo 7°de sunulmustur. Bagimli degiskenler arasindaki gostergelere bakildiginda

aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, net kdr marj1 ve faiz, amortisman ve
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vergi Oncesi kar oranlar1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli korelasyon
bulunmustur. Bagimli degiskenler arasindaki performans gostergelerine bakildiginda
faiz, amortisman ve vergi Oncesi kar hari¢ diger performans gostergeleri arasindaki
korelasyonlar yiiksektir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi korelasyona bakildiginda aktif karlilik
orani ile rekabet, biiyiikliik, bliylime orani ve faiz dis1 vergi kalkani gostergeleri ile
pozitif, toplam bor¢ orani ve uzun vadeli bor¢ orani ile negatif anlamli korelasyon
vardir. Oz sermaye karlilik orani ile toplam borg oram, kisa vadeli bor¢ orani,
rekabet, biiyiikliik, bliylime orani ve faiz dis1 vergi kalkani ile pozitif, maddi duran
varliklar ile negatif ve anlamli korelasyon vardir. Net kdr marjina orani ile toplam
borg¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani, rekabet, biiyiikliik, biiylime orani, faiz dis1 vergi
kalkani ile pozitif, maddi duran varlik ile negatif ve anlamli korelasyon vardir. Faiz,
amortisman ve vergi dncesi kar orani ile biiylikliik, maddi duran varlik, faiz dis1 vergi
kalkani orani ile pozitif, toplam bor¢ orani, uzun ve kisa vadeli bor¢ orani ve biiylime
orani ile negatif ve anlamli korelasyon vardir.

Modelde bagimsiz degiskenler arasinda yiliksek coklu dogrusal baglanti
sorununun olabilmesi i¢in korelasyon degerlerinin yiiksek tespit edilmesi
gerekmektedir. Tablo 7’ye bakildiginda bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek ¢coklu
dogrusal baglanti sorununa sebep olabilecek diizeyde yiiksek korelasyonlarin

bulunmadig1 goriilmiistiir.
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Tablo 7. Degiskenlerin Korelasyonlari

AKO OSKO NKM FA‘(’)OK TBO KVBO UVBO REEKTAB LOGB BO MDV
NKM | (g54xxx | () 848%*x* 1
FAVOK
o 0.390%*% | (.278%%% | ().]99%*x* 1
TBO 20.047% | 0.200%*%* | 0.026% | -0.321%*x* 1
KVBO 0.009 0.174%%x* 20.011 | -0.190%** | (.680%*x* 1
UVBO | _066** -0.001 0.045% | -0.116%** | 0.246*** | _0.543%** 1
REKAB
ET 0.091%* | 0.091*** | 0.062%* 0.010 0.027% | 0.118%** | _0.124%** 1
LOGB | 318%#* | 0205%** | 0.185%** | 0.168*** | 0.095%* | -0.071*%* | 0.204%** | 0.145%%* 1
BO 0.101%*% | 0.108*** | 0.119%%* | -0.023* 0.048% | -0.094** | 0.180*** | -0.005 0.074%* 1
MbV 20.007 | -0.124%%% | _0.120%** | 0.433%*kx | [0 247%k% | _0.321%%* | (.]14]%** 0.000 0.262%%% | (.19]%*** 1
FDVK | o.190%** | 0.086%* 0.030% | 0.966%** | -0.341%** | .0.177*** | -0.156*** |  0.001 0.061%* | -0.058%* | 0.450%%*

s ok

B

ve " sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar1 gdstermektedir.




4.4. Statik Panel Veri Analizi Bulgularn

Tiirk Imalat Sanayii endiistri kollarinda arastirma modelindeki degiskenlerin
24 endiistri kolunda ayni olmadigi EK-1’deki grafiklerde gosterilmistir. Bundan
dolay1 verilerin analizi panel veri analizi ile ger¢eklesmistir. Arastirma hipotezlerinin
test edilmesi amaciyla gerceklestirilen statik panel veri analizinin asamalar1 ve bu
asamalarda ulagilan bulgular asagida basliklar halinde sunulmustur.

Bu ¢alismada N (Birim Sayis1)>T (Zaman) oldugundan yatay kesit bagimlilik
analizinde Pesaran CD testinin kullanilmasina karar verilmistir. Caligsilacak veriler
statik panel ve birim sayis1 zamandan biiylik oldugundan duraganlik yatay kesitler
bagimli oldugundan ikinci kusak panel birim kok testlerinden Pesaran CIPS testi ile

incelenecektir. Model tani testleri ile uygun modele uygun tahminci bulunmustur.

4.4.1. Yatay Kesit Bagimhilik Analizi
Calismada yatay kesit bagimliligi amaciyla Pesaran (2004) CD testi

yapilmistir. Analiz sonuglar1 asagida Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Pesaran CD Test Sonuglari

Degiskenler CD istatistik
AKO 17.72"
OSKO 20.08™
NKM 18.78"*
FAVOKO 22917
TBO 33317
KVBO 15.09"*
UVBO 15.65™
REKABET 25.70""
LOG(BUYUKLUK) 49.79"
BO 21.45™"
MDV 17.92"
FDVK 41.77"

k kk
>

ve ™" sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliliklarr gdstermektedir.

Calisma degiskenlerinin Peseran CD Test sonuglart istatistiksel olarak

anlamli oldugu bulunmustur. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerde yatay kesit
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bagimlihig: tespit edilmistir. Tiirk Imalat Sanayii endiistri kollarma bagli olarak

calisma degiskenlerinin pozitif degerler aldigi sdylenebilir.

4.4.2. Panel Birim Kok Analizi
Yatay kesit bagimlilig1 tespit edilen ¢alismada degiskenlerinin birim kok testi
icin Pesaran (2007) CIPS Testi gerceklestirilmis degerler Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9. CIPS Testi Sonuglar1

Degiskenler Istatistik Durum
AKO 2613 Diizey duragandir
OSKO 2.613"™* Diizey duragandir
NKM -2.528" Diizey duragandir
FAVOKO -3.050™" Diizey duragandir
TBO -2.409™ Diizey duragandir
KVBO -2.410" Diizey duragandir
UVBO -2.131° Diizey duragandir
REKABET -2.844™ Diizey duragandir
LOG(BUYUKLUK) -1.443 Diizey duragan degildir
BO -2.300" Diizey duragandir
MDV -2.317° Diizey duragandir
FDVK -1.766 Diizey duragan degildir

* dkk

, " ve ™ sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliliklari géstermektedir.

Calismada reel biiylikliik ve faiz dist vergi kalkani orani haricindeki
degiskenler duragan bulunmustur. Biiyiikliikk ve maddi duran varlik orani birim kdk
icerdigi anlasilmistir. Modelin  kontrol degiskenlerinden ikisinin duragan
olmamasimin model tahminine etkisinin sinirli olacagi diislintilmiistiir. Arastirma
degiskenleri i¢in yapilan incelemelerin ardindan arastirma modelinin tutarh

tahmincisinin tespiti amaciyla tan1 testleri yapilmistir.

4.4.3. Model Tan1 Testleri

Statik panel veri analiz yontemlerinden HEKK, TE ve SE tahmincilerinden
hangisinin kullanilacagi konusunda karar verilmek amaciyla F Testi, Skor Testi ve
Hausman Testi yapilmis elde edilen bulgular Tablo 10°da sunulmustur. Ardindan
modellerin diagonal testleri olan otokorelasyon testi, degisen varyans testi ve birim

bagimlilik testi sonuclari da Tablo 11°de verilmistir.
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Tablo 10. Model Se¢imi Test Sonuglari

Modeller F Testi Skor Testi Hausman Testi
AKO Modeli 5.87** 354.16™ 1417
OSKO Modeli 4.63" 192.49" 13.74™
NKM Modeli 4.86" 173.17" 16.24™"
FAVOKO Modeli 6.43" 611.68™" 90.43""

s

, " ve ™ sirastyla %10, %35 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar géstermektedir.

Modellerin tahmininde HEKK tahmincisi mi yoksa SE tahmincisi mi daha
uygun oldugunun testi F Testi ile yapilmistir. Kurulan modellerde F Testi sonuglari
istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve modellerin tahmini icin HEKK’e gore
SE’nin daha uygun olduguna karar verilmistir.

Modellerin HEKK tahmincisine mi yoksa TE tahmincisine mi uygun olup
olmadig1 Score Testi ile sitnanmistir. Skor Testi sonuglar istatistiksel olarak anlamli
bulunmus ve modellerin tahmini i¢in HEKK’e goére TE’nin daha uygun olduguna
karar verilmistir.

Modellerin tahmininde TE tahmincisinin mi yoksa SE tahmincisinin mi daha
tutarli olduguna karar verilmesi agisinda Hausman Testi ile smnanmistir. Test
sonucunda model degiskenleri arasinda korelasyonun oldugu bulunmus ve
modellerde TE yerine SE tahmincisinin kullanilmasinin daha uygun oldugu
gorilmistiir.

Sabit  Etkiler tahmincisinin tutarli tahmin iiretebilmesi amaciyla
otokorelasyon testi, degisken varyans testi ve birim bagimlilik testi yapilmistir. Bu
testler sirastyla Baltagi-Wu Yerel En Iyi Degismez (LBI) Testi, Degistirilmis Wald
Testi ve Pesaran CD Testidir. Test sonucglar1 Tablo 11°dedir.

Tablo 11. Model Diagonal Test Sonuglari

Modeller LBI Testi Wald Testi CD Testi
AKO Modeli 1.837 636.88"" 9.770*
OSKO Modeli 1.885 1303.95™" 8.094™

NKM Modeli 1.855 1697.27"* 11.091™

FAVOKO Modeli 1.619 334.19" 15.968"*"

k%

, " ve ™ sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar1 gostermektedir.

Otokorelasyonun varlig1 amaciyla Baltagi-Wu Yerel En Iyi Degismez (LBI)

Testi ile modeller sinanmistir. Test sonuglar1 2’den kiicliktiir. SE tahmincisinin
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otokorelasyona sahip oldugu goriilmektedir. Degisen varyans varliginin ortaya
konmast i¢in Degistirilmis Wald Testi ile modeller test edilmistir. Wald Testi
sonucunda degisken varyansin oldugu anlasilmistir. Modellerin regresyon hata
terimlerinin incelenmesi ig¢in Pesaran CD Testi gerceklestirilmistir. CD Testi
sonucunda modellerde yatay kesit bagimliginin oldugu bulunmustur.

Yapilan testler sonucunda SE tahmincisinde otokorelasyon, degisken varyans
ve birim bagimliligimin bulundugu goriilmiistir. Bundan dolayr modellerin SE
tahminlerinin Driscoll-Kray direngli tahmincisiyle yapilmasinin uygun olacagina

karar verilmistir.

4.4.4. Model Tahminleri

Aragtirma modelinin analizinin Driscroll-Kray tahmincisi ile yapilan
sonuclar1 asagida Tablo 12-15’te sunulmustur. Tablo 12°de Aktif Karlilik Orani,
Tablo 13’te Oz Sermaye Karhlik Orani, Tablo 14’te Net Kar Marj1 ve Tablo 15°de
Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Karlilik Oran1 model ¢dziimlerine yer verilmistir.
Modelin ¢oziimii 6nce sermaye yapist agisindan vade yapisimi dikkate almayan
Toplam Bor¢ Orani sonrasinda vade yapisini dikkate alan Kisa Vadeli Bor¢ Oran1 ve
Uzun Vadeli Bor¢ Orani gostergelerle gerceklestirilmistir.

Tablo 12. Aktif Karlilik Oran1 Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler AKO AKO AKO
Sabit Terim -0.456™ -0.454™ -0.614™
TBO -0.055
KVBO 0.068
UVBO -0.260™
REKABET 0.039™ 0.024 0.009
LOG(BUYUKLUK) 0.068"" 0.058"" 0.088™""
BO 0.002" 0.002" 0.003"
MDV -0.130™*" -0.084 -0.021
FDVK 0.151™" 0.137° 0.124™
R? 0.254 0.263 0.386
F istatistik 2647 18.60""" 64.03""

*

, " ve ™ sirastyla %10, %35 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar gdstermektedir.
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Tablo 12°de modelle AKO’nin %25-38 arasinda agiklandig1 ve s6z konusu
modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu elde edilmistir. Borcun vade yapisinin
dikkate alindigi durumda uzun vadeli borcun AKO’nii etkiledigi goriilmiistiir.
Borcun vade yapist dikkate alinmadigi durumda rekabet yapisinin AKO’nini
etkiledigi tespit edilmistir. Uzun vadeli bor¢lanma ilave maliyet artisindan kaynakli
olarak AKO’nin1 diisiiriirken, rekabet artisinin AKO’ninin artirdigi gézlenmistir.
Reel biiytikliik yani 6lgegin, biiylime oraninin, faiz dis1 vergi kalkaninin AKO’nin

artirdigi, buna karsin maddi duran varlik oraninin azalttig1 tespit edilmistir.

Tablo 13. Oz Sermaye Karlilik Oran1 Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler OSKO OSKO OSKO
Sabit Terim -1.185™" -1.268™ -1.634™
TBO -0.004
KVBO 0.284"
UVBO -0.649™
REKABET 0.133™ 0.085 0.068"
LOG(BUYUKLUK) 0.174" 0.165 0.244™
BO 0.007" 0.008" 0.010"
MDV -0.607"" -0.450" -0.354"
FDVK 0.372"" 0.328" 0.314"
R? 0.322 0.364 0.420
F Istatistik 59.43"" 58.06"" 84.69""

*

, " ve ™ sirastyla %10, %35 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar géstermektedir.

Tablo 13’te modelin OSKO’nin %32-42 arasinda agiklandig1 ve sdz konusu
modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. Borcun vade yapisinin
dikkate alindig1 durumda hem kisa hem de uzun vadeli borcun OSKO’nim etkiledigi
goriilmiistiir. Rekabet yapisinin OSKO’ nim1 etkiledigi tespit edilmistir. Uzun vadeli
bor¢lanma kisa vadeli borca kiyasla maliyeti daha yiiksek oldugundan OSKO’nimni
diistiriirken, kisa vadeli borcun maliyeti daha diisik oldugundan artirdig:

soylenebilir. Ayrica rekabetin artmasi OSKO’nm artirdidr ileri siiriilebilir. Reel
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biiyiikliik yani 6lgegin, bilyiime oranmin, faiz dist vergi kalkamnin OSKO’nin

artirdig1, buna karsin maddi duran varlik oraninin azalttig1 gézlenmistir.

Tablo 14. Net Kar Marj1 Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler NKM NKM NKM
Sabit Terim -0.7417* -0.713" -0.968""
TBO -0.123™
KVBO 0.071
UVBO -0.398"
REKABET 0.054" 0.034 0.006
LOG(BUYUKLUK) 0.109"" 0.090" 0.135
BO 0.004™" 0.005" 0.006"
MDV -0.109° -0.050 0.064
FDVK 0.212™ 0.193" 0.169"
R? 0.253 0.235 0.380
F Istatistik 50.80™" 29.36™ 5557

s ok

, 7 ve ™ sirastyla %10, %35 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliliklari gdstermektedir.

Tablo 14’te model NKM’nin %23 ila %38’ni aciklamistir. Modelin
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. Borcun vade yapisinin dikkate
alindig1 ve dikkate alinmadigi durumlarda borcun NKM’m etkiledigi gozlenmistir.
NKM’ni toplam bor¢lanma ve uzun vadeli bor¢lanma azaltmistir. Borcun vade
yapisinin dikkate alinmadigi durumda rekabet yapisinin NKM’ni etkiledigi tespit
edilmigtir. Sermaye yapisinin NKM’ni1 azaltmasinin nedeninin uzun vadeli
bor¢lanmanin maliyetinin kisa vadeli bor¢lanmadan daha yiiksek olmasi olabilir.
Rekabetin artmasinin NKM’n1 artirdigr sdylenebilir. Reel biiyiikliik yani dlgegin,
biliylime oraninin, faiz dis1 vergi kalkaninin NKM’m artirdigi, buna karsin maddi

duran varlik oraninin azalttig1 elde edilmistir.
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Tablo 15. Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar Oran1 Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler FAVOKO FAVOKO FAVOKO
Sabit Terim -0.548™" -0.595™ -0.727°
TBO 0.021
KVBO 0.127°
UVBO -0.245™
REKABET 0.009 -0.010 -0.013
LOG(BUYUKLUK) 0.081"" 0.080™ 0.111%
BO 0.003 0.003 0.003
MDV -0.147°* -0.081 -0.055
FDVK 1.134™ 1.116™ 1.113™
R? 0.853 0.863 0.870
F Istatistik 718.07" 638.96"" 176.10""

k kok

, " ve ™ sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamhiliklar1 gostermektedir.

Tablo 15’¢ bakildiginda model FAVOKO’nin %85 ila %87’sini aciklamistir.
R? degerinin yiiksek olmasi bagiml degisken ile FDVK arasindaki yiiksek
korelasyondan kaynaklanmistir. Modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Borcun vade yapisinin dikkate alindigi durumda borcun FAVOKO’mi
etkiledigi gdzlenmistir. FAVOKO’n1 kisa vadeli bor¢lanma artirirken uzun vadeli
bor¢lanma azaltmistir. Rekabet yapisinin FAVOKO’m etkilemedigi bulunmustur.
FAVOKO’n1 uzun vadeli bor¢lanmanin maliyetinin yiiksekliginden dolay1 azaltti,
kisa vadeli bor¢glanmasmin ise maliyeti gorece diisiik oldugundan artirdigi
sdylenebilir. Reel biiyiikliik yani dlgek ve faiz dis1 vergi kalkanmin FAVOKO’n1

artirdig1, buna karsin maddi duran varlik oraninin azalttig1 bulgusuna ulagilmstir.
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5. SONUC VE ONERILER

Sermaye yapisi kararlari sermaye maliyeti ile arasindaki iliskisinden dolay1
performans lizerinde belirleyicidir. Finans teorisinde sermaye yapist ve performans
arasindaki iliskiyi aciklayan yaklagimlar iki goriis altinda toplanmaktadir. Ilk goriise
gbre, sermaye yapisi ve performans arasinda bir baglant1 yoktur. Ikinci goriiste ise,
sermaye yapisi ve performans arasinda bir baglant1 vardir.

Isletmelerin faaliyette bulundugu piyasa yapisi, isletmelerin davraniglarini
yani performanslarin1 belirleyen bir faktordiir. Piyasa yapisi, cogunlukla piyasadaki
yogunlagmanin yani piyasa kontroliiniin belirli isletmelerin elinde olup olmadigiyla
(rekabetle) belirlenmektedir. Rekabet yapisini aciklayan yaklagimlar yapisalci
yaklagimlar ve yapisalci olmayan yaklagimlar olarak ikiye ayrilir. Yapisalci yaklasim
performans ve piyasa yapisi arasindaki iliskide, performansta meydana gelen
degisimin rekabet giiciinden kaynaklandigi ileri siiriilir. Yapisalct olmayan
yaklagimlarda, piyasaya giriste ve ¢ikista karsilagilan engeller piyasadaki rekabeti
etkileyeceginden, yogunlagmanin fazla oldugu piyasada isletmeler daha rekabetci
davranirlar.

Yarim asr1 agan siiredir sermaye yapisinin performansa etkisi modern finans
teorisinde tartigilmaktadir. isletmelerin faaliyette bulunduklar1 piyasa yapisi ve buna
bagl olarak rekabetin performansa etkisi de firma davranislar1 agisindan kritiktir. Bu
calismayla Tiirk imalat Sanayii’ndeki endiistri kollarinda sermaye yapisi ve piyasa
rekabetinin performansa etkilerinin ortaya konmasi amaglanmistir.

Bu amag dogrultusunda olusturulan arastirma modelinin bagimli degiskeni
performans, bagimsiz degiskenleri sermaye yapisi, piyasa rekabeti ve kontrol
degiskenleridir. Performans gostergeleri olarak aktif karlilik orani, 6z sermaye
karlilik orani, net kar marj1 ve faiz, amortisman ve vergi Oncesi karlilik orani
belirlenmistir. Sermaye yapisi gostergeleri toplam borg¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani
ve kisa vadeli bor¢ oramidir. Piyasa rekabeti endiistrideki piyasaya giris-cikis
oranidir. Model kontrol degiskenleri reel biiyiikliik, bliylime orani, maddi duran
varliklar, faiz dis1 vergi kalkani oranidir. Arastirma modelinde Onerilen iliskilerin

testi amaciyla Tiirk Imalat Sanayii’nin NACE Rev. 2 siniflamasina gére 24 endiistri
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koluna ait 2009 - 2019 yillar1 arasindaki 11 yillik 254 gbzlemden olusan verinin
panel veri analizi yapilmistir. Aragtirmayla ulasilan sonuglar asagida sunulmustur:

> Tiirk Imalat Sanayii endiistri kollarinda performans gostergeleri olan aktif
karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, net kar marj1 ile faiz, amortisman ve vergi
oncesi karlilik orani ortalamasi pozitif olmustur. Karlilik oranlar1 2017 yilina kadar
yatay seyir izlerken, 2017 yilinda artis gozlenmis ve bu seviye sonraki yillarda
korunmustur.

» Sermaye yapisinda bor¢lanma yiiksek ve borcun agirlikli kismi kisa vadelidir.
Borglanma oranlarinda yillar itibariyle bir artig gozlenmistir. Bu artis hem kisa hem
de uzun vadeli borglarda yasanmustir. Yillar igerisinde finansal risk artmistir.

» Piyasa rekabetinde ortalamada endiistriye giris veya c¢ikislar diistiktiir. 2018
yilina kadar girisler cikislardan fazlayken, 2018 ve 2019 yilinda tersi olmustur.
Piyasa rekabetinin degisken nitelik sergiledigi gdzlenmistir.

» Biiylime orani ve faiz dis1 vergi kalkan1 oran1 ortalamasi yiiksek, ancak maddi
duran varliklar oranminin disiiktiir. Biliylime orani, faiz dist vergi kalkani orani ve
maddi duran varliklar oraninda yillar itibariyle inisler ve ¢ikislar goriilmiistiir.
Yatirim politikalarinin yillar itibariyle degiskenlik gosterdigi gozlenmistir.

» Performans gostergelerinin korelasyonlari, karlilik oranlar1 arasinda pozitif
bulunmustur. Karlilik oranlarinin  sermaye yapisiyla olan korelasyonlarina
bakildiginda; sermaye yapisinin aktif karlilik orani ile faiz, amortisman ve vergi
oncesi karlilik orani arasinda negatif, 6z sermaye karlilik orani ve net kar marji
arasinda korelasyon pozitiftir. Karlilik oranlarindan aktif karlilik oran1 ve 6z sermaye
karlilik oraninin ile piyasa rekabeti arasinda korelasyon pozitiftir.

» Panel veri sabit etkiler Driscoll-Kray direngli tahmincisi sonucunda, uzun
vadeli borcun karlilik oranlarini azalttigi, kisa vadeli borcun 6z sermaye karlilik
oranini artirdigi ve toplam borcun net kar marjini azalttigi tespit edilmistir. Bulgular
Hipotez 1’1 desteklemistir. Bu bulgu Voulgaris vd. (2002), Albayrak ve Akbulut
(2008), Abor (2005), Mesquita ve Lara (2003), Ashraf vd. (2017) tarafindan yapilan
calismalarin sonuglartyla uyumludur. Bor¢ kaldiracinin aktif karliligi, 6z sermaye
karliligr ve net kar marjin1 negatif etkilemistir. Vade yapisin1 dikkate alindiginda,
uzun vadeli borcun tiim karlilik oranlarimi azalttigi, kisa vadeli borcun ise karlilik

oranlarini artirdig tespit edilmistir.
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Toplam borglanma ve uzun vadeli bor¢lanma agisindan borcun kaldirag etkisi
calismamistir. Uzun vadeli bor¢lanmanin esnek olmamasi ve maliyetinin
yuksekliginin neden oldugu soylenebilir. Yenilenme riskine ragmen, daha esnek ve
diisiik maliyetinden dolay:1 kisa vadeli bor¢lanma agisindan borcun kaldirag etkisi
calismistir. Artan borclanmalar nakit akimlarinin bor¢ verenlere daha fazla
aktarilmasina neden olmaktadir. Yoneticilerin mevcut kaynaklari etkin kullanmamasi
ve yeni kaynaklara ihtiyag duymasi temsil maliyetlerini arttirabilmektedir. Yani
yiiksek bor¢ orami hissedarlar ile yoneticiler arasindaki c¢ikar uyusmazligi temsil
sorunundan kaynaklanabilmektedir. Ulasilan bu sonu¢ Temsil Maliyeti yaklasimi ile
uyumludur.

» Piyasa rekabetinin aktif karlilik oranini, 6z sermaye karlilik oranini ve net kar
marjini artirdigl bulunmustur. Bulgulara gére Hipotez 2 kabul edilmistir. Elde edilen
bulgu Januszewski vd. (2002), Giinalp ve Celik (2004), Fosu (2013), Ozcan ve Ciftci
(2015) ile Karakaya ve Atukalp (2019) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuclartyla
uyum gostermektedir. Tiirk Imalat Sanayii endiistri kollarinda piyasa rekabetinin
performansa etkisi SCP hipotezini destekledigi tespit edilmistir. Bulgular
degerlendirildiginde piyasaya girislerin artmasi ile rekabet sonucunda asir1 kar
oranlari elde edilmemistir.

» Model kontrol degiskenlerinin performans tiizerindeki etkileri sOyle
Ozetlenebilir. Biiylime orani ve faiz dis1 vergi kalkaninin aktif karlilik oranini, 6z
sermaye karlilik oranini ve net kar marjimi artirdigi gozlenmistir. Faiz dis1 vergi
kalkani degiskeninin faiz, amortisman ve vergi dncesi karlilik oranini artirdigi elde
edilmistir. Maddi duran varliklar orani karlilik oranlarini azaltmistir.

Calismanm kisitlarr olarak Tiirk Imalat Sanayii endiistri kollar1 diizeyinde
sermaye yapis1 ve rekabetin performansa etkilerini ortaya koymak amaciyla yapilan
bu calisma NACE Rev.2’ye gore iki haneli endiistri smiflamasi ve 2009-2019
yillarin1 kapsayan veriyle sinirli olarak gerceklestirilmistir. Bununla birlikte, bulgular
Tiirk Imalat Sanayii’nde sermaye yapismin ve piyasa rekabetinin performansi
etkiledigini ortaya koymustur. Calismayla sermaye yapisi politikasinin ve piyasa
rekabetinin performansta belirleyici oldugu gosterilmistir.

Elde edilen bulgulara gore performansin arttirilmasi ve rekabetten olumlu

olarak etkilenmesi i¢in kaynaklar etkin kullanilmalidir. Bu dogrultuda yoneticilerin
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borcun maliyetinden kaginmalari, ilimli bor¢ kullanimi ile daha uygun fon bulmalari
gerekmektedir. Ayni sekilde hissedarlarin isletme i¢i denetim ve kontrolleri
arttirmasi fakat bu artisin maliyetleri olumsuz etkilemesinin oniline gecilmelidir.
Politika yapicilara, piyasada rekabetin korunmasi ve piyasadaki girig-¢ikislarin esnek
olmast mevcut piyasadaki taraflarin yipranmamasi amaciyla gerekli Onlem ve
tedbirlerin alinmas: &nerilebilir. lerideki calismalarda endiistrilerde yerli ve yabanci

isletmelerin piyasa yapisina olan etkilerinin nasil oldugu ele alinabilir.
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EKLER

EK 1 — Bolum 4 Ekleri

Degiskenlerin Tiirk Imalat Sanayii Endiistri Kollarinda Aldig1 Degerlerin Grafikleri
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