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GIRIS

Finansal yOnetim, isletmelerin siirdiiriilebilir biiyiime ve karlilik hedeflerine
ulagabilmeleri acisindan hayati bir 6neme sahiptir. Bu baglamda, isletmelerin
sermaye yapisi kararlari; yani 6zkaynak ve borg¢ arasindaki finansman tercihi, sirketin
mali sagligini, risk diizeyini ve piyasa degerini dogrudan etkilemektedir. Sermaye
yapisina iligkin dogru kararlar almak, sadece sirketin operasyonel etkinligini
artirmakla kalmayip, ayni zamanda yatirimcilarin giivenini kazanarak sirket degerini

de maksimize edebilir.

Finansal kaldirag, sirketin faaliyetlerini bor¢la finanse etme derecesini ifade
eder. Teorik olarak borglanma, vergi avantaji nedeniyle sermaye maliyetini diisiiriip
firma degerini artirabilir. Ancak asir1 bor¢ kullanimi da, faiz yiikii ve iflas riski
nedeniyle sirketin performansini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle finansal kaldirag
ile finansal performans arasindaki iliski, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde faaliyet

gosteren sirketler agisindan dikkatle incelenmesi gereken bir konudur.

Modigliani ve Miller’in (1958) klasik sermaye yapisi teorisi, sermaye yapisinin
firma degeri lizerinde etkisiz oldugunu 6ne siirerken; daha sonra gelistirilen Modigliani
ve Miller (1963) modelinde, kurumlar vergisinin dikkate alinmasiyla bor¢ kullaniminin
firma degerini olumlu etkileyebilecegi belirtilmistir. Bununla birlikte, finansal kaldirag
kullaniminin sirket performansina etkileri, piyasa kosullari, sektorel farkliliklar ve tilke

ekonomisinin gelismislik diizeyine gore farklilik gosterebilmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, Myanmar’in tek resmi borsast olan Yangon
Borsasi’nda (YSX) faaliyet goOsteren sirketlerde, finansal kaldirag oranlarinin
sirketlerin finansal performanslari tizerindeki etkisini analiz etmektir. Gelismekte
olan bir finansal piyasa olan Myanmar’da sermaye piyasalarinin heniiz
derinlesmemis olmasi, finansal kararlarin igletme performansi iizerindeki etkilerini

daha belirgin kilmaktadir.

Calismada, 2019-2024 yillar1 arasinda YSX’de islem goren sekiz sirketin

yillik finansal verileri kullanilmistir. Finansal performansi temsil eden bagiml



degiskenler olarak Aktif Karlilik (ROA), Ozkaynak Karlihg (ROE), Hisse Basina
Kazang (EPS) ve Tobin Q orani, finansal kaldirag gdstergesi olarak ise Bor¢ orani
kullanilmistir. Verilerin analizinde SPSS istatistik programi ile betimleyici analizler,

normallik testleri, korelasyon ve regresyon analizleri uygulanmaistir.

Bu calismasi, gelismekte olan bir {ilke piyasasinda bor¢lanma politikalarinin
finansal performans iizerindeki etkilerini ampirik olarak inceleyerek hem akademik
literatiire katki saglamayr hem de sirket yoneticilerine, yatirimcilara ve politika

yapicilara pratik oneriler sunmay1 hedeflemektedir.



BIiRINCi BOLUM
FiINANSAL PiYASALAR VE MYANMAR YANGON BORSASI

Calismanin bu boliimiinde Myanmar’daki genel yapi, Myanmar’daki finansal
piyasa ve Myanmar borsast (Yangon Borsasi) ile ilgili detayli bilgilere yer

verilmektedir.
1.1. Baz1 Asya Ulkelerinde Hisse Senedi Piyasalarinin Gelisimi

Tarihsel siirecte Asya piyasalarinda 100 yildan uzun siiredir borsalar bulunsa da
glintimiizdeki borsa profilleri II. Diinya Savasi’ndan sonra 6n plana ¢ikmigtir. Asya’daki
kurumsal yonetim gerceveleri, 1997-1998 Asya mali krizinden bu yana biiyiikk bir
dontistim gecirmistir. Bu donemde, Asya’daki politika yapicilar, diizenleyiciler ve
borsalar, sermaye piyasasin1 gelistirmek icin yeni yasalar, listeleme gereklilikleri ve
kodlar getirerek, yoOnetici enstitilleri ve sermaye piyasasi denetim otoriteleri gibi
kurumlar kurmuslardir. Kiiresel anlamdaki yapisal degisim siireci boyunca her gecen
giin Asya tilkelerindeki borsalarda yer alan sirket sayis1 artmaktadir. Asagida baz1 Asya
tilkelerine ait borsalara iligkin detayli bilgi sunulmustur (Moe, 2023)

1.1.1. Japonya Borsasi

Herhangi bir iilkenin finansal sistemi finansal kurum, piyasa ve
diizenlemelerden olusur ve sistem cesitli ekonomik islevler gergeklestirir. Bunlar
arasinda ekonominin fazlalik birimlerinden agik birimlere fon transferi en dikkat
cekici ve onemli olanidir. Japonya drneginde, finansal sistemin her bileseni yeniden
yapilandirilmaktadir. Yogun bir diizenleme altinda olan Japon finansal sisteminde
para otoriteleri ve endiistriyel 6z kisitlamalar serbest piyasa mekanizmasinin
isleyisini kisitlamaktaydi. Ancak, Japonya Maliye Bakanligi’nin diisiik ekonomik
bliylimenin yeni ekonomik kosullar1 altinda biiyiik miktarda devlet tahvili ihrag
etmeye basladigi 1970’lerin ortalarindan bu yana finansal serbestlesme gelismis ve
piyasa mekanizmasi Japonya finansindaki rollerini yeniden iistlenmeye baslamistir.
1878’de Borsa Tiiziigl yiirtirliige girmis ve borsalar hem Tokyo hem de Osaka’da
kurulmustur. Menkul kiymet sirketleri, baslangicta ulusal tahvillerle ve 1890’larda



hisse senetleriyle ugrasarak islemlere baglamiglardir. I. Diinya Savasi ile beraber
sanayinin gelismesi ger¢eklesmis ve bu da borsa ve tahvil piyasasinin dikkate deger
bir sekilde genislemesine yol agmistir. Baz1 sirketler hisselerini halka arz etmis ve
borsada listelenmistir. Ancak, II. Diinya Savasi’nin patlak vermesi, hiikiimet
tarafindan borsalarin siki bir sekilde kontrol edilmesine ve diizenlenmesine yol
acmistir. Savasin sona ermesiyle birlikte borsalar 9 Agustos 1945°te ticareti askiya
almis ve Eyliil 1945°teki muhtira ile ticaretin yeniden baglamasinin siiresiz olarak
ertelenmesi emredilmistir. Daha sonra, menkul kiymetler ticareti menkul kiymet

sirketlerinin ofislerinde ve resmi olmayan piyasalarda gerceklestirilmistir (Institute,
2024).

Mayis 1948°de Amerikan yasas1 yiiriirliige girdikten ve buna dayanarak yeni
bir Menkul Kiymetler ve Borsa Yasasi olusturulmus ve iiyelik sistemine dayali yeni
bir borsa organize edilerek 1949°da agilmistir. Nisan 1956’da Tokyo ve Osaka
borsasinda islemlerin yeniden baglamasiyla birlikte doniim noktasi1 yasanmistir. 1968
baharindan bu yana, lilkenin 6demeler dengesi pozisyonundaki iyilesme, olumlu is
kosullar1, yabanci yatirimcilarin Japon hisse senetlerini satin almasinda belirgin bir
artis nedeniyle borsadaki kosullar olumlu olmaya devam etmistir. 1981°de hisse
senedi ve tahvil fiyatlar1 yabanci yatirnmcilarin hareketlerine ¢cok daha hassas bir
sekilde tepki vermistir. Bu arada, yeni bir Bankacilik Kanunu ¢ikarilmis ve Menkul
Kiymetler ve Borsa Kanunu, bankacilik kurumlariin halka satis yapmasina ve devlet
tahvilleriyle islem yapmasina izin verecek sekilde degistirilmistir. Japonya’nin en
bliyiik borsasi olan Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi, 1878 yilinda kurulmus ve
Japan Exchange Group ¢atis1 altinda faaliyet gostermektedir. Finansal diizenlemeler
ve denetimler, Japonya Finansal Hizmetler Ajans1 (FSA) tarafindan yiirtitiilmektedir.
Tokyo’nun finans merkezi konumundaki bu borsa, diinya ¢apindaki yatirimcilar ve
sirketler i¢in 6nemli bir yatirim alani olarak one ¢ikmaktadir. Borsada islem goren
hisse senetlerinin performansi, JASDAQ, Nikkei 25 ve TOPIX gibi 6nde gelen
endeksler araciligiyla izlenmektedir (Reszat, 2003).



1.1.2. Kore Borsalar

Kore Borsalari, Kore Borsasi’nin (KSE) kurulmasindan bu yana gecen
siirecte 6nemli Olclide gelisme gostermistir. Kore ekonomisi, petrol soklar1 ve Asya
mali krizi gibi uluslararasi ¢alkantilarin iistesinden basariyla gelerek diinyanin 7. en
biiyiik ticaret {ilkesi haline gelirken, Kore Borsas1 istikrarli piyasa liberalizasyonuyla

diinyanin en biiyiik borsalarindan biri haline gelerek muazzam basarilar géstermistir.

(Exchange, 2020).

Kore Borsasi, Mart 1956°da bankalar, sigorta ve menkul kiymet sirketlerinin
ortak katkilariyla sirket biciminde Kore Borsasi’nin (KSE) kurulmasiyla resmen
diizenlenmistir. Kore Borsasi’ndan daha Once borsalar olmasina ragmen, bunlar
yalnizca Kore’de faaliyet gosteren Japon sirketleri i¢in sermaye yaratmak amaciyla
tasarlanmis borsalar olup bu iki borsa 1946 yilinda kapatilmistir. Ocak 1962°de Kore
hiikiimeti, menkul kiymetler piyasasinin gelisimi i¢in yasal bir ¢ergeve olusturma
cabasiyla Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu’nu (SEA) ve Ticaret Kanunu’nu
yiiriirliige koymustur. Istikrar1 artirmak amaciyla hiikiimet, 1963’te KSE’yi bir
sirketten hiikiimete ait bir kurulusa doniistiirmiis, menkul kiymet sirketlerinin
sermaye yeterliligini tesvik etmis ve menkul kiymet islem sistemlerini iyilestirmistir.
1976’da Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) ve yiiriitme organ1 Menkul
Kiymetler Denetleme Kurulu (SSB), Kore’nin baglica mali diizenleyicileri olarak
kurulmustur. Ayrica, menkul kiymetler piyasasi i¢in bir bilgisayar sistemi saglamak
amactyla Kore Menkul Kiymetler Bilgisayar Sirketi’nde (KOSCOM) kurulmustur.
Giliniimiizde Kore Borsasi, Giliney Kore’nin ana menkul kiymetler borsasidir. 2005
yilinda Kore Menkul Kiymetler Borsasi, Kore Vadeli islem Borsasi ve KOSDAQ’1n
birlestirilmesiyle kurulmustur. Merkezi Busan’da yer almakta olup Seul’de nakit

piyasasi ve pazar gdzetimi bulunmaktadir (Moe, 2023).
1.1.3. Cin Borsasi

Cin anakarasinda bagimsiz olarak faaliyet gosteren {li¢ borsa bulunmaktadir.
Bunlar; Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi, Pekin Borsasi ve Shenzhen Menkul

Kiymetler Borsasidir. Sanghay ve Shenzhen Borsasi, Cin hiikiimetinin 1990 yilinda



borsa kurma iznine uygun olarak Aralik 1990°da kurulmustur. Sanghay Menkul
Kiymetler Borsasi, piyasa degeri ile diinyanin en biiylik Tgcilincii Borsasi
konumundadir. Ayn1 zamanda Asya’nin en biiyiikk borsasidir. Sanghay Menkul
Kiymetler Borsasi hala tamamen yabanci yatirimeilara agik degildir ve Cin anakarasi
yetkilileri tarafindan uygulanan sermaye hesabi kontrolleri nedeniyle merkezi
hiikiimetin kararlarindan siklikla etkilenmektedir. Shenzhen Menkul Kiymetler
Borsasi (SZSE), Shenzhen merkezli bir menkul kiymetler borsasidir. 1 Aralik 1990
tarihinde kurulmus olup Subat 2015 tarihi itibar1 ile 2.285 trilyon dolar market cap
ile Asya’nin dordiincii biiyiik borsast ve diinyanin en biiylik sekizinci menkul
kiymetler borsasidir. Pekin Borsast Cin’in en yeni borsast olarak 2021 tarihinde
faaliyet baglamistir. Cin’de giderek biiyiiyen teknoloji, internet ve hizmetler
sektorlerindeki yenilik odakli kiigiik ve orta Olgekli isletmelere yatirnm saglamasi

amaclanan borsada 81 sirket islem gérmeye baglamistir (Mon, 2018).
1.1.4. Kambogya Borsasi

Kambogya’da Sermaye Piyasast’'m uygulamak i¢in hiikiimetin altyaps,
yatirrmeilar, ihraggilar ve aracilan gelistirmesi gerekmektedir. Hiikiimet yalnizca altyapiy1
kontrol etmekte ve diger unsurlar hiikiimetin kontrolii disinda kalmaktadir. Kambogya
hiikiimeti, artik sermaye piyasasina yoneldigi i¢in diizenleyici gergevesini ylikseltmektedir.
Hiikiimet dist menkul kiymetlerin ve hiikiimet menkul kiymetlerinin ihraci ve ticareti
hakkinda taslak yasalar yaymlamaktadirlar. Bankalar ve menkul kiymet firmalar
tarafindan  saglanan menkul kiymet hizmetleri SEC tarafindan denetlenip
diizenlenmektedir (Htun, 2019).

Kambogya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu, 29 Nisan 2009°da
Hiikiimet Dist Menkul Kiymetlerin Ihrac1 ve Ticareti Hakkindaki Kanun uyarinca
kurulmustur. Bununla birlikte, Kambog¢ya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
Agustos 2008’den beri tam olarak faaliyet gostermektedir. Kambogya Kralligi
Ekonomi ve Maliye Bakanlig1 ve Kore Borsasi, “Kambogya’da Menkul Kiymetler
Piyasasinin  Gelistirilmesi” konusunda bir Mutabakat Zapti imzaladilar. Bu
Mutabakat Zapti’na dayanarak, Basbakan Kasim 2007°de uluslararas: bir konferans

diizenleyerek Kambogya Menkul Kiymetler Piyasasi Projesi’nin baslatildigini ilan



etmistir. Ekonomi ve Maliye Bakanligt ve Kore Borsasi tarafindan temsil edilen
Kambogya Kraliyet Hiikiimeti, bir borsa kurmak icin Ortak Girisim Anlagmasi
imzaladilar. Buna gore Kambogya Menkul Kiymetler Borsasi 23 Subat 2010’da
kurulmustur. Ortak Girisim Anlasmasi uyarinca, Kambogya Menkul Kiymetler
Borsasi, Ekonomi ve Maliye Bakanligi’nin kayitli sermayenin %55’ine ve Kore
Borsasi’nin kalan %@45’ine sahip oldugu her iki tarafca sermayelestirilmistir

(Exchange, 2019).
1.2. Myanmar Hakkinda Bilgiler

Resmi adiyla Myanmar Birligi Cumhuriyeti olan Mynmar diger isimleriyle
Burma veya Birmanya olarak bilinen bir Giineydogu Asya iilkesidir. Kuzeybatida
Banglades ve Hindistan, kuzeydoguda Cin, doguda Laos, glineydoguda Tayland ile
komsudur. Giliney ve giineybatida Andaman Denizi ve Bengal Korfezi’ne kiyisi
vardir. Myanmar Giineydogu Asya anakarasindaki en biiyiik, Asya genelinde ise 10.
biiyiik iilkedir. Ulkenin niifusu 2024 itibariyla yaklasik 55 milyon civarindadr.
Bagkenti Nepido olan Mynmar’in en biiylik sehri Yangon’dur.Toplam yiiz 6l¢iimii
678.500 km? olan iilkede ¢ok gesitli etnik gruplar yasamaktadir (CIA, 2023).

Etnik gruplarin dagilimi 68% Birmanlar, 9% Sanlar, 7% Karenler, 4%
Arakanlilar, 3% Cinliler, 2% Hintler, 2% Monlar, 5% diger etnik gruplar seklindedir.
Halkin biiyiik kismi Budisttir; ancak Miisliiman, Hristiyan ve Hindu azinliklar da

mevcuttur (Maizland, 2022).
1.2.1. Ulke Tarihi

Myanmar’in tarihi, 9. ylizyllda Burmalilarin Pagan sehrinde kurdugu ilk
devlet yapisiyla baglar. Pagan Kralligi, 13. yiizyila kadar etkili olmus, ancak 1287
yilinda Mogol lider Kubilay Han’in saldiristyla yikilmistir. Ardindan Ava ve Pegu
gibi bolgesel kralliklar ortaya cikmis, 16. yiizyilda ise Toungoo Hanedan iilkeyi
yeniden birlestirmistir. Toungoo’nun ardindan gelen Konbaung Hanedani, 19.
yiizyilda Ingiliz sémiirgeci politikalarinin hedefi olmus ve {i¢ ayr1 savas sonunda

Myanmar, Britanya Hindistan’ina dahil edilmistir (Charney, 2009; Myint-U, 2006).



Somiirge doneminde Hintli go¢menlerin gelisiyle birlikte demografik yapi
degismis, bu da 1920’lerden itibaren milliyet¢i tepkilere yol agmistir. 1937 yilinda
Hindistan’dan ayrilarak ayri bir koloni haline gelen Myanmar, II. Diinya Savasi
sirasinda Japonya tarafindan isgal edilmistir. Savas sonras1 ingiliz yonetimi yeniden
saglansa da, iilke 4 Ocak 1948’de Burma Birligi adiyla bagimsizligin ilan etmistir
(Steinberg, 2010).

Bagimsizliktan sonra kisa siireli demokratik yonetim donemleri goriilmiis,
ancak 1962 yilinda General Ne Win liderliginde yapilan askeri darbe ile tek partili
sosyalist bir rejime gecilmistir. Bu rejim 2011°e¢ kadar ¢esitli bigimlerde devam
etmis, ardindan kismen sivil bir yonetime gecilmistir. 2015°te yapilan secimler
demokratik gecisin baslangici olarak goriilmiis, Rohingya Miisliimanlarina oy hakki
verilmemesi ve etnik catigsmalar demokratik siireci zayiflatmistir. En son, 1 Subat
2021°de gergeklesen darbe ile ordu yeniden yonetimi ele gegirmistir (Holliday, 2011;
International Crisis Group, 2021).

1.2.2. Ekonomik Durum

Myanmar uzun yillar otoriter rejimle yonetildiginden dolayr disa kapali bir
ekonomik yapiya sahip olmustur. Yetersiz bankacilik sistemi, 6zel sektor tizerindeki
baskilar ve dogrudan yabanci yatirimlara yonelik kisitlamalar, iilkenin ekonomik
yapisini kirilgan hale getirmistir (World Bank, 2023). Giinlimiizde niifusun yaklasik
%25-30’u yoksulluk smirmin altinda yasamaktadir ve kisi basina diisen yillik gelir
1.200-1.300 USD diizeyindedir (ADB, 2023).

Ekonomik istikrarsizlik, ozellikle déviz kuru yonetimi ve enflasyonun
kontroliindeki basarisizliklarla daha da derinlesmistir. Ayrica ABD, Avrupa Birligi,
Kanada ve diger aktorlerin uyguladigi yaptirimlar, Myanmar’in dis ticaret ve
finansman olanaklari kisitlamistir (UNCTAD, 2022). Tiim bu olumsuzluklara
ragmen, Myanmar son 15 yilda ortalama %6 civarinda biiylime kaydetmistir (IMF,
2024).

Ulke aym1 zamanda dogal kaynaklar bakimindan olduk¢a zengindir.
Topraklarinin yaklasik %65°1 ormanlarla kapli olup, degerli tropik agag tiirlerinin



yant sira petrol, dogal gaz, kursun, ¢inko, tungsten, mermer ve ¢esitli degerli taslar
gibi O6nemli yer alti zenginliklerine sahiptir (United Nations Environment

Programme, 2023).

Tarim, Myanmar ekonomisinin temel tasidir ve toplam istihdamin yaklasik
%70’1ni olusturur. Tarim sektoriiniin GSYH i¢indeki pay1 %25 civarindayken, sanayi
sektorli %7’°1ik istthdam ile GSYH’nin %35’ini iiretmektedir. Hizmetler sektorii ise
istthdamin %23’{inii saglamakta ve toplam gelirin %40°1na katki sunmaktadir. Temel
tarimsal {riinler arasinda piring, susam, yer fistig1t ve kuru baklagiller ©ne
¢ikmaktadir. Balik¢ilik da halkin 6nemli ge¢im kaynaklari arasinda yer alir (FAO,
2022).

Dis ticaret hacmi 2020 yilinda 34,8 milyar USD’ye ulagsmistir. Cin,
Myanmar’in en biiyiik dis ticaret ortagi olup, ihracat ve ithalatin yaklasik iicte birini
olusturmaktadir (UN Comtrade, 2021).

1.2.3. Tiirkiye ile Tliskiler

Tiirkiye ile Myanmar arasindaki diplomatik iliskiler olduk¢a sinirli diizeyde
olup, 2012 yilinda Tiirkiye’nin bagkenti Naypyidaw’da biiyiikel¢ilik a¢masiyla
kurumsal bir yap1 kazanmistir. Ancak Myanmar’in halen Ankara’da biiyiikelciligi
bulunmamakta ve diplomatik temsil gorevini Kahire Biiyiikelgiligi yiiriitmektedir. Iki
tilke arasindaki ilk yiiksek diizeyli temaslar, donemin Disisleri Bakani Ahmet
Davutoglu’nun 2012 ve 2013 yillarindaki ziyaretleriyle baglamistir. 2016 yilinda ise
Disisleri Bakan1 Mevliit Cavusoglu’nun Myanmar ziyareti sirasinda Devlet Baskani
Htin Kyaw, Disisleri Bakan1 Aung San Suu Kyi ve Genelkurmay Baskant Min Aung
Hlaing ile resmi goriismeler gergeklestirilmistir (MFA, 2023).

Tiirkiye, 0©zellikle Rohingya Miislimanlarima yonelik baski ve siddet
olaylarina karsi aktif ve duyarli bir tutum sergilemistir. 2012, 2016 ve 2017
yillarinda artan insan haklari ihlalleri karsisinda Tiirkiye, BM ve Islam Isbirligi
Teskilati (IIT) gibi platformlarda uluslararast kamuoyunu harekete gecirmeye

calismis ve cesitli siyasi ¢oziim cagrilarinda bulunmustur. Ayrica TIKA, Kizilay ve
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diger Tiirk STK’lar1 aracihigiyla bolgeye insani yardim ulastirilmustir (TIKA, 2018;
UNHCR, 2022).

Tirkiye’nin Arakan’da yasanan trajedilere yonelik politikasi, yalnizca
Miisliman topluluklart degil, tiim sivil halki korumaya yonelik olup din, dil, etnisite
ayrimi gozetmeksizin yiiriitiilen bir insani yardim perspektifine dayanmaktadir (IHH,

2022).

Ekonomik iligkiler ise siirh diizeyde kalmistir. Ancak 2000’11 yillarda birkag
milyon dolar seviyesindeki ticaret hacmi zamanla artis gdstermis, 2020 itibariyla
yaklagik 100 milyon dolara ulagsmistir. Bu rakamimn 52 milyon dolarlik kismi
Tiirkiye’nin ihracatina, 48 milyon dolari ise Myanmar’dan yapilan ithalata aittir.
Tiirkiye’nin ihra¢ ettigi baslica lriinler insaat malzemeleri, tarim makineleri ve
aycicegi yagi iken; Myanmar’dan ithal edilen iriinler arasinda ham kursun, giyim

{iriinleri ve kereste 6ne ¢ikmaktadir (TUIK, 2021).
1.2.4. Miisliimanlarin Durumu

Myanmar, niifusunun biiyiik ¢cogunlugunu Budistlerin olusturdugu bir iilkedir.
Resmi verilere gore Miisliman niifus %4 civarindadir; ancak cesitli bagimsiz
kaynaklar bu oranin %10-14 arasinda olabilecegini savunmaktadir. Bu farkliligin
temel nedeni, Rohingya basta olmak lizere baz1 Miisliiman topluluklarin vatandas
olarak taninmamasi ve yaklasik 1,5 milyon kisinin yurtdisinda miilteci statiisiinde

yasamasidir (International Crisis Group, 2022; UNHCR, 2023).

Etnik agidan Miisliimanlar; %68 Hint kokenli, %30 yerli Myanmarlt ve %2
Cin kokenlidir. En yogun olarak Arakan (Rakhine) bolgesinde (%41)
yasamaktadirlar. Hanefi mezhebine mensup olan bu topluluklar tarihi olarak dort

gruba ayrilmaktadir:
(1) Orta Cag’da Arap, Iranli ve Hintli denizcilerin soyundan gelenler,
(2) Cin’den gelen Panthay Miisliimanlari,

(3) Ingiliz somiirgesi déneminde gelen Hintli gogmenler,
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(4) En biiyiik grup olan ve Arakan’da yasayan Rohingyalar’dir (Yegar, 2002;
ICG, 2022).

Panthaylar, Cin’in Yunnan boélgesinden 19. yiizyilda go¢ etmis
Miisliimanlarin torunlaridir. Hint kokenli Miisliimanlar ise dzellikle ingiliz somiirge
doneminde Rangon, Moulmein gibi merkezlerde biirokrasi ve ticaretle
ugragsmiglardir. Rohingyalar ise ¢ogunlukla fakir, haklardan yoksun ve baskiya maruz
kalmis bir topluluktur. 1982 tarihli Vatandaslik Yasasi uyarinca, 1824 oncesine ait
belge sunamayan Rohingyalar vatandas sayilmamakta; bu durum egitim, saglik,
siyaset ve ig gilicii gibi temel alanlarda diglanmalarina neden olmaktadir (Leider,
2018).

Rohingyalar ayrica 1990’11 yillardan itibaren ¢esitli silahli gruplar (6r. Arakan
Rohingya National Organization) iizerinden Banglades merkezli faaliyet gdstermeye
baglamistir (Ullah, 2016). Myanmar’daki Misliman gruplar arasinda sosyal
farkliliklar da gézlemlenmektedir. Ornegin Hint kokenliler Urduca konusurken, yerli
Miisliimanlar Burma dilini tercih eder. Dini uygulamalarda ise Hint kokenli
Miisliimanlar daha muhafazakar bir yap1 sergilemektedir. Her grup kendi kiiltiirel
yapisini korumakta, derneklesme faaliyetlerini etnik kdkene gore yiiriitmektedir
(Cheesman, 2017).

1.3. Myanmar’daki Finansal Piyasa

Bu baglik altinda Mynmar’daki finansal yapiya iliskin detayli bilgilere yer

verilmistir.
1.3.1. Borsanin Tanimi

Borsa kavrami, borsa platformunda halka agik sirket hisse senetlerinin ve
menkul kiymetlerinin alim satimini ifade etmektedir. Borsa, bireylerin ve kurumlarin
halka acik olarak islem goren sirketlerin hisse senetlerine para yatirmasini saglayarak
potansiyel sermaye kazanci firsati sunmaktadir. Kavram ayrica sirketlerin hisse
senedi ihra¢ ederek veya sahiplik hisselerini satarak halktan sermaye toplamasina

olanak tanimaktadir (Moe, 2023). Mishkin ve Eakins’e (2020) gore, borsa, bireyler
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ve isletmeler tarafindan finansal karar alma, yatinm analizi ve risk
degerlendirmesinde kritik bir faktor olarak hizmet etmektedir. Buna ek olarak borsa,
yalnizca genel ekonominin degil, ayn1 zamanda belirli endiistrilerin performansi

hakkinda bilgi saglayan temel bir ekonomik gosterge olarak degerlendirilmektedir.

Borsa, servet yaratmak icin degerli bir arag olsa da ayn1 zamanda igsel riskler
barindirmaktadir. Piyasa hareketliligi, potansiyel dolandiricilik ve diizenlenmemis
piyasalarda seffaflik eksikligi gibi faktorler, hisse senedi yatirnmlar ile ilgili dikkate
alinmasi1 gereken unsurlardir. Ayrica, bir yatirirmci bireysel hisse senetlerini
degerlendirirken bir sirketin mali saghigini, sektor egilimlerini ve dis piyasa
faktorlerini de goz oniinde bulundurmalidir. Borsa operasyonlar1 hakkinda temel bir
anlayis edinmek, yatirimcilarin bilingli kararlar almasina yardimci olabilmektedir.
Sonug olarak, borsa yatirimcilara potansiyel sermaye biiylimesi firsat1 ve halka agik
sirketlerin basarisindan yararlanma sansi sunmaktadir. Borsa piyasalar1 bir iilkenin
ekonomik biiyiimesinde ve gelisiminde dnemli bir role sahiptir. Borsa piyasalari
sirketlere sermaye toplama ve yatirimcilara tasarruflarini ekonomiye ydnlendirme
olanagi saglayarak ekonomik gelismeyi desteklemektedir. Borsa piyasasinin
biiyiimesi ve gelisimi birbiriyle iligkili ancak farkli kavramlardir. Borsa piyasasi
bliylimesi ile borsa piyasasi gelisimi arasindaki farki anlamak, borsa piyasasinin
bliylimesine ve gelisimine katkida bulunan c¢esitli faktorleri incelemeyi

gerektirmektedir (Investopedia, 2021).

Borsa biiylimesi, borsanin biiytikliiglinde ve faaliyetinde artigla ilgili nicel bir
Olctidiir. Borsa biiylimesini 6lgmek icin piyasa kapitalizasyonu, islem hacimleri,
halka acgik sirket sayisi ve likidite gibi cesitli gostergeler kullanilabilir. Borsa
biiyiimesi, ekonomik biiylime, yatirimer giliveni ve piyasa diizenlemeleri gibi dis
faktorlerden biiyiik 6lgiide etkilenmektedir. Ornegin, biiyiiyen bir ekonominin daha
fazla yerli ve yabanci yatirimeiy1 ¢ekmesi ve boylece borsa biiytimesi igin olumlu bir
ivme yaratmasi muhtemeldir. Benzer sekilde, yatirimcilarin ¢ikarlarini koruyan ve
yatirim i¢in elverisli bir ortam saglayan olumlu diizenlemeler borsa biiylimesini
tesvik etme egilimindedir. Borsa gelisimi, borsa biiylimesinin 6tesine gecen daha

kapsamli bir kavramdir. Borsa gelisimi, borsanin ilkel ve az gelismis bir durumdan
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olgun ve gelismis bir duruma evrimlesmesini ifade etmektedir. Borsa performansinin
nitel bir Ol¢iistidiir ve seffaflik, kurumsal yonetim, piyasa erisilebilirligi ve yatirnmei
korumasi gibi unsurlar1 icerir. Iyi gelismis bir borsa, daha cesitlendirilmis yatirim
secenekleri icin firsatlar saglayabilmekte, likiditeyi iyilestirebilmekte, piyasa
verimliligini artirabilmekte ve daha iyi ekonomik biiylimeye yol acabilmektedir

(Mishkin ve Eakins, 2020).

Borsa biiylimesi ve gelisimi, siklikla birbirinin yerine kullanilan ancak farkli
etkileri olan kavramlardir. Iki kavrami karsilastirarak degerlendirdigimizde borsa
biliylimesi, bir piyasanin biiyiikliigiiniin bir gostergesi olarak goriilebilirken, borsa
gelisimi, kalitesinin bir gostergesidir. Borsa biiyilimesi, piyasa likiditesi ve iglem
hacimleri gibi niceliksel ve oOlgiilebilir faktorlere odaklanmaktadir. Buna karsilik,
borsa gelisimi, seffaflik, yatirnrmci korumasi ve kurumsal yonetim gibi nitel faktorlere
odaklanmaktadir. Borsa biiyiimesi, ekonomik biiylime gibi dis faktorlerden
etkilenebilirken, borsa gelisimi daha ¢ok piyasa altyapisi ve diizenleme gibi i

faktorlere baghdir (Moe, 2023).
1.3.2. Borsanin Rolii

Hisseler, bir firmadaki miilkiyetin bir kismmi temsil ederek bir sirket
tarafindan isleri i¢in fon toplamak amaciyla ihrag edilirler. Ayrica, hisse senedi, bir
firmanin miilkiyetinin bir kismin1 temsil ettigi i¢in hisse olarak da adlandirilmaktadir.
Hissedarlar, sahip olduklar1 hisselerin kendi oranlarina bagli olarak bir sirketin
yonetimine dolayli olarak katilirlar. Hisse senedi sahibi, bir sirketin
varliklarinin/kazanclarinin bir kismini talep edebilir; ancak, sirketlerden yatirdiklar
parayr geri isteme imkanma sahip degildirler Yatirimcilar, Borsa Piyasasinda

istedikleri zaman hisse senetlerini bagkalariyla takas edebilmektedirler (Mon, 2018).

Temel olarak borsa, hisse senedi satin almak isteyen alicilarin ve satmak
isteyen saticilarin menkul kiymet sirketleri araciligiyla islem yapabildigi bir pazar
yeridir. Borsa, menkul kiymetlerin kararlagtirilan bir fiyattan satilip alinabilecegi bir
platform sunmaktadir. Ayrica, borsalar homojen organizasyonlardan uzaktir ve

organizasyon, miilkiyet, blyliklik, yonetimdeki yasal kisitlamalar, bilgi ifsasi,
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vergilendirme gibi yatirnmeci tesvikleri agisindan iilkeden {ilkeye farklilik
gostermektedir. Borsa, iiyelerine menkul kiymet ticareti yapma olanagi saglamakta
ve yalnizca borsa iiyeleri orada ticaret yapabilmektedir. Uyeler arasinda, hizmetlerini
bireysel yatirimcilara sunan ve kendi adlarina islem yapmak i¢in komisyon alan araci
kurumlar bulunmaktadir. Diger borsa iiyeleri, kendi hesaplarina hisse senedi alim
sattm1 yapan aracilar veya piyasa yapicilar olarak hisse senetlerini alim satim
yaparak kendi hesaplarina alim satim yapmaya istekli olduklar1 fiyatlar

belirlemektedirler (Kristina Levisauskaite, 2010).

Hisse senedi tliccart terimi genellikle giinliik fiyat dalgalanmalarindan
yararlanmak i¢in sik sik hisse senedi alip satan kisileri ifade etmek igin
kullanilmaktadir. Hisse senedi ticareti belirli kriterlere gore rafine edilebilmektedir.
Bunlar aktif ticaret ve giinliik islemdir. Aktif ticaret, ayda 10 veya daha fazla islem
yapan bir yatirimciin yaptigi islemdir. Genellikle, piyasayr zamanlamaya biiyiik
6l¢iide dayanan bir strateji kullanirlar, oniimiizdeki haftalarda veya aylarda kar elde
etmek icin kisa vadeli olaylardan (sirket diizeyinde veya piyasa dalgalanmasina
dayali) yararlanmaya calisirlar. Glinliik islem ise tek bir islem giliniinde ayni hisse
senedinin pozisyonlarmi alip satarak ve kapatarak hisse senetleriyle oynayan
yatirnmcilar tarafindan kullanilan stratejidir. Giinliik tliccarin amaci, giinliik fiyat
dalgalanmalarina dayali olarak oOnlimiizdeki birka¢ dakika, saat veya giin icinde

birka¢ dolar kazanmaktir (Mon, 2018).
1.3.3. Finansal Piyasanin Rolii

Finansal piyasa, fazla parasi olan ancak bu paralar iretken bir sekilde
kullanamayan kisilerin fonlarinin, parasi az olan kisilere aktig1 yerdir. Finansal
piyasalar, yatirim ortamimin énemli bileseni konumundadir. Iyi isleyen bir finansal
piyasa, hiikkiimetlerin ve sirketlerin yeni fonlar toplamasina ve yatirimcilarin alim
sattim emirlerini yerine getirmesine olanak saglamak i¢in tasarlanmistir. Finansal
piyasalardaki faaliyetler, isletmelerin ve tiiketicilerin davranislarinin yan sira kisisel
servet iizerinde de dogrudan etkili olmaktadir. Finansal piyasanin ii¢ Onemli
ekonomik islevi bulunmaktadir. Bunlar; alicilar ve saticilar arasindaki etkilesimler

yoluyla varlik ticaretinin fiyatlarin1 belirlemek, finansal varliklarin likiditesini
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saglamak ve acik maliyetleri azaltarak islem maliyetlerini diisirmektir. Finansal
piyasada sermaye piyasasi, emtia piyasasi, para piyasasi, tiirev piyasasi, vadeli islem
piyasasi, sigorta piyasasi ve doviz piyasasi bulunmaktadir. Finansal piyasalar iki ana
boyutta ele alinabilmektedir. Bunlar: para piyasasi ve sermaye piyasalar1 ile birincil

piyasa ve ikincil piyasa seklinde siniflandirilmaktadir (Aung, 2019).

Tiim menkul kiymetler 6ncelikle birincil piyasada islem gorse de ikincil piyasa,
yatinmeilarin Borsa’da islem yaparak satin aldiklar1 bu menkul kiymetlere likidite
saglamay1r amaglamaktadir. Birincil piyasada, sirketler ve hiikiimet kuruluslarn ilk
islemler olarak yeni menkul kiymetler ihra¢ ederek sermaye toplayabilirler. Ikincil
piyasada, daha once ihra¢ edilen menkul kiymetler, menkul kiymetlerdeki
yatirimcilardan alinan bir emri, bu emirlerin yiiriitildiigli bir pazar yerine ileten
menkul kiymet komisyoncular1 kullanilarak yatirimcilar arasinda islem gérmektedirler

(Kristina Levisauskaite, 2010).

Finans piyasalari, fazla fonlar1 yatirmak isteyen hiikiimet, sirketler ve
hanelerden, islerini biiyiitmek veya diger c¢esitli nedenlerle fon agig1 olanlara fon
aktarma gibi belirgin bir ekonomik islevi yerine getirmektedir. Para biriktirmek ve
bor¢ vermek isteyenler, yani bor¢ veren-tasarrufcular, soldadir ve ¢esitli nedenlerle
bor¢ almak zorunda olanlar, yani bor¢ alan-harcayanlar ise sagdadir. Baslica borg
veren-tasarrufcular hanelerdir ve en Onemli bor¢ alan harcayanlar isletmeler ve
hiikiimettir. Ancak haneler ve yabancilar da araba, mobilya vb. satin alimlarmni
finanse etmek i¢in borg alirlar. Bu nedenle, oklar fonlarin borg¢ veren tasarrufculardan
bor¢ alan-harcayanlara iki yoldan aktigin1 gostermektedir. Borglular, menkul
kiymetlerini dogrudan finans piyasasinda satarak dogrudan bor¢ verenlerden bor¢

almaktadirlar (Mishkin, 2007).
1.3.4. Borsanin Islevleri

Borsanin iglevleri arasinda sermaye likiditesini saglamak, menkul kiymetler
icin stirekli bir piyasa olusturmak, menkul kiymetleri degerlendirmek, fazla
tasarruflar1 harekete gecirmek, yeni sermaye toplamaya yardimci olmak, islemlerde

giivenligi saglamak, menkul kiymetleri listelemek, kamu borcu i¢in platform gorevi
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gormek ve isletme bilgilerinin takas odasi olmak yer almaktadir. Bu bilgiler Ko

(2019)’dan asagidaki sekilde 6zetlenmistir:

- Sermayenin Likiditesini Saglamak: Borsalar, hisse senetlerinin ve menkul
kiymetlerin nakde cevrildigi bir yer olarak bilinmektedir. Borsalar, alicilarin
ve saticilarin her zaman hazir oldugu ve nakde ihtiyaci olanlarin
ellerindekileri satabilecekleri hazir bir pazar sunmaktadir. Bu durum
olmasaydi, birgok kisi tasarruflarin1 menkul kiymetlere bloke etmekten

cekinebilirdi ¢linkii bunlar1 tekrar nakde ¢eviremezler (Ko, 2019).

- Menkul Kiymetler I¢in Siirekli Piyasa: Borsalar, menkul kiymetler i¢in hazir
bir piyasa saglamaktadir. Bir kez listelenen menkul kiymetler, sahipleri
degismeye devam etse bile borsalarda islem gérmeye devam eder ve borsalar,
menkul kiymetlerde islem yapmak igin diizenli bir piyasa sunmaktadir (Ko,

2019; Mishkin ve Eakins, 2020).

- Menkul Kiymetler Degerlendirmesi: Yatirimcilar, ellerindeki menkul
kiymetlerin degerini, bu menkul kiymetler i¢in farkli borsalarda belirtilen
fiyatlardan degerlendirebilmektedirler. Menkul kiymetler, talep ve arzin
serbest atmosferinde fiyatlandirilarak ve fiyatlar serbest piyasa temelinde
belirlenmektedir. Borsalar, orada listelenen her tiirlii menkul kiymetin

degerlendirilmesinde yardimci olmaktadir (Ko, 2019).

- Fazla Tasarruflarin Harekete Gegirilmesi: Borsa, cesitli menkul kiymet
tiirleri i¢in hazir bir piyasa sunmaktadir. Bununla yatirimcilar, borsadan hisse
senedi, tahvil vb. satin alarak tasarruflarini degerlendirmekte zorluk
cekmezler. Bu sekilde borsalar, yatirimcilarin fazla fonlarmni temizlemede

o6nemli bir rol oynamaktadir (Ko, 2019).

- Yeni Sermaye Toplamada Yardimci Olmak: Yeni ve mevcut sirketler
faaliyetleri i¢in sermayeye ihtiya¢c duymaktadirlar. Yeni sirketler ilk kez
sermaye toplar ve mevcut birimler genisleme ve ¢esitlendirme amagclariyla
sermayelerini artirirlar. Yeni sirketlerin hisseleri borsada kayitlidir ve mevcut

sirketler de hisselerini borsalarda aracilar vb. araciligiyla satmaktadirlar.
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Borsalar hem yeni hem de eski sirketler tarafindan sermaye toplanmasinda
yardime1 olmaktadir. Alict olmak isteyenler ayrica menkul kiymetlere para

yatirmak i¢in borsalarla iletisimi devam ettirmektedirler (Ko, 2019).

Islemlerde Giivenlik: Borsalardaki islemler, Menkul Kiymetler Sézlesmesi
Yasast ile tanimlanmis kurallar ve diizenlemeler tarafindan yonetilmektedir.
Burada islemleri manipiile etme kapsami yoktur. Her temas belirlenen
prosediire gore yapilmakta ve sozlesme taraflarinin zihninde hicbir endiseye
yer vermemektedir. Islemlerdeki giivenlik unsuru ilgili tiim taraflarin
zihninde gliven duygusu yaratarak cesitli iglemlerin artmasina yardimci

olmaktadir (Ko, 2019).

Menkul Kiymetlerin Listelenmesi: Borsalarda yalnizca listelenen menkul
kiymetler satin alinabilmektedir. Menkul kiymetlerini listelemek isteyen her
sirket borsa yetkililerine bagvuruda bulunmak zorundadir. Listelemeye
yalnizca sirketin sermaye yapisi, yonetimi ve beklentilerinin elestirel bir
sekilde incelenmesinden sonra izin verilmektedir. Menkul kiymetlerin

listelenmesi sirkete bazi ayricaliklar saglamaktadir (Ko, 2019).

Kamu Borcu Platformu: Hiikiimetin ekonomik kalkinmadaki artan roli
nedeniyle biiylik miktarlarda para birikimini gerektirmistir. Borsalar, kamu
bor¢lariin toplanmasi i¢in bir platform saglamaktadir. Borsalar ayrica devlet
menkul kiymetlerinin organize piyasalaridir. Ancak, devlet menkul kiymetleri
icin ayr1 bir saya¢ bulunmamaktadir. Bu menkul kiymetlerle islem yapan

aracilar araciligiyla islem gormektedir (Ko, 2019; Mishkin ve Eakins, 2020).

Isletme Bilgilerinin Takas Merkezi: Borsalarda listelenen sirketler, sirket
faaliyetlerinin maksimum diizeyde tanitimini saglamak i¢in mali tablolar,
yiullik raporlar ve diger raporlar sunmak zorundadirlar Borsalarda saglanan
ekonomik veriler ve diger bilgiler, sirketlerin politikalarina karar vermede yol

gosterici olmaktadir (Ko, 2019).
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1.3.5. Para Piyasasi ve Sermaye Piyasasinin Karsilastirilmasi

Para piyasasi, yalnizca bir yil veya bir yildan az vadeli finansal araglarin veya
borglarin islem gordigii bir piyasadir. Kisa vadeli menkul kiymetlerin ticareti
nedeniyle risk seviyesi daha diisiik ve likidite seviyesi yliksektir. Para piyasasi, ticari
bankalari, fazla fonlara sahip finansal olmayan isletmeleri ve mevduat sertifikalari,
hazine bonolari, ticari senetler, banka kabulleri, geri alim anlagsmalari, diger kisa
vadeli yatirim araglarin1 icermektedir. Para piyasasinda, kisa vadeli fazla fonlara
sahip ekonomik birimler kisa vadeli fonlara ihtiya¢ duyan diger ekonomik birimlere

borg verebilmektedirler (Mon, 2018).

Sermaye piyasasi ise bir yildan uzun vadeli finansal araglarin islem gordiigii
piyasa olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, firmalarin ve hiikiimetin cari gelirlerinin
tizerindeki harcamalar1 finanse etmesine de olanak tanimaktadir. Sermaye
piyasasinin birincil rolii, ekonominin sermaye stogunun miilkiyetinin tahsisini
saglamaktir. Genel anlamda ideal olan, fiyatlarin kaynak tahsisi i¢in dogru sinyaller
sagladigi bir piyasadir. Buna gore sermaye piyasasi, firmalarin iiretim-yatirim
kararlar1 alabildigi ve yatirimcilarin, menkul kiymet fiyatlarinin herhangi bir
zamanda mevcut tiim bilgileri “tam olarak yansittig1” varsayimi altinda firmanin
faaliyetlerinin miilkiyetini temsil eden menkul kiymetler arasindan se¢im yapabildigi

bir piyasadir (Cooley, 2024).

Sermaye piyasasinda islem goren finansal araclar uzun vadeli menkul
kiymetlerdir; bu nedenle yatirimcilar i¢in kisa vadeli menkul kiymetlere gore daha
riskli olabilmektedir. Bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari, uzun vadeli bir
stire i¢in biliylik miktarda fon 6diing verme, yatirim i¢in biiyiik fon havuzlarina sahip
yatirim fonlari, sermaye piyasasindaki fon tedarik¢ileridir. Bu piyasada finansal
araclar olarak adi hisse senetleri, imtiyazli hisse senetleri, hazine tahvilleri, belediye
tahvilleri, sirket tahvilleri ve diger uzun vadeli yatirim araglar1 kullanilmaktadir. Bu
tir bir piyasadaki {i¢ ana islev; isletmelere ve hiikiimetlere sermaye saglamak,
yatirim firsatlar1 olusturmak ve verimli yatirrm ve yonetim i¢in bilgi saglamaktir

(Mon, 2018).
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1.3.6. Birincil Piyasa ve Ikincil Piyasa

Birincil piyasa, hiikiimet, sirket ve kuruluslarin hisse senetleri veya tahviller
gibi menkul kiymetlerini, mevcut islerini genisletmek veya yeni bir varlik satin
almak icin sermaye elde edebilmek amaciyla bu tiir hisse senetlerine abone olmaya
istekli olan halka sattig1 piyasadir. Mishkin’e (2004) gore, bir sirket veya kurulusun
baslangicta islerini genisletmek, yeni teknoloji edinmek veya enflasyonu kontrol
etmek i¢in sistemde para g¢esitlendirmesi ya da arzi saglamak amaciyla yeni ihrag

edilen menkul kiymetleri halka sattig1 bir piyasadir.

Finansal araglar i¢in birincil piyasa, sirketlerin hisselerini halka arz ettigi
dogrudan bir piyasadir; ayrica, alicilar ve saticilar, 6zellikle en yiiksek teklifi verenin
satin alma savasini kazandigi varsayilan acik artirma piyasalarinda, teklif edilen
hisseler i¢in pazarlik yapma sansina sahiptirler. Birincil piyasanin amaci, kuruluslara
mevcut faaliyetlerini artirmak i¢in finansman destegi saglamaktir. Birincil piyasa,
sirket ve yatirimer arasinda dogrudan temas igermektedir. Ciinkii sirket, hisseleri
satin almay1 diisiinen yatirimciya dogrudan teklif eder ve finansal araglarin fiyati
genellikle bu tiir bir piyasada sabitlenir. Ayrica, alicilar tahvil veya hisse senedi gibi
finansal araglar1 herhangi bir yerden, Ozellikle de kurulus binasindan satin
alabilmektedirler. Ancak, ellerinde bulundurduklari araglarla ticaret yapmak

isterlerse, bunu ikincil piyasa araciligiyla yapmalar1 gerekmektedir (Mon, 2018).

Ikincil piyasa, hisse senetleri, tahviller, tahvil senetleri, opsiyonlar, hazine
bonolar1 ve ticari senetler gibi mevcut finansal araglarin saticilar ve alicilar arasinda
alip satabildigi piyasalardir. Genellikle ikincil piyasada bireyler veya kuruluslar
baslangigta birincil piyasada satin alinan hisse senetlerini veya tahvilleri tutmak
istemez ve para yatirimlarini geri almak isterler. Finansal araglarin ticareti, borsadaki
acik artirmalar veya tezgah {istii piyasa (OTC) aracihigiyla yapilmaktadir. Ikincil
piyasa, olast alicilarin borsa veya OTC araciligiyla diger yatirimcilardan hisse satin
aldig1 dolayl bir finansal platformdur ve bu piyasada, hisselerin orijinal sahibi
miilkiyet birimlerinin transferinde yer almamaktadir. Ikincil piyasa, hisse senetleri
spekiilatif amaglar1 olan potansiyel yatirimcilar arasinda alinip satildigi i¢in sirkete

finansman saglamamaktadir. Bu nedenle, ikincil piyasa hisse senetlerinin bir
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yatirimcidan digerine degistirilmesini icermektedir. Ikincil piyasanin fiziksel varlig
vardir, bu da bu ticaret bi¢iminin borsa ofisleri ve yatirnmcilarin sahiplik birimlerini
diger yatirimcilara sattiklar1 salonlar gibi belirli bir yerde kok saldigi anlamina
gelmektedir. Bu piyasanin bir ticaret diizenlemesi vardir ve haksiz ticareti 6nlemek
icin bir ticaret komisyonu tarafindan denetlenmektedir. Yatirimcilar ayricalikli
bilgilerin kullannomindan kag¢inmak i¢in bu piyasada ayni bilgileri almaktadirlar.
Ikincil piyasada, bireysel yatirimeilar kendileri adma aracilik yapmasi igin menkul
kiymetler =~ komisyoncularimi ~ kullanmaktadirlar. ~ Komisyoncular, = menkul
kiymetlerdeki yatirimeilardan alinan emirleri, bu emirlerin yiriitildiigii pazar yerine

iletmektedirler (Htun, 2019).
1.3.7. Gelismekte Olan Piyasalarda Borsa Gelisimi

Gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi piyasalar1 1990’larin basindan
beri dnemli bir gelisme gostermistir. Gelismekte olan piyasa {ilkelerinin piyasa
kapitalizasyonu iki katindan fazla artarak 1995°te 2 trilyon dolardan azken 2005°te
yaklasik 5 trilyon dolara ¢ikmistir (Ko, 2019).

Borsa piyasast gelisimi, ¢ogu gelismekte olan piyasanin yerel finansal
serbestlestirme  programlarinin  merkezinde yer almistir. Yerel finansal
serbestlestirmedeki rollerinin yani sira, borsa piyasalari son yillarda gelismekte olan
ekonomilere yabanci sermaye akislart i¢in 6nemli bir kanal olmustur. Geligmekte
olan piyasalara net sermaye akislart yilda yaklasitk 200 milyar dolara ¢ikarak
kalkinma i¢in 6nemli bir sermaye kaynagi saglamistir. Birgok gelismekte olan
tilkenin finans karigiminda yabanci dogrudan yatirim ve portfdy sermayesinin pay1
son yillarda artmistir. Sermaye akislari, 1999-2003 yillar1 arasinda gelismekte olan
ilkelere saglanan toplam dis finansmanin %80’ini olustururken, 1993-98 yillar
arasinda bu oran yalnizca %60 olarak kalmistir (Global Development Finance,

2005).

Gelismekte olan pazarlardaki hisse senedi piyasalarinin hizli gelisimi, en
geligmis olan hisse senedi piyasalarinin bile olgun oldugu anlamina gelmemektedir.

Cogu hisse senedi piyasasinda, toplam piyasa degerinin onemli bir bolimiinii
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olusturan sadece birka¢ hisse senedinde islem yapilmaktadir. Aktif olarak islem
goren bu hisse senetlerinin 6tesinde, diger hisse senetleri i¢in ciddi bilgi ve agiklama
eksiklikleri mevcuttur. Bu piyasalardaki islemlerin seffafliginda ciddi zayifliklar
vardir. Hisse senedi piyasalarinin daha az gelismis olanlari, bu tiir eksikliklerin ¢ok
daha genis bir yelpazesinden dolayr sorunlar yasamaktadir. Diinya ¢apinda finansal
piyasalar arasindaki yiiksek entegrasyon sermaye akislarinin hizlanmasina imkan
saglarken Ote yandan, Ozellikle gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasinda
oynaklik yayiliminin artmasina yol agmaktadir. Aslinda gelismekte olan piyasalarin
finansal kurumlarinin ve diizenleme sistemlerinin yeterince gelismemis olmasindan
dolay1 bu piyasalar disardan gelen, 6zellikle de ABD’den gelen soklara kars1 zayif ve
hassas durumdadirlar (Mensi vd., 2016).

ABD ve Ingiltere’deki olduk¢a organize ve diizgiin bir sekilde diizenlenmis
hisse senedi piyasasi faaliyetleriyle karsilagtirildiginda, cogu gelismekte olan pazarda
bu kadar iyi isleyen bir piyasa yoktur. Sadece yetersiz hiikiimet diizenlemesi degil,
daha gelismis hisse senedi piyasalarinda bulunan 6zel bilgi toplama ve yayma
firmalar1 da yetersiz diizeydedir. Dahasi, gelismekte olan hisse senedi piyasalarindaki
geng firmalar itibar olusturmak i¢in yeterince uzun bir gecmise sahip degildirler.
Sonu¢ olarak, gelismekte olan pazarlardaki hisse senedi fiyatlarinin keyfi ve
degisken olmasi1 beklenmektedir. Ampirik bulgular, gelismekte olan piyasalardaki
hisse senedi fiyatlariin gelismis piyasalardakine kiyasla 6nemli 6l¢iide daha dalgali
oldugunu gostermektedir (El-Erian ve Kumar, 1995). Bu oynakliga ragmen, biiyiik
sirketler borsadan 6nemli Ol¢lide yararlanmistir. Gelismekte olan iilkelerin piyasalari,
gelismis iilke piyasalarina kiyasla daha yiiksek getiri olanagi ve daha diisiik
korelasyon sunmaktadir. Bu nedenle, gelismis ekonomilerde yatirim yapanlar igin,
gelismekte olan piyasalarin  sagladigr ¢esitlendirme imkanlar1 biiylik 6nem
tasimaktadir. Gelismekte olan piyasalarin 6nemi arttik¢a, bu piyasalar ile gelismis
piyasalar arasindaki yayilim etkilerinin detayli sekilde incelenmesi hem yatirimeilara
hem de diizenleyici otoritelere bu iki piyasa arasindaki iligskiyi daha iyi anlamada

yardimci olabilir (Bala ve Takimoto, 2017).
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1.3.8. Hisse Senetlerine Yatirim Yapmanin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Hisse senetlerine yatirim avantajlar1 ¢ok yonliidiir. Hisse senedi sahipligi
bliyliyen bir ekonomiden faydalanmaktadir. Ekonomi biiyiidiikge, sirket kazanclari
da biiylimektedir. Bunun nedeni ekonomik biiylimenin is yaratmasi ve buna bagh
olarak gelir ve satiy meydana getirmesidir. Maas ne kadar kabariksa, tiiketici
talebindeki artista o kadar biiyiik olmakta ve bu da sirketlerin kasalarina daha fazla
gelir girmesini saglamaktadir. Hisse senetlerine yatirim yapmak, enflasyonun 6niinde
kalmanin en iyi yollarindan biridir. Tarihsel olarak, hisse senetleri yillik ortalama
%10 getiri saglamistir. Bu, yillik ortalama %3,2 enflasyon oranindan daha iyidir. Bu,
yatirimcilarin daha uzun bir zaman ufkuna sahip olmasi gerektigi anlamina
gelmektedir. Borsa, sirket hisselerini satin almay1 kolaylastirmaktadir. Yatirimcilar
bunlar1 bir komisyoncu, bir mali planlamaci veya c¢evrimi¢i olarak satin
alabilmektedirler. Bir hesap olusturduktan sonra, yatirimcilar dakikalar i¢inde hisse
senedi satin alabilme imkanina sahip olmaktadirlar (Khin, 2019). Yatirimcilar iki
sekilde para kazanabilmektedirler. Cogu yatirimci diisiik fiyattan satin alip sonra
yiiksek fiyattan satmay1 hedeflemektedir. Bu noktada deger kazanan hizli biiyiiyen
sirketlere yatirnm yapmaktadirlar. Bu hem giinliik yatirimcilar hem de satin alip tutan
yatirimeilar igin ilgi cekicidir. Ilk grup kisa vadeli trendlerden yararlanmayi
beklerken, ikinci grup sirketin kazanglarmin ve hisse senedi fiyatinin zamanla
artmasimi beklemektedir. Her iki grupta hisse senedi se¢gme becerilerinin piyasay1
geride birakmalarina olanak sagladigina inanmaktadirlar. Diger yatirimeilar ise
diizenli bir nakit akisim tercih ederler. Temettii 6deyen sirketlerin hisse senetlerini
satin alirlar. Borsa, yatirimcilarin hisse senetlerini istedikleri zaman satmalarina
olanak tanimaktadir. Ekonomistler, yatirimcilarin hisse senetlerini hizli bir sekilde ve
diisiik islem maliyetleriyle nakde ¢evirebilmelerini tanimlamak i¢in “likit” terimini
kullanmaktadirlar. Yatirnmcilarin aniden paraya ihtiyaci olmasi durumunda bu

onemli bir avantajdir (Ko, 2019).

Hisse senedi sahibi olmanin dezavantajlari da avantajlar1 gibi ¢ok yonliidiir.
Yatirimcilar tiim yatirnrmlarini kaybetme riski ile kars1 karsiya kalabilmektedirler. Bir

sirket kotii performans gosterirse, yatirimcilar hisse senedi fiyatim1 diistlirerek
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satmaktadirlar. Yatirimeilar sattiginda, ilk yatirimlarii kaybederler. Yatirimcilar ilk
yatirimlarin1 kaybetmeyi goze alamiyorlarsa, tahvil satin almalidirlar. Yatirimcilar
hisse senedi kayiplarindan dolay1 para kaybederlerse gelir vergisi indirimi alabilirler.
Ne yazik ki, yatirimcilar sermaye kazang vergisi olarak para kazanirlarsa da vergi
O0demek zorundadirlar. Sirket iflas ederse hissedarlara en son 6deme yapilmaktadir.
Tercih edilen hisse senedi sahipleri ve tahvil sahipleri/alacaklilar once O0deme
almaktadir. Iyi cesitlendirilmis bir portfdy, herhangi bir sirket batarsa yatirimeilari
giivende tutmalidir. Bir diger dezavantaj ise hisse senetlerine yatirim yapmanin ¢ok
zaman gerektirmesidir (Mon, 2018).Yatirimcilar hisse senedi satin almadan 6nce ne
kadar karli olacagini belirlemek i¢in her bir sirketi dikkatlice arastirmalidir.
Yatirimcilar finansal tablolar1 ve yillik raporlar1 nasil okuyacaklarin1 6grenmeli ve
ilgili sirketin gelisimini takip etmelidir. Hisse senetlerine yatirim yapmak duygusal
bir inis ¢ikis halini beraberinde getirmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 saniye saniye
yiikselir veya diiser. Bireyler aggozliiliikten dolay1 yiiksekten satin alma ve korkudan
dolay1 diigiikten satma egilimindedir. Yapilacak en iyi sey, hisse senetlerinin fiyat
dalgalanmalarina siirekli bakmamak, sadece diizenli olarak kontrol ettiginizden emin
olmaktir. Son olarak bireysel yatirimecilar profesyonellerle rekabet etmek
zorundadirlar. Kurumsal yatirimcilar ve profesyonel yatirimcilar yatirim yapmak igin
daha fazla zamana ve bilgiye sahiptirler. Ayrica, emrinde gelismis ticaret araglari,
finansal modeller ve bilgisayar sistemleri bulunmaktadir. Bireysel yatirimcilarin

bunlara karsi nasil avantaj elde edeceklerini bulmalar1 gerekmektedir (Ko, 2019).
1.3.9. Yatirimcilarin Yatirim Kararlarini Etkileyen Faktorler

Karar verme bilissel bir siiregtir. Nihai bir karar almadan Once alternatif
sayisint degerlendirir, bunlar1 degerlendirir ve son olarak en iyi alternatifi segeriz.
Karar alirken farkli faktorlerden etkilenir ve davranisimiza ona gore yon veririz.
Yatirnm karar1 alirken de benzer bir durum s6z konusudur. Yatirimcilar, cesitli
yatirimlara iliskin kararlar verirken cesitli faktorlerden etkilenmektedirler. Ilgili
literatiirde bat1 ilkelerinin borsa piyasalarinda bireysel yatirim karar1 almadaki
belirleyiciler iizerine ¢ok sayida arastirma mevcuttur. Ayrica mevcut aragtirmalarda

bireylerin davranislarinin baglamdan baglama degistigi de kanitlanmistir. Asya
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kiiltiirlerinde yetisen insanlar, bati1 kiiltiirlerine gore davranigsal Onyargilara daha
fazla kapilmaktadirlar. Asya kiltiirleri kolektivist paradigmaya dayanma egilimi
gostermektedir Kolektivist toplumlardaki bireylerin davranigsal Onyargilara daha
fazla kapilma egiliminde oldugu ileri siiriilmiistiir. Onceki ¢alismalarda da insanlarmn
borsa yatirimlar1 yaptiklarinda davranigsal onyargilara kapildigi kanitlanmistir. Bir
yatirimcinin psikolojisini anlamak, yatirim karar1 alma kaliplarini daha iyi anlamaya

yardimci olacaktir (Somathilake, 2020).

Yatirimcilarin - yatinm  kararlarmi  etkileyen faktorlerden biri muhasebe
bilgileridir. Baker ve Haslem, (1973) tarafindan yapilan calismada yatirimcilarin
oncelikle gelecege dair beklentilerle ilgilendiklerini, kazan¢ projeksiyonlarinin ve
gecmis verilerin yatinmeilar igin ¢ok ilgi cekici oldugu sonucu elde edilmistir. Ote
yandan, Lee ve Tweedie’nin (1975) arastirmalari, genel halkin kurumsal sektordeki
finansal raporlamay1 anlamada sorunlarla karsilastigini ortaya koymaktadir. Blume ve
Friend, (1978) hem fiyat hem de kazan¢ oynakliginin bireyler tarafindan kullanilan
birincil risk 6lgiitleri olduguna dair kanitlar sunarken, Schlarbaum, (1978) bireylerin
performansini profesyonel fon yoneticilerinin performansiyla karsilastirmis ve bireysel
yatirimcilarin yatirim kararlarinda 6nemli bir beceri sergiledigini ortaya koymustur.
Fisher ve Statman, (1997) ise yatirim kararinin karmagik bir karar oldugu konusundaki
genel fikir birligine dayanarak, yatirnmeilarin hisse senedi satin alirken yalnizca risk ve
getiriyle degil, ayn1 zamanda dikkate alinan diger birka¢c parametreyle de
ilgilendiklerini ileri siirmektedirler. Bir diger faktor ise analist Onerisidir. Buna gore
yatirimel bir satig Onerisi lizerine hisse senedini tutabilir, yatirimer bir tutma Onerisi
lizerine hisse senedini satabilir, yatirimci bir tutma Onerisi lizerine hisse senedini
tutabilir veya yatirimci bir satis Onerisi iizerine hisse senedini satabilir. Onceki
aragtirmalar, analist tlirliniin ve analist raporunun niteliginin yatirime1 davranigini nasil
etkiledigini incelemistir. Arastirma sonuglari, analistlerin olumlu Onerilerde
bulunmalar i¢in tesviklerin varlig1 nedeniyle, yatirimcilarin bir satig 6nerisi yerine bir
satin alma Onerisi gordiiklerinde analist raporundaki diger bilgilere daha fazla agirlik
verdiklerini gostermektedir. Bu faktor, araci kurumlardan ve bireysel hisse senedi

komisyoncularindan gelen satin alma onerilerini icermektedir. Arkadaslardan veya is
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arkadaslarindan gelen Oneriler de bu faktore marjinal olarak yiiklenmistir (Francis ve

Soffer, 1997).

Bir diger faktor kurumsal imaj-6z imaj karsilastirmasidir. Bununla ilgili
olarak yapilan c¢alismalarda sonuglar yillik raporlarin kurumsal hissedarlar igin
yararli oldugunu gostermektedir. Dahasi, ankete katilan hissedarlarin ¢ogunlugu
sirketin kurumsal etik, calisan iliskileri ve toplum katilimi hakkinda raporlama
yapmasini istemektedirler. Daniel vd., (1998), bilgili yatirimcilarin bir hisse
senedinin degeri hakkinda aldiklar1 6zel sinyal konusunda asir1 6zgiivenli olduklarini
savunmaktadir. Buna gore Onyargili 6z imaj, kamuya acik bilgilerin 6zel bilgileriyle
uyustugunda asir1 6zgiivenlerini pekistirdigi, kamuya agik bilgiler 6zel bilgilerle
uyusmadiginda, Onyargili 6z imaj, bilgilerin giiriiltii olarak reddedilmesine yol

a¢gmaktadir ( Ko, 2019).
1.3.10. Muhasebe Bilgileri ile Yatirnm Karar1 Arasindaki iliski

Finansal bilgilerin, bir yatirimcinin hisse senetlerine yatirim yapma kararini
etkilemesi, bir bireyin ilgi duydugu temel gostergelerin temel hareketlerini
degerlendirmesi gibi kabul edilmektedir. Merika (2008) ve Easley vd., (2010),
finansal bilgilerin ve beklenen sirket getirilerinin hisse senetlerine yatirnm yapma
karar1 iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Bu sonuglara gore
finansal bilginin ulasilabilirligi, yatirnmcilarin yatirim kararlarint verirken yatirim
secenegini belirlemede etkili olabilecek degiskenlerden biri olarak kabul
edilmektedir. Finansal bilgiler; muhasebe raporlari, muhasebe raporlariyla ilgili
genel bilgiler, sirket itibariyla ilgili genel bilgiler, fiyat hareketleri, sirketin durumu,
sirket hisselerinin ge¢mis performansi ve sirketlerin beklenen performansi anlamina

gelmektedir (Chong ve Lal, 2011).

Arastirmacilar ayrica goriismelerin ve yillik raporlarin sirket degerini
degerlendirmede ve dolayisiyla hisse senedi secim siirecini bilgilendirmede en
onemli bilgi kaynagi oldugunu da belirtmislerdir. Buna ek olarak yatirnm karari
vericileri finansal karar alma amaglar1 i¢in farkli sirketlerin finansal tablolarin1 da

kullanmaktadirlar (Gentry ve Fernandez, 2008).
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Michael (2013), kamu sektdrlerinin yaymlanmig finansal tablolara glivenme
derecesine iligkin elestirel arastirmasinda, yOnetimin yatirimcilara karst temel
sorumluluklarindan birinin, nitelikli bir denet¢i tarafindan degerlendirilen ve
dogrulanan standartlastirilmig bir finansal tablo sunmak oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica yatirnmcilarin yatirim kararlari almadan 6nce finansal tabloyu iyi anladiklar
da farkli bir ¢alisma ile kanitlamistir. Analizin sonuglari, yatirimcilarin yatirim
kararlar1 alirken finansal tablonun denetgiler tarafindan onaylanmasinin
giivenilirligine biiyiik 6lclide giivendiklerini ve bu nedenle yayinlanmis finansal
tablonun yatirimcilarin karar alma siireglerinde ¢ok 6nemli oldugunu gdstermektedir.
Fon kaybina ve olasi yasal islemlere yol acabilecek hatali yatirim kararlarindan
kacinmak icin finansal tablolarin hazirlanmasinda gerekli 6zenin gosterilmesini

onermistir ( Ko, 2019).

Ullah (2014), muhasebe bilgilerinin, her organizasyon i¢in en temel finansal
karar uygulanmalariyla ilgili yonetim kararlarinda 6nemli bir rol oynadigini ileri

strmiistiir.

Adebayo (2013) ise muhasebe bilgilerinin kuruluslarin saglam ve etkili yatirim
kararlar1 almalarma yardimci olmadaki etkisini incelemistir. Arastirmanin temel veri
kaynagi, anketlerin uygulanmasi yoluyla elde edilen birincil veriler olan ¢aligmadan elde
edilen bulgulara gére muhasebe bilgilerinin giiniimiiziin aktif diinyasinda yatirim karar1
alma siirecinde 6nemli bir ara¢ oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglarla birlikte
kuruluglara verimliliklerini, etkinliklerini ve genel performanslarim iyilestirme
potansiyeli nedeniyle bilgi teknolojisi araglarina yatirim yapmalar tavsiye edilmektedir

(Ko, 2019).

1.4. Myanmar Borsasinin Kurulusu ve Gelisimi

Bu boliimde Myanmar'daki borsanin arka plani, sermaye piyasasinin gelisimi,

tarihgesi ve kurulusu amaglari ele alinmaktadir.
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1.4.1. Myanmar’da Borsanin Arka Plam

1996 yilinda, Myanmar Ekonomi Bankasi ve Daiwa Arastirma Enstitiisii Ltd.
bir borsa kurmak i¢in Myanmar Menkul Kiymetler Borsas1 Merkezi Ltd. Sti.’yi
kurdular. 2008 yilinda, Maliye ve Gelir Bakanligi, Myanmar’da sistematik bir sermaye
piyasasinin gelisimini desteklemek i¢in Sermaye Piyasasi Gelistirme Komitesi ve alti
Alt Komite kurdu. Myanmar Merkez Bankasi, Japonya Borsasi Grubu ve Daiwa
Aragtirma Enstitiisii, Myanmar’da bir borsa gelistirmek ic¢in bir Mutabakat Zapti
imzaladilar. 2013 yilinda, Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu yiiriirliige girdikten
sonra Myanmar Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SECM), borsa piyasasini
izlemek i¢in bir diizenleyici olarak kuruldu. 2014 yilinda, Myanmar Ekonomi Bankasi,
Japonya Borsast Grubu ve Daiwa Arastirma Enstitiisii, ortak girisim sirketi olarak
baglangic sermayesi 32 milyon USD olan Yangon Borsasi’ni (YSX) kurmustur
(Aung, 2019).

1.4.2. Myanmar’da Sermaye Piyasasinin Gelisimi

Menkul kiymet piyasalari, yatirimcilardan finansal piyasa sistemindeki
isletmelere sermayenin (6z sermaye ve borg¢) verimli bir sekilde akmasi i¢in
diizenlenmis bir kurumsal c¢ergeve saglamaktadir. Bir anlamda tasarruflarin
yatirimlara tahsisi i¢in bir kanal olusturmaktadir. Tasarruflar, menkul kiymetler adi
verilen bir dizi karmasik finansal ara¢ araciligiyla ¢esitli aracilar tarafindan yatirima
baglanmaktadir. Menkul kiymetler, sirketler tarafindan ihra¢ edilen finansal
araglardir. Bu menkul kiymetler, tasarruflarini finansal varliklara doniistiiren
yatirimeilar tarafindan satin alinir. Sermaye piyasast bir tilkenin gelisimi i¢in onemli
bir role sahiptir. Bu nedenle Myanmar Hiikiimeti 1995’ten beri Myanmar’da bir
sermaye piyasasi kurmaya calismaktadir. ilk olarak, Myanmar Menkul Kiymetler
Borsas1 Merkezi Ltd. Sti. (MSEC), 1996’da Myanmar Ekonomi Bankasi ve
Japonya’nin Daiwa Arastirma Enstitiisii Ltd. Sti. ile ortak girisim sirketi olarak
kurulmustur. Diger bir¢ok nedenin yan1 sira halka agik sirketlerin eksikligi nedeniyle
yakin gelecekte tam tesekkiillii bir sermaye piyasasi haline gelememis ve bu nedenle
sermaye piyasasinin kurulusu emekleme asamasinda kalmistir. Bundan sonra,

Myanmar Hiikiimeti 9 Aralik 2015°te Yangon Borsasi’n1 kurmustur. Ancak Yangon
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Borsasi, Myanmar’daki ilk borsa degildir. II. Diinya Savasi’ndan 6nce Myanmar’da
hisse senedi ticareti yapmak icin bir Rangoon Borsasi kurulmustur. Burada yedi
Avrupa firmas1 sinirli sayidaki ingiliz ve Avrupa hisselerini gayri resmi bir OTC
piyasast icindeki ikincil piyasada islem goriiyordu. Bu yeni menkul kiymetler
piyasasinda, Myanmar’da listelenen sirketler yer almiyordu. II. Diinya Savasi’nin
patlak vermesinin ardindan Rangoon Borsasi kapatildi ve borsanin gelisimi
basarisizlikla sonuglandi. 1950’lerin sonlarinda, hiikiimet 6zel sektorle birlikte dokuz
ortak girisim sirketi kurdu ve bu sirketlerin hisseleri resmi bir OTC piyasasinda
imtiyazli hisse senedi olarak islem goérmiistiir. 1962 yilinda ise tiim firmalar hiikiimet

tarafindan millilestirildiginden, bu pazar da sona ermistir (Khin, 2019).

Myanmar 1988’den itibaren piyasa ekonomisine gecis yapmis ve piyasa
ekonomisiyle uyumlu olmak i¢in finans sektorii gibi reel sektorlerde bircok reform
onlemi almistir. Ulkenin kalkinmast icin sermaye piyasasinin dneminin farkinda olan
Myanmar’da borsa yeniden canlanmistir. Myanmar’da sermaye piyasasinin gelismesi
icin Myanmar Merkez Bankas1 1991 yilinda Uluslararasi Para Fonu (IMF), Birlesmis
Milletler Kalkinma Programi (UNDP) ve Uluslararas1 Finans Kurumu’ndan (IFC)
teknik ve finansal yardim almaya ve sermaye piyasasinin kurulmasi i¢in uluslararasi
1§ birligi i¢in girisimlerde bulunmustur. Ulusal Planlama ve Maliye Bakanlig1 1992
yilinda bir yonlendirme komitesi olusturmus ve Ulusal ve Planlama ve Maliye
Bakanligi ile Maliye ve Gelir Bakanligi, KPMG Peak Marwick Co., UNDP ve
Japonya Daiwa Arastirma Enstitiisii (DIR) Ltd. ile sermaye piyasast kurmak i¢in
cesitli seminerler diizenlemistir. 1995’in baslarinda, Myanmar Ekonomi Bankas1 ve
Daiwa Arastirma Enstitlisii (DIR), Myanmar’da sermaye piyasast projesinin
gelistirilmesi umuduyla Mutabakat Zapti imzalamak i¢in bir anlagsma yapmuistir.
Ardindan, Myanmar Menkul Kiymetler Borsas1 Merkezi Ltd. Sti. (MSEC), bir devlet
bankast olan Myanmar Ekonomi Bankasi (MEB) ile Japonya Daiwa Arastirma
Enstitiisii (DIR) arasinda %50-50 Ortak Girisim Sirketi olarak kurulmustur (Htun,
2019).

Etkili ve saglam bir diizenleyici sistem sermaye piyasasinin gelisimi igin

elzem oldugundan, Birlik Parlamentosu 31 Temmuz 2013 tarihinde ‘“Menkul
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Kiymetler ve Borsa Kanunu”nu yiirlirlige koymayr onaylamigtir. Birlik
Hiikiimeti’nin onaymi aldiktan sonra, Planlama ve Maliye Bakanligi, Menkul
Kiymetler ve Borsa Kanunu’nun (71-1) maddesinin hiikiimlerine uygun olarak 27
Temmuz 2015 tarihinde Menkul Kiymetler ve Borsa Kurallari’n1 belirlemistir.
Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu’nun (3) maddesi ve Menkul Kiymetler ve Borsa
Kurallari’nin (2) maddesinin hiikiimlerine gore, Myanmar Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu (SECM), Agustos 2014’te menkul kiymetler isinin giivenli ve
sorunsuz bir sekilde yiirlitiilmesini diizenlemek ve izlemek icin sermaye piyasasinin
diizenleyici kurumu olarak kurulmustur. Yangon Borsasi, Menkul Kiymetler ve
Borsa Kanunu ve ilgili yonetmeliklerle sermaye piyasasinin gelisimi, BIT
altyapisinin kurulmasi ve halka agik sirketler icin listeleme kriterlerinin ¢ikarilmasi,
borsa sisteminin tanitilmasi ve is yonetmeliklerinin belirlenmesi i¢cin 9 Aralik 2015

tarihinde resmen faaliyete gegmistir (Mon, 2018).
1.4.3. YSX’in Tarihgesi

Devlet ve 6zel isletmeler i¢in uzun vadeli fon seferber edebilen saglam ve etkili
diizenleyici sisteme sahip sistematik bir sermaye piyasasi gelistirmek i¢in Maliye ve Gelir
Bakanlign (MOFR), 2008 yilinda Sermaye Piyasasi Gelistirme Komitesi ve onu
desteklemek i¢in alti Alt Komite kurmustur. 31 Temmuz 2013’te Menkul Kiymetler ve
Borsa Kanunu yiirtirliige girmistir. Myanmar Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SECM), Agustos 2014’te Maliye Bakanligi’'na (MOF) baglh bir diizenleyici olarak
borsayr ve menkul kiymet sirketlerini denetlemek ve izlemek {izere kurularak
yetkilendirilmistir. 15 Aralik 2014 tarihinde, Myanmar Ekonomi Bankasi, Japonya Borsasi
Grup ve Daiwa Arastirma Enstitiisii, Myanmar Yatirim Komisyonu’ndan yabanci yatirim
izni ve DICA’dan sirket kurulus belgesi alarak Yangon Borsasi, 22 Aralik 2014 tarihinde
yabanci ortak girisim sirketi olarak resmi kurulusunu ilan etmistir. 23 Aralik 2014
tarihinde ise, Myanmar Ekonomi Bankasi, Japonya Borsasi Grubu ve Daiwa Arastirma
Enstitiisii ile Yangon Borsasi’nin kurulmasi i¢in Ortak Girisim Anlagmasi imzalanmistir

(https://ysx-mm.com/).

YSX, 22 Aralik 2014’te resmen kurulduktan sonra 28 Nisan 2015 tarihinde

SECM’den borsa i¢in gerekli izinleri almistir. KBZ bankasi, hisse senedi ticareti i¢in bir
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fon yerlesim bankasi olarak secilmistir. YSX, 9 Aralik 2015 tarihinde biiyiik acilist
basartyla gergeklestirmistir. YSX, First Myanmar Investment Co., Ltd.’ye listeleme
onay1 vermis ve bes menkul kiymet sirketine ticaret yeterliligi vererek YSX’te listelenen
ilk ticaret 25 Mart’ta baglamistir. YSX, 20 Mayis 2016 tarihinde MYANPIX adl1 yeni
bir hisse senedi endeksi yaymladi. Myanmar Thilawa SEZ Holdings Public Ltd.,
Myanmar Citizens Bank Ltd. ve First Private Bank Ltd. YSX’te listelendi. YSX, Mart
2017°de Myanmar Hisse Senedi Yatirim Forumu’nu diizenlemistir. Sonraki yillarda
TMH Telecom Public Co., Ltd., Ever Flow River Group Public Co., Ltd.,, Amata
Holding Public Co., Ltd. ve Myanmar Agro Exchange Public Co., Ltd. YSX’te
listelenmistir (Moe, 2023).

Yangon Borsas1 13 Agustos 2015 tarihinde Myanmar Menkul Kiymetler ve
Borsa Kanunu’nun 41 (b) maddesine gore, halka acgik sirketin borsada listelenmesi
icin gerekli olan kriterleri asagidaki sekilde yaymlamistir: Myanmar Sirketler Yasasi
uyarinca hisse senetleriyle kayitl bir girket olmali ve halka agik sirketin 6zellikleri

ve prosediirleri dogrultusunda faaliyet gostermelidir (Mon, 2018):

e Enaz 100 hissedar1 olmalidir.

e Odenmis sermayesi bagvuru tarihinde en az 500 milyon kyat olmalidr.

e Bagvuru tarihinden onceki donemde en az 2 yil kar elde etmelidir.

e Isletmenin istikrarli temel geliri olmali ve mevcut yasalara uygun sekilde
faaliyet gostermelidir.

e Yonetim Kurulu ve sirket baskanlari iyi karakterli olmali ve mahkeme
tarafindan herhangi bir ceza almamis olmali, ayrica herhangi bir dava ile
kars1 karsiya kalmamis olmalidir. Gorev ve sorumluluklarini yasalara uygun
olarak i1yi hazirlanmais, iyi niyetli ve adil bir sekilde yerine getirmelidirler.

e Yonetim Kurulu ve sirket baskanlari, sirket ve kendi ¢ikarlart igin
kamuoyunu aldatic1 davraniglarda bulunmayacaktir.

e Halka acik sirketin her bir Miidiirii, hissedarlar toplantisinin onay1 olmadan,
halka acik sirket tarafindan yiiriitilen aymi ¢ikarlara sahip herhangi bir is

yapmayacaktir.
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e Sirket, Yonetim Kurulu ve bu sirketin bagkanlari, herhangi bir kamu ve
hiikiimet kurulusunun kara listesinde yer almayacaktir.

e Sirketin muhasebe kayitlar1 ve denetimi, Myanmar Muhasebe Standartlar1 ve
Myanmar Denetim Standartlar1 uyarinca gergeklestirilecektir.

e Sirket, Myanmar’in mevcut vergi yasalarina uygun olarak vergi
yiikiimliiliiklerini yerine getirecektir.

o [llgili kurumsal bilgilerin ve kamuoyunun bilmesi gereken gerceklerin
aciklanmasi, Myanmar Menkul Kiymetler Borsasi Komisyonu ve Yangon
Borsasi’na aciklanacak ve sunulacaktir. Ayrica kamuoyuna kolay anlasilir ve
en uygun yollarla zamaninda agiklanacak ve duyurulacaktir. Kurumsal
bilgilerin aciklanmasi i¢in, yatirnmcilarin yatirim kararlari iizerinde 6nemli bir
etkisi olan, potansiyel kayip i¢in risk faktorleri ve temel potansiyel is
faaliyetleri gibi konularda 6zellikle ve kesin olarak hiikiim koyacaktir.

e Uyum gorevlisini atayarak kanunlara, kurallara ve diizenlemelere uymak igin
etkili bir sistem kuracaktir.

e s tasarimi, is siireci ortami ve risk faktdrlerini igeren bir is planina sahip
olacaktir.

e Igeriden dgrenenlerin ticaretini 6nlemek igin bir sistem kuracaktir.

e lyi kurumsal yonetim, i¢ ydnetim ve i¢ kontrol sisteminin saglamligim
koruyarak herhangi bir etki olmaksizin siirekli olarak faaliyet gdsterecek ve
istikrarl bir sekilde yonetecektir.

e Istikrarl gelire dayali bir kar taban1 elde etme konusunda rasyonel beklentiye

sahip olacaktir.
1.4.4. YSX’in Kurulusu

Myanmar’da bir Borsa kurmak ve teknik yardim saglamak amaciyla
Myanmar Merkez Bankasi, Mayis 2012’de Daiwa Arastirma Enstitiisii (DIR) ve
Japonya Borsast Grubu (JPX) ile bir Mutabakat Zapt1 imzalamistir. Bununla birlikte
Yangon Borsas1 Ortak Girisim Sirketi, 15 Aralik 2014 tarihli Myanmar Yabanci
Yatirim Yasas1 uyarinca yabanci yatirim izinleri aldiktan sonra 22 Aralik 2014°te

Myanmar Sirketler Yasas1 uyarinca yabanci ortak girisim sirketi olarak kurulmustur.
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Yangon Borsasi’nin biiyiik agilis toreni, ofis binasi yenilemesinin tamamlanmasi ve
BIT altyapisinin kurulmasinin ardindan 9 Aralik 2015 tarihinde gerceklestirilmistir.
Yangon Borsasi, Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu’nu (2013) ve Menkul Kiymetler
ve Borsa Kurallari'm1 (2015) takip etmistir. Diizenleyici bir kurum olarak SECM,
menkul kiymetler piyasasinda menkul kiymet ticareti i¢in gerekli olan operasyonel
konularla ilgili is yonetmeliklerini yaymlamigtir. Burada hissedarlarin temsilcilik
faaliyetleri, takas ve hesaplagma, ticaret katilimcisi, defter kaydi transferi, listeleme, CG
raporu ve bagmmsiz yonetici bildirim formati ve menkul kiymet kaydi ile ilgili
yonetmelikler bulunmaktadir. Her yonetmeligin belirli bir yiirtirliige girme tarihi vardir
ve licretler, kriterler ve o belirli alanla ilgili is operasyonlar gibi konular1 kapsamaktadir.
Ornegin, Hissedarlarin Temsilcilik Faaliyetleriyle Ilgili Is Yonetmelikleri, hissedarlarin

temsilcilik faaliyetleriyle ilgili yonetmelikleri kapsamaktadir (Aung, 2019).

Benzer sekilde, takas ve hesaplagma, ticaret katilimeisi, defter kaydi transferi,
listeleme ve ticaretle ilgili yonetmeliklerde vardir. Her bir yonetmelik o alanla ilgili
is operasyonlarinin c¢esitli yonlerini kapsamaktadir. Yangon Borsasi is mevzuati
tablosu, borsadaki cesitli is operasyonlarin1 diizenlemek, seffafligi saglamak ve
sorunsuz islemleri kolaylastirmak igin kapsamli bir ¢er¢eve sunmaktadir. SECM
ayrica bugiine kadar sistematik olarak hisse senedi ticareti yapmak ic¢in gerekli
talimatlar1 yayinlamigtir. Myanmar Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SECM)
tarafindan verilen c¢esitli talimatlar, menkul kiymetler hesabi a¢cma, kara para
aklamay1 onleme Onlemleri, iceriden bilgi ticaretinin 6nlenmesi, halka arzlar icin
prospektiis formatmin kullanilmasi, yillik raporlarin sunulmasi, menkul kiymet
sirketlerinin devlet hazine tahvilleri satin almasina izin verilmesi, gelistirilmis
miisteri durum tespiti onlemleri, menkul kiymet lisans1 kriterleri, giinliik hisse senedi
ticaretine yabancilarin katilimi, ¢evrimi¢i menkul kiymetler hesabi agma, onemli
iliskili taraf islemler ve kara para aklamay1 6nleme talimatlarinda degisiklikler gibi

bir dizi konuyu kapsamaktadir (Mon, 2018).

Bildirim ve talimatlar yayinlamanin yami sira, ydnergeleri de ortaya
koymustur. SECM tarafindan ortaya konulan yonergeler ve ilgili uygulama

tarithlerini Yangon Borsas1 resmi web sitesinde sunulmaktadir. Yonergeler, menkul
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kiymetler sektoriinde adil ve seffaf uygulamalar1 garanti altina almak i¢in rehberlik

ve diizenlemeler saglamay1 amaglamaktadir (Htun, 2019).
1.5. Myanmar Borsasi (Yangon Borsasi-Yangon Stock Exchang-YSX)

Bu baslikta tarihgesi, kurulusu, yonetim yapisi, islem faaliyetleri ve

performansi dahil olmak {izere Yangon Borsasi’na genel bir bakis saglamaktadir.
1.5.1. YSX’in Organizasyon Yapisi

Yangon Borsast (YSX) halka agik bir sirkettir ve Myanmar Sirketler
Yasasi’'na uygun olarak faaliyet gostermektedir. Asagida Sekil 1.1’de YSX’in
organizasyon yapisi verilmistir. Buna gore, YSX’in organizasyon yapist su
sekildedir: YSX’in Myanmar Ekonomi Bankasi ve Japonya Borsast Grubu olmak
tizere iki ana hissedar1 vardir. YSX, mali tablolarinin ve operasyonel siireglerinin
yillik denetimini yapmak iizere bir dis denetci atar. Yonetim Kurulu, YSX’teki genel
yonetim ve stratejik karar alma siirecinden sorumludur. Genel Miidiir, departmanlari
denetlemek, politikalar1 uygulamak ve biitge operasyonlarini yonetmek de dahil
olmak iizere YSX’in giinliik operasyonlarmi denetler. I¢ Denetim Departman,
YSX’in operasyonel siireclerinin belirlenmis politikalara ve prosediirlere uymasini
saglamaktan, potansiyel risk alanlarini belirlemekten ve riski azaltmak i¢in dnlemler
onermekten sorumludur. Yoneticiler, Piyasa Departmani, Listeleme ve Ticaret
Katilimcist Departmani, BT Departmani ve Idari Departman dahil olmak {izere YSX

icindeki bireysel departmanlar1 yonetmekten sorumludur ( Ko, 2019).
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Kaynak: (https://ysx-mm.com/)

Kurumsal bir yapi olarak gelistiren Yangon Borsasinin vizyonu “Yeni
firsatlar yaratin ve ckonomik kalkinma igin giiven olusturun”;, misyonu ise

“Diirtistliik, Adalet ve Aciklik sirket vizyonumuza ulasmanin temelidir” seklinde
belirlenmistir (Htun, 2019).

1.5.2. Alim Satim, Takas ve Mutabakata Genel Bakis

Yangon Borsasi, bir borsa olarak yatirimcilara listelenen sirketlerin hisselerini
satin alma veya satma firsati saglayan bir mekandir. Yatinmcilar, SECM tarafindan
verilen menkul kiymet lisansmma ve Yangon Borsasi tarafindan saglanan islem
yeterliligine sahip menkul kiymet sirketleri araciligiyla Yangon Borsasi’na alim veya
satim emirlerini géndermelidir. Yangon Borsasi’nda hisse senetlerini basarili bir sekilde
alip satmak icin bes 6nemli oyuncu vardir. Bunlar Myanmar Menkul Kiymetler Borsast

Komisyonu (SECM), Borsa, Menkul Kiymetler Sirketleri, Halka Agik Sirketler ve
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Yatirnmcilardir. Myanmar Menkul Kiymetler Borsast Komisyonu, Myanmar
Hiiklimeti’nin sermaye piyasasi reformlarmin bir parcasi olarak 31 Temmuz 2013’te
Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu’nu yiiriirliige koymasinin ardindan borsay1 izlemek
ve yonetmek icin bir bagkan ve alt1 tiyeden olusan bir yap1 olarak kurulmustur. Myanmar
Menkul Kiymetler Borsast Komisyonu (SECM), sermaye piyasasinin bagimsiz hiikiimet
organ1 ve menkul kiymet diizenleyicisidir ve piyasa katilimcilarini diizenlemektedir.
Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu’nun 42 (a) maddesi ve Ticaret Katihmcis1 Is
Yonetmeligi’nin 4. maddesi uyarinca, Myanmar Menkul Kiymetler Borsast Komisyonu,
menkul kiymetler ig lisanst verilen altt menkul kiymet sirketini resmen duyurmustur.
Yangon Borsasi’nda islem goren alti menkul kiymet sirketi Tablo 1.1’de sunulmaktadir.
Banka hesabi ve menkul kiymet hesabi olan yatirimcilar, menkul kiymet sirketleri
aracihigiyla YSX’te halka agik sirketlerin hisselerini alip satabilmektedirler (https:/

secm.gov.mm).

Tablo 1.1. Alt1 Menkul Kiymet Sirketi-Yangon Borsasi

No Menkul Kiymetler Sirketleri Lisans Tarihi
1 Myanmar Securities Exchange Centre Co., Ltd 26-02-2016
2 KBZ Stirling Coleman Securities Co., Ltd 26-02-2016
3 CB Securities Limited. 01-03-2016
4 AYA Trust Securities Co., Ltd. 01-03-2016
5 KTZ Ruby Hill Securities Co., Ltd. 01-03-2016
6 uab Securities Limited. 23-11-2016

Kaynak: (https://ysx-mm.com/)

Yangon Borsasi, 25 Mart 2016 tarihinde First Myanmar Investment Company
Ltd. ile islem gormeye baglamigtir. Su anda Yangon Borsasi, Tablo 1.2°de gosterilen

sekiz halka acik sirketin hisseleriyle islem gérmektedir.
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Tablo 1.2. Halka Agik Sirketler-Yangon Borsasi

Kod [Menkul Kiymetler Sirketleri Lisans Tarihi
00001 |First Myanmar Investment Public Co., Ltd. (FMI) 25 Mart 2016
00002 | Myanmar Thilawa SEZ Holdings Public Co. Ltd. (MTSH) | 20 Mayis 2016
00003 | Myanmar Citizens Bank Ltd. (MCB) 26 Agustos 2016
00004 |First Private Bank Ltd. (FPB) 20 Ocak 2017
00005 | TMH Telecom Public Co., Ltd. (TMH) 26 Ocak 2018
00006 |Ever Flow River Group Public Co., Ltd. (EFR) 28 Mayis 2020
00007 | Amata Holding Public Co., Ltd. (AMATA) 3 Haziran 2021
00008 | Myanmar Agro Exchange Public Co., Ltd. (MAEX) 3 Temmuz 2023

Kaynak: (https://ysx-mm.com/)

YSX piyasasinda islem yapmak blok islem ve siirekli islem olarak ikiye
ayrilmaktadir. Islem saatinin sabah 9:30’dan Ogleden sonra 13:00’e kadar olmasi
nedeniyle, bu saatler arasinda siirekli islem emirleri kabul edilir ve islem YSX islem
sistemi tizerinden sabah 10:00, sabah 11:00, 6glen 12:00 ve 6gleden sonra 13:00’te ¢agri
miizayedesi yoluyla gergeklestirilir. Blok islemde ise, islem katilimecilar faks kullanarak
sabah 10:30’dan 6gleden sonra 13:30’a kadar kabul edilen 10.000’den fazla islem
birimiyle emir gonderebilmektedirler. Eslestirme yontemi fiyat nceligi (en diisiik satis ve
en yiiksek alig emirleri diger emirlere gore oncelik kazanir) ve zaman onceligi (en erken
verilen emir ayni fiyattaki emirler arasinda Oncelik kazanir) olarak uygulanmaktadir.
Emirler piyasa emirleri ve sinirli emirler olarak siniflandirilmaktadir. Fiyat 6nceligi, diger
emirlerden istiin olan emir fiyatinin 6nce doldurulmasi ve piyasa emrinin ilk fiyat
onceligine sahip olmasidir. Zaman onceligi, fiyat dnceliginin ayni oldugu, daha onceki

emrin 6nce doldurulma dnceligine sahip oldugu anlamma gelmektedir. (Moe ,2019).

Cagn acik artirma yontemleri, emir defterinde kaydedilen her bir limit fiyat: igin
sistemin her bir alis ve satis emir defteri tarafindaki kiimiilatif tutarlar1 hesaplamasin
icerir. Bir piyasa emri i¢in, her alig/satis piyasa emri, limit emirlerinden daha iistiin fiyat
onceligine sahip tist limit fiyati/en diisiik limit fiyatmin kiimiilatif alig/satis emri siitununa
yerlestirilir. Her emir defteri tarafinin toplamlan karsilastinldiginda, en fazla hisse
senedinin islem gormesine izin veren fiyatta eslesen bir fiyat belirlenir. Daha sonra, tiim
hisse senetleri bu eslesen fiyattan doldurulur. Eslesen fiyat olmak i¢in iki aday fiyat varsa,
son eslesen fiyata veya bir taban fiyata daha yakin bir fiyat eslesen fiyat olur. Bir yatirimci

emirlerini bir menkul kiymetler sirketi araciligiyla islem saatleri i¢inde herhangi bir




37

zamanda YSX’e gonderebilir ve emirler yukarida belirtilen eslesme gereksinimini

karsiliyorsa emirler doldurulur (Mon 2018).

Islemler, islem yiiriitme giiniinii takip eden {i¢iincii is giiniinde sonuglandirilir
ve Yangon Borsasi, alicilar ve saticilar arasinda yiikiimlilik transferi yapan
yenileme yoluyla gergeklestirilen islemlerin ¢Oziimiinii garanti altina almak igin
Merkezi Kars1 Taraf olarak gorev almaktadir. Her katilimer arasinda farkli miktarda
menkul kiymet ve fon, menkul kiymetlerin teslimi ve fon islemlerinin ayni1 anda
O0denmesi anlamina gelen ana riskleri ortadan kaldirmak ig¢in teslimat ve ddeme
yontemi kullanilarak ¢oziimlenecektir. Menkul kiymet transferi, YSX’in kayit girisi
transfer sistemi olarak etkilidir ve fon transferi, belirlenmis fon ¢oziim bankasi

araciligiyla etkilidir (Moe, 2019).

YSX’te son yatirim karar1 yatirimer tarafindan verilmelidir ve yatirimci hisse
senedi alim satim karar1 ve emir yerlestirme sorumluluguna sahiptir. Piyasa emri,
alim veya satim fiyatin1 belirtmeden verilen emirdir. Piyasa emri, diger limit
emirlerinden daha fazla fiyat onceligine sahip ve gergeklestirilme olasilig1 yiiksek
olsa da emir yatirimcinin beklenmedik daha yiliksek veya daha diisiik eslesen fiyattan
hisse senedi alip satma riski tasimaktadir. Limit emri, yatirimcinin hisse senedi alip
satmay1 istedigi fiyati belirterek verilen emirdir. Limit emri veren bir yatirimci, hisse
senetlerini beklenmedik fiyattan alip satma riskinden kagimabilse de eslesen fiyat
limit emri fiyatindan daha yiiksekse hisse senedi alip satamaz. Hisse senedi
fiyatlarinin ¢ok fazla dalgalanmasini onlemek i¢in YSX, listelenen sirketlerin tiim

hisse senetleri igin giinliik fiyat limiti belirlemektedir (Moe, 2023).

Giiniin {ist ve alt limit fiyati, Islem Gorme Islemleri Uygulama
Yonetmeligi’'nde belirtilen tablonun altindaki bir taban fiyat seviyesine gore
belirlenmektedir. Taban fiyat, genel olarak, bir dnceki is giinliniin son eslesen
fiyatidir. Taban fiyatin 35.000 MMK olmasi durumunda, iist limit fiyat 40.000 MMK
(MMK +5.000) ve alt limit fiyat 30.000 MMK (MMK-5.000) olmaktadir. Bir
yatirrmeinin YSX’in halka acik sirketlerinin emir defterlerine koyabilecegi asgari
hisse senedi miktari olan emir birimi bir (1) hisse senedidir. Tick biiylikligi, halka

acik sirketlerin hisse senetlerinin asgari hisse senedi fiyat hareketidir ve tick
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biiyiikliigii Islem Goérme Islemleri Y&netmeligi'nde belirtilen tick biiyiikliigii
tablosuna gore belirlenmektedir (Khin, 2019).

1.5.3. YSX’te Hisse Senedi Ticaretinin Mevcut Durumu

Yangon Borsasi, YSX tarafindan altt menkul kiymet sirketinde izin verilen
bes halka agik sirketin hisselerinin ticaretiyle Myanmar’daki ilk borsa olarak resmen
faaliyet goOstermektedir. 25 Mart 2016°dan itibaren ilk halka agik hisse senedi
ticaretiyle ilgili olarak, ilk {i¢ giindeki islem hacmi 530.000’in iizerine ¢ikmis ve
islem degeri de yaklasik 20 milyar Myanmar Kyat’it (16 milyon ABD dolar)
olmustur. Yangon Borsasi, uzun bir siirenin ardindan Myanmar’da ilk adim borsasi
olarak ortaya ¢iktigindan, yalnizca halka agik sirketleri degil aynm1 zamanda
yatinmcilart da ¢ekmek icin bazi engellerle karsi karsiya kalmistir. Bu nedenle

giinliik islem hacmi ve degeri oldukga kiigiik kalmaktadir (Lynn, 2019).

Yangon Borsasi'nda On Listeleme Kurulu (Pre Listing Board-PLB), halka
acik olmayan sirketlere fon toplama firsatlari saglayan ve YSX’te listelenmeye dogru
koprii kurmayr amaglayan yeni bir YSX piyasasidir. Myanmar Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu, 1 Subat 2022°de On Listeleme Kurulu (PLB) olarak adlandirilan
YSX’in Ikinci Kurulunu kurmak igin onay bildirimi ve 28 Haziran 2023’te YSX’in
Pre Listing Board’unun (PLB) kayit prosediirii i¢in bildirimi yayinladi. Ayrica,
Isletim Kilavuzu 22 Subat 2024’te SECM tarafindan yaymlandi ve YSX o tarihten
itibaren aday halka agik sirketlerden Pre Listing Board’a (PLB) kaydolmak i¢in
basvurular1 kabul etmeye basladi. Kayith sirket, seffaflik ve adil hisse senedi ticareti
elde etmeyi amaglayan On Listeleme Kurulu’na kayith bir sirkettir. Sirketlerin, On
Listeleme Kurulu'na kayit igin 100 veya daha fazla hissedar1 olmasi ve
(MFRS/IFRS) uyarinca denetlenmis mali tablolarini hazirlamasi gibi belirli kriterleri
yerine getirmesi gerekmektedir. Kayit siireci dort adimdan olusmakta ve basarili bir
kayittan sonra ticarete baslanabilmektedir. Asagidaki Tablo 1.3, halka agik sirketlerin
dolasimdaki hisse senetleri ve piyasa degeri acisindan mevcut durumunu

gostermektedir (Moe, 2019).
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Tablo 1.3. Halka Agik Sirketlerin Mevcut Durumu (9 Kasim 2024)

Halka A¢ik islem Hacmi Islem Degeri | Listelenen hisse Piygsa Degeri
Sirketler (MMK) senedi sayisi (mil MMK)
FMI 648 5,508,000 33,109,694 281,432
MTSH 600 1,950,000 38,929,150 126,520
MCB 43 361,200 10,400,986 87,368
FPB 5,006 9,511,400 29,664,613 56,363
TMH 7 19,950 12,823,224 36,546
EFR 550 937,500 19,977,223 34,960
AMATA 169 743,600 10,497,598 46,189
MAEX 1,000 3,250,000 23,804,946 77,366
Toplam | 8,023 (Shares) | 22,281,650 746,744

Kaynak: (https://ysx-mm.com/).

9 Kasim 2024 itibariyle, islem goren toplam islem hacmi 8,023 hisse ve

toplam islem degeri 22,281,650 MMK’dir. Toplam piyasa degeri ise 746,744 mil

MMK’dir.
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL ANALIZ VE FINANSAL PERFORMANS OLCUMU

Calismanin bu boliimiinde finansal analiz tiirleri, finansal analiz teknikleri ve

finansal performans 6l¢timii ile ilgili detayli bilgilere yer verilmektedir.
2.1. Finansal Analizin Tanimi ve Amaci

Finansal analiz isletmelerin, proje, biitce ve finansla ilgili diger islemlerin
performansini, uygunlugunu ve risklerini 6lgmek i¢in finansal tablolar1 kullanarak
yapilan bir degerlendirme siirecidir. Isletmeler tarafindan yapilan finansal analizler,
finansal bilginin temel kaynagini olusturmaktadir. Finansal analiz tablolarinin
diizenlenmesine iliskin sorumluluk ise isletme yoOnetimine aittir. Finansal tablolar
isletmeyle ilgili birimlerce kullanilarak, yonetsel kararlarin alinmasinda temel
olusturmaktadir. Finansal analiz tablolari, bir isletmenin ge¢mis performansina,
mevcut finansal giiciine ve gelecekteki potansiyeline bir bakis sunmaktadir. Farkli
isletmeler tarafindan hazirlanan finansal analiz tablolar1 arasinda tekdiizeligi ve
karsilastirilabilirligi saglamak amaciyla belirli ilkeler ve kurallar kullanilmaktadir.
Bu cercevede iilkemizde finansal tablolar Muhasebe Uygulama Genel Tebligi ile
Tirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS)/Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na
(TFRS) uygun olarak gelistirilmektedir. Finansal tablolarin ana bilesenlerini bilango,
gelir tablosu ve nakit akis tablosu olusturmaktadir. Bu tablolar bir biitiin olarak ele
alinip, bir isletmenin finansal durumunun ve sonuglarinin tam bir resmini sunmak
icin tasarlanmistir. Bu sayilan finansal tablolar yaninda isletmeler tarafindan
diizenlenen ve ilgili taraflarin karar vermesine temel teskil eden baska finansal

tablolar da bulunmaktadir (Glindogdu, 2019).

Finansal tablolar analizi, analizi gerceklestirerek karar vericilerin hedefleri
dogrultusunda bir ya da birden fazla donemi kapsayan finansal tablolarda yer alan
kalemlerin kendi aralarinda ya da biitiinle olan iligkilerinin farkli analiz
yontemlerinden yararlanilarak incelenmesi, yorumlanmasi ve isletmenin mevcut

kosullarina gore degerlendirilmesi olarak ifade edilmektedir (Akdogan ve Tenker,
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2005). Finansal tablolar analizi, yatirimecilar, kredi verenler, isletme sahipleri ve
diger ekonomik karar vericiler i¢in isletme tarafindan hazirlanan finansal tablolar ve
diger bilgilerle isletmenin ge¢misteki, simdiki ve gelecekteki performansinin ve

finansal durumunun degerlendirilmesidir (Robinson vd., 2009).

Finansal tablolar, muhasebe sistemi igerisinde kaydedilen ve raporlanan
bilgilerin belirli bir zaman diliminde bu raporlanan bilgileri kullanarak karar
vericilere iletilmesini saglayan yontemdir. Finansal tablolar, isletmede meydan gelen
finansal nitelikteki olaylar1 sayisal olarak ifade eden tablolardir. Finansal tablolar
temel olarak ifade edilen satislarin maliyeti tablosu, fon akim tablosu, nakit akim
tablosu, kar dagitim tablosu, 6z kaynaklar degisim tablosu, nakit akim tablosu, kar
dagitim tablosu, 6z kaynaklar degisim tablosu ve dipnotlardan olusur (Akdogan ve

Tenker, 2005).

Finansal bilgiler, genellikle muhasebe bilgi sistemine dayanmaktadir ve
uygunluk ve giivenirlik arasinda bir denge gerektirmektedir. Ornegin raporlama
tahmini, uygunlugu artirirken giivenirligi azaltmaktadir. Uygulama Genel
Tebligi’nde finansal bilgilerin 6zellikleri; anlasilir olma, ihtiyaca uygun olma,
giivenilir olma, tarafsiz olma, karsilastirilabilir olma, tutarli olma, 6nemli olma,
zamaninda sunulabilir olma seklinde belirtilmistir. Finansal raporlamaya iliskin
kavramsal ¢ercevede finansal tablolardaki bilgilerin kullanicilarina faydali olabilmesi
birtakim niteliklere baglanmigtir. Bu nitelikler asagidaki gibi iki grupta
toplanmaktadir (Subramanyam ve Wild, 2008):

- Temel niteliksel ozellikler: Temel niteliksel 6zellikler ikiye ayrilmaktadir.

Bunlar ihtiyaca uygunluk ve ger¢ege uygun sekilde sunumudur.

- Destekleyici niteliksel ozellikler: Karsilastirilabilirlik, dogrulanabilirlik,

zamaninda sunum, anlagilabilirliktir.

Kavramsal ¢er¢evede faydali finansal raporlamanin temel 6zellikleri; mevcut
ve potansiyel yatirimcilar, bor¢ verenler ve diger alacaklilar i¢in dogru kaynaklar
saglayan, ilgili finansal kararlarda fark yaratan, dngoriicii ve dogrulayici bir degere

sahip olan eksiksiz, tarafsiz ve hatasiz raporlamalar olarak tanimlanmistir. Yiiksek
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kaliteli finansal raporlar ise, daha eksiksiz, tarafsiz, hatasiz ve daha faydali 6ngoriicii
bilgiler saglayan veya isletmenin temel finansal durumu ve performansi hakkinda
cok daha net ve dogrulayici bilgiler veren raporlardir. Finansal raporlamanin amaci,
finansal tablolar aracilifiyla isletmenin karlilii ve mali durumunu dogru olarak
Olgmektir (Schilit, 1993). Muhasebe Uygulama Genel Tebligi’ne gore finansal

tablolarin amaglar1 agsagidaki sekilde sirlanmustir;

e Yatirimcilar, kredi saglayan kuruluslar ve ii¢lincii kisiler i¢in karar alma
konusunda faydali veriler saglamak,

e Gelecekte olusacak nakit akimlarim degerlendirmede faydali bilgiler
saglamak,

e Varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletme faaliyet

sonuclar1 hakkinda bilgi vermek.

Finansal tablolarin amacini gergeklestirebilmesi i¢in finansal tablolarin,
mevcut ve potansiyel yatirimcilara, alacaklilara ve diger kullanicilara, igletmenin
varlik ve kaynaklarinin, satislardan elde edilen gelirlerinin, temettii ve faizlerden
muhtemel nakit gelirlerinin, 6demelerinin, menkul kiymet veya kredilerin vadesinin
tutarlarin1 ve zamanlamasini degerlendirmesine yardimci olacak bilgileri saglayacak
sekilde olusturulmast gerekmektedir. Finansal tablolar1 amacglar1 dogrultusunda
kullanip bunlart yorum ve analiz eden kisilere ise finansal analist denilmektedir.
Finansal tablolarin amaci, analistin karar vermesine yonelik bilgi ihtiyacim
saglamaktir. Finansal tablo analizine baslamadan Once analistin finansal tablo
analizinin amacmnin ne oldugunu belirlemesi gerekmektedir. Ornegin analizi yapan
analist kredi garantisi elde etmek i¢in mi yoksa yatirim yapmak i¢in mi analiz
yapiyor Oncellikli olarak bunu belirlemelidir. Finansal analizin amaci belirlendikten
sonra finansal tablolardan bilgilerin toplanmasi gerekmektedir. Finansal tablo

kullanicilarinin finansal tablolar1 degerlendirmek i¢in (Deltacpe, 2014):

e Isuygulamalar hakkinda bilgi sahibi olmas1
e Isletme ve muhasebe terminolojisine asina olmasi
¢ Finansal tablo analizi yontemlerini bilmesi

¢ Finansman temelleri hakkinda bilgi sahibi olmas1 ve
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e Muhasebenin amacini, niteligini ve sinirlarin1 anlamasi, gerekmektedir.

Finansal tablolarin analizi, bir isletmenin performansini degerlendirmek ve
gelecekte karsilasabilecegi riskler ile firsatlari tahmin etmek i¢in gecmis ve giincel
finansal verilerin sistematik olarak incelenmesi siirecidir. Bu analiz tiirii, yatirimcilar,
kredi saglayicilar, yoneticiler, isletme sahipleri, denetgiler, vergi daireleri,
diizenleyici kurumlar, calisanlar ve miisteriler gibi cesitli paydaslar tarafindan,
isletme hakkinda bilingli ekonomik kararlar verebilmek icin yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Ozellikle yatirimcilar ve alacaklilar gibi bircok grup, finansal
tablolarin sundugu kapsamli finansal bilgilere biiyiik ilgi gdstermektedir. (Gengtiirk,
2008).

2.2. Finansal Analiz Turleri

Finansal analiz tiirleri belirli Ol¢iitler kapsaminda siniflandirilmaktadir. Buna
gore finansal analiz tiirleri kapsamina, amacina ve analiz yapan kisiye gore olmak
tizere lige ayrilmaktadir. Asagida bu smiflandirmaya detayli bir sekilde yer
verilmistir (Ozolgun, 2017).

2.2.1. Kapsamna Gore Finansal Analiz Tiirleri

Isletmeler finansal tablolar analizinde belirli bir déneme veya birden fazla
doneme ait finansal tablolarin analiziyle ilgilenmektedirler. Bu c¢ercevede finansal
analiz tiirleri dinamik ve statik analiz olmak {izere iki ayr1 grupta incelenmektedir.

(Goger, 2016)
2.2.1.1. Dinamik Analiz

Bu analiz, igletmelerin sahip oldugu birden fazla doneme ait olan mali verileri
kapsaminda yer alan kalemlerin ele alinarak incelendigi analiz tiiriidiir. Dinamik
analiz tiirii ile mali tablolarda var olan hesap kalemlerinin yillara gore
karsilastirilarak  incelenmesi miimkiin  olmaktadir. Dinamik analiz tiirline
verilebilecek en iyi Ornek trend veya egilim yiizdeleri olarak bilinen analiz
yontemidir. Isletmeler dinamik analiz sayesinde mali tablolardaki hareketliligi

karsilagtirmali olarak gorebilmekte aktif ve pasiflerdeki verilerin olumlu-olumsuz
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yanlarin1 gorebilmektedir. Ilgili isletmelere iliskin yapilan dinamik analiz ile
isletmenin mali durumu yillara gére gézlemlenebilmekte ve aym sektordeki diger
isletmelerle karsilastirma yapabilmek miimkiin olabilmektedir (Akdogan ve Tenker,

2005).
2.2.1.2. Statik Analiz

Bu analiz, isletmelerin belirli bir zaman araligindaki hesap kalemlerinin
birbiri arasindaki iliskilerin analiz edilmesini i¢germektedir. Dinamik analizin aksine
statik analizde birden fazla doneme ait degil yalnizca bir doneme ait mali tablolarin
birbirleriyle iligkileri incelenmektedir. Bu analiz tiiri yalnizca bir donemi kapsadigi
icin gegmis doneme iliskin hesap kalemleri ile karsilastirma yapmaya imkan
vermemektedir. Statik analiz tiirline verilebilecek en iyi Ornek dikey yiizdeler
analizdir. Statik analizde incelenen doneme iliskin karlilik, borgluluk gibi birgok
oranin karsilikli olarak degerlendirilmesine imkan saglamaktadir. Isletmeler statik
analiz sayesinde varliklarinin fon kaynagini, yiikiimliiliiklerinin vadesini kolaylikla

gorebilmekte ve finansman politikasini ona gore olusturabilmektedirler (Akgiic,

2017).
2.2.2. Amacina Gore Finansal Analiz Tiurleri

Amacia gore finansal analiz tiiriinde mali tablolar analizin ne ve kim i¢in
yapildig1 sorusuna verilecek yanit aranmaktadir. Bu ¢ercevede bu analiz tiiri yonetim

analizi, yatirrm analizi ve kredi analizi olarak ii¢ grupta incelenmektedir (Ozolgun,

2017).
2.2.2.1. Yonetim Analizi

Yonetim analizi, isletmelerdeki mevcut yonetimin genel basarisini ve
performansint goz Onlinde bulunarak yapilan degerlendirmeye dayali bir analiz
tiriidiir. Bu analiz gergeklestirilirken isletmedeki mevcut tiim bilgi ve belgeler goz
Oniine alimmakta ve yoneticilerin planlama, biitceleme ve siireclerdeki basarisinin
gerceklesme diizeyi ortaya konulmaktadir. Yapilan yonetim analizi ile isletmenin

gelecegine iligkin yoOneticiler tarafindan alinan kararlarin var olan sonuglar
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incelenerek isletmelerin gelecegine dair yoneticiler tarafindan alinan kararlarin hem
gergeklesme diizeyi hem de alinan kararlarin  dogrulugu ve yerindeligi
degerlendirilmektedir. Buna ek olarak yapilan yOnetim analiziyle isletmelerin diger
isletmelere karsi rekabet giiclinii arttirmada ve varligini siirdirmede isletme
yoneticilerine karar verme siireclerine iliskin aktif ve etkin rol alma noktasinda tesvik
edici olmaktadir. Ozellikle isletmelerin belirlenen hedeflerine ulasip ulasmadigini
tespit etmede yararli olan yonetim analizi bu sekilde yoneticiler tarafindan alinmis
kararlarin olumlu ve olumsuz sonuglarinin ortaya konulmasinda etkili olmaktadir

(Cabuk ve Lazol, 2010).

Genel olarak yonetim analizi neticesinde elde edilen bilgiler su sekilde ifade

edilmektedir (Yalkin, 1998):

o Gergeklestirilen isletme faaliyetlerinin bitiminde ne dilizeyde basaril
olundugu ortaya konulmaktadir.

¢ Devam eden isletme faaliyetleri siirecinde verimlilik, etkinlik ve karliliga
iliskin durumlarin degerlendirilmesi saglanmaktadir.

e Isletmenin mevcut durumundaki likidite, karlilik ve finansmanmna iliskin
konumunu seffaf bir sekilde ortaya konulmasi saglanmaktadir.

e Isletmenin daha 6nceki donemlere gore likidite, karlilik ve finansmanina
iliskin durumunun ortaya konulmasi saglanmaktadir.

e Isletmenin likidite, karlilik ve finansman durumlarina iliskin gerceklesen
sonuglar1 var olan plan ve biit¢elerle karsilastirilarak biitcelerin basari
oranlarinin degerlendirilmesi saglanmaktadir.

e Faaliyet gosterilen sektdrdeki mevcut konumun tiim yonleri ile ortaya
konulmas1 ve rekabet edebilme firsat1 saglanmaktadir.

e Gergeklestirilen isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligine yonelik daha

etkin politika ve stratejiler belirlenmesi saglanmaktadir.
2.2.2.2. Yatirnm Analizi

Yatirnm analizinde temel olan, fon saglayan kurumlarin yatirnm yapmay1

diisiindiikleri isletmenin finansal tablolarin1 detayli sekilde incelemesidir. Bu analiz
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stireci sayesinde isletmenin karlilik ve bor¢luluk durumu belirlenir ve bdylece
yapilacak yatirrmin uygunlugu degerlendirilir. Yatirimcilar ve fon saglayicilar, bu
analizlerden elde edilen bilgilerle sirketin gelecegine dair dngdriilerde bulunarak,
hisse alim kararlarini1 sekillendirirler. Genel olarak, yatirim analizi siirecinde sadece
isletmenin finansal verileri degil, aym1 zamanda faaliyet gosterdigi sektordeki
rakiplerle kiyaslamalar yapilir. Bu kiyaslamalar sayesinde isletmenin karlilik
seviyesi, bor¢ yiikili, temerriide diisme riski, finansman ihtiyaci ve 6z sermaye
durumu hakkinda kapsamli bilgi edinilir. Ayrica, isletmenin ge¢miste
gerceklestirdigi ve gelecekte planladigi yatirim faaliyetlerinin degerlendirilmesi de
yatinm analizi kapsaminda ele alinan onemli unsurlardandir (Karapinar ve Zaif,

2009).
2.2.2.3. Kredi Analizi

Isletmelerin finansman ihtiyaglar1 dogrultusunda basvurduklar1 finansal
kurumlar, isletmenin finansal tablolarin1 detayli bir sekilde inceleyerek
gerceklestirdikleri degerlendirmeye kredi analizi denir. Finansman saglayan
kurumlar, bu analiz sayesinde isletmenin krediyi geri 6deme kapasitesini dlger ve
kredi verme kararlarin1 buna gore sekillendirirler. Kredi analizinin temel hedefi,
isletmenin  likidite durumunu ve bor¢ Odeme giiclinli Oncelikli olarak
degerlendirmektir. Bu siiregte yalmizca finansal veriler degil, ayni zamanda
isletmenin yoneticileri de dikkate alinir; sektdr deneyimleri, egitim diizeyleri ve
isletmenin risk limitleri gibi cesitli faktorler analiz kapsaminda yer alir. Finansal
destek sunan kurumlar, temerriide diisme riski diisiik olan isletmelere daha fazla
kredi verme egilimindeyken, yiiksek risk tasiyan isletmelerin kredi taleplerini

genellikle reddederler (Erkus, 2022).
2.2.3. Analiz Yapanin Durumuna Goére Finansal Analiz Tiirleri

Finansal analiz siireci isletme icerisinde var olan birim ve kisilerce
yapilabilirken ayni zamanda igletme disindaki ¢esitli kurumlarca da
yapilabilmektedir. Bu ¢ercevede finansal analiz tiirleri analizi yapan kisiye gore i¢ ve

dis analiz seklinde iki grupta siniflandiriimaktadir (Goger, 2016).
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2.2.3.1. i¢c Analiz

I¢ analiz, isletme icerisindeki personeller tarafindan yapilan analiz tiiriidiir.
Yiiriitiilen i¢ analiz ile isletmenin mevcut durumuna iliskin karlilik, bor¢luluk ve
verimlilik durumlart hakkinda c¢esitli bilgiler elde edilmektedir. S6z konusu
isletmede gergeklesen faaliyetlerle ilgili olarak daha yakin bir inceleme imkan
saglayan i¢ analiz neticesinde edinilen bilgiler yonetsel kararlarda yoneticilere 11k
tutmaktadir. I¢ analiz siirecindeki en biiyiik kolayligin isletme igerisinde bilgi ve
belgelere kolay bir sekilde erisim saglayabilmek oldugu belirtilmektedir. Bununla
birlikte en biiyilk dezavantaj olarak isletme i¢inden yapilan bir degerlendirmede
0znel degerlerin 6n plana ¢ikabilecek olmasi karsimiza ¢ikmaktadir. Sonug olarak ig
analizler neticesinde hazirlanan raporlarda ¢ok detayl bilgilere yer verilerek,

yOneticiler agisindan aydinlatict bir ¢cer¢eve sunulacaktir (Aydin ve Bakir, 2005).
2.2.3.2. D1s Analiz

I¢ analizin aksine dis analiz isletmenin kendi personelinin disinda kalan farkli
kisi veya kurumlarca yapilan bir analiz tiiriidiir. Dis analiz isletmelerin talepleri
dogrultusunda fon saglayacak olan finans kuruluslari, yatirimcilar ve isletmenin
tedarikgileri tarafindan yapilmaktadir. I¢ analiz siirecinde kolaylik saglayan kolay
belge ve bilgi ulasimi dis analizde bir kolaylik olusturmamaktadir. Bununla birlikte
yapilan inceleme ve degerlendirmelerde daha objektif bir tutum sergilenebilmektedir.
Di1s analiz neticesinde elde edilen sonuglardan yararlanarak ciktilar1 degerlendiren
kisi ve kurumlar, isletmeye kredi saglayan kurum ve kuruluslar, isletme ile ticari
iliskisi olan kisi ve kuruluslar ile s6z konusu isletmeye yatirim yapmay1 planlayan

potansiyel yatirimcilardir (Erkus, 2022).
2.3. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analiz tekniklerinde ¢esitli siniflandirmalar yapilmakla birlikte genel
olarak asagidaki sekilde dort baslikta toplanmak miimkiindiir. Bunlar, (Karapinar ve
Zaif, 2009):

e Karsilagtirmali Tablolar Analizi / Yatay Analiz
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¢ Yiizde Yontemi ile Analiz / Dikey Analiz
e Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz / Trend Analizi

e Oran Analizi

Yukarida yapilan siniflandirmada yer alan analiz yontemleri birbirlerinden
farkli tiirdeki tekniklerdir. Tiim analiz teknikleri birbirlerinin alternatifi olarak degil,
birbirlerinin tamamlayicis1 olarak geligmistir. Bu tekniklerin igerisinde en c¢ok

kullanilan analiz yontemi ise oran analizidir (Karapinar ve Zaif, 2009).
2.3.1. Karsilastirmalh Tablolar Analizi / Yatay Analiz

Bazi donemleri kapsayan tablolarin isletmeler icin yeterli veri saglamayacagi
ifade edilmektedir. Bundan dolayr isletmelerin belirli donemlerini kapsayan
tablolarin karsilastirilmasina gerek duyulmaktadir. Yapilan bu analiz ile igletmenin
geemis durumu ile simdiki durumu degerlendirilerek elde edilen sonuglar ile gelecek
hakkinda 6n goriide bulunmasina imkan vermektedir. Bu tablolarin elde edilebilmesi
i¢in igletmenin birden fazla donemimin karsilastirilmasi gerekmektedir. Yillara gore
artis ve azalislar bir kolonda, degisim yiizdeleri ise ayr1 bir kolonda gosterilmektedir

(Ceylan ve Korkmaz, 2015).

Karsilastirmali tablolar analizleri-yatay analiz iki farkl sekilde yapilmaktadir.
Bu yontemlerden ilkinde birinci yilin biitiin kalemleri yiliz olarak alinip ve sonraki
yillarin artist bu yil baz alinarak hesaplanmaktadir. Diger yontemde ise yillik
meydana gelen artis ve azaliglar yiizde olarak hesaplanmaktadir. Boylelikle yillik
hareketler daha yakindan takip edilebilmektedir (Okka, 2021).

2.3.2. Yiizde Yontemiyle Analiz / Dikey Analiz

Finansal tablo kalemlerindeki rakamlarin ortak noktaya getirilerek analiz
edilmesini saglayan yilizde yontemiyle yapilan bu analizin isletmelere faaliyet
gosterdikleri sektorde biiyiik avantajlar sagladig: belirtilmektedir (Karapinar ve Zaif,
2009). Donemlerin analizlerinin yapilmast ile isletmelerin finansal durumlar
hakkinda bilgi saglanmis olur. Bu yontem sayesinde finansal tablolarin i¢indeki

kalemlerin payimin yiizdesel olarak ifade edilmesi s6z konusudur (Poyraz, 2008).
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Bu teknikte bilango toplami yiiz (100) kabul edilerek, her bir kalemin bilango
toplamina orani ve toplam i¢indeki yiizdesi hesaplanmaktadir. Yiizde yontemi ile
analizin diger yontemlerden farkli yani, bilangodaki hesap kalemlerinin toplam
icindeki nisbi degerleri goriilmezken, bu yontem sayesinde bu degeri gormenin
mimkiin olmasidir. Dahast bu yontem ile sektére dair ortalama degerleri

belirlemekte miimkiin olacaktir (Akgii¢, 2017).
2.3.3. Egilim Yiizdeleri Yontemiyle Analiz / Trend Analizi

Egilim yiizdeleri yontemi, isletmenin durumu zaman icinde degisip
degismedigini ya da sabit kalip kalmadigini belirlemek amaciyla kullanilan bir
tekniktir (Gapenski, 2005). Bu yontemde, finansal tablolarin bir yili referans olarak
secilir. Secilen yilin finansal tablosundaki tiim kalemler baz alinir ve takip eden
donemlerde aym tiirdeki hesaplarin, temel alinan yilin hesaplariyla karsilastirilmasi

sonucunda degisim yiizdeleri hesaplanarak yorumlanir ( Agirbas, 2022).

Ana yil1 izleyen yillarin bilangolarindaki ayni tiirden olan hesap kalemleri ana
yildan daha kiiciikk degerlere sahip ise egilim yiizdesi %100’ den daha az, buna
karsilik daha bilyiikk degerlere sahip ise egilim yiizdesi %100’den daha fazla
hesaplanmaktadir. Yontemin uygulanmasinda en énemli faktor esas alinan yilin her
acidan normal degerlere sahip olmasidir. Normal olmayan bir yilin temel alinmasi

sonuglarin yaniltici ¢gtkmasina neden olabilmektedir (Akgiig, 2017).
2.3.4. Oran Analizi

Isletmelerin gelir tablolar1 veya bilangolarindaki verilerin iyi durumda olmast,
tek basma isletme hakkinda tam ve kesin bir degerlendirme yapmak ig¢in yeterli
degildir (Gapenski, 2005). Bu nedenle, bilanco ve gelir tablosundaki verilerin
birbirleriyle baglantili bir sekilde birlikte analiz edilmesi, daha giivenilir ve dogru
sonuglar elde edilmesini saglar. Bu amagla kullanilan oran analizi, isletmelerin
finansal performansini degerlendirmede en etkili yontemlerden biri olarak kabul

edilmektedir ve analiz sonuglarinin dogrulugunu artirmaktadir (Sariaslan ve Erol,
2008).
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Oran analizinde c¢ogullukla ii¢ ile bes yilin verileri kullanilmaktadir.
Enflasyonun yiiksek yillarda son ii¢ yilin verilerinden faydalanilmasi daha saglikli
faaliyet (devir hizi) oranlari, finansal yapinin analizine iligkin oranlar ve karlilik

oranlart seklinde dort grupta incelenmektedir (Yenisu, 2019).
2.3.4.1. Likidite Oranlan

Isletmelerin giinliik olarak devam eden faaliyetlerini araliksiz bir sekilde
devam ettirebilmelerini saglayacak likit varligina sahip olup olmadiklarin1 gdsteren
oranlara likidite durum oranlar1 denilmektedir. Likidite kavrami, bir varligin para
olarak ¢evrilmesindeki kolaylik ve ¢abukluk olarak ifade edilmektedir (Akdogan ve
Tenker, 2010). Likidite oranlarinda en sik tercih edilen teknikler ise cari oran ve

likidite oran1 analizleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Acar, 2003).

Isletmelerin kisa vadeli borglarini karsilama kapasitesini dlgen cari oran, bir
yil icinde elde edilebilecek nakit varliklarin, ayni donemde Odenmesi gereken
bor¢lara oranini ifade etmektedir. Faaliyet gosterilen sektoriin 6zellikleri g6z oniinde
bulunduruldugunda, cari oranin 1.5 ile 2 arasinda olmasi ideal kabul edilmektedir.
Ancak cari oranin asir1 yiilksek olmasi, isletmede kullanilmayan fonlarin
bulundugunu ve kaynaklarin etkin bir sekilde degerlendirilemedigini isaret eder

(Cabuk ve Lazol, 2010).

Likidite orani ise isletmelerin bir yillik stoklarinin elden ¢ikartilamadigi
takdirde bir y1l igerisinde nakit hale gelebilecek varliklariyla kisa vadeli borg¢larini ne
kadar karsilayabilecegini ortaya koymaktadir. Faaliyette bulunulan sektorle iliskili
olarak bu oranin farkli diizeylerde olabilecegi dikkate alinirsa, genel olarak bir (1)
seviyesindeki bir oran diizeyi yeterli olarak kabul edilmektedir. Bu rasyo elbette
ekonomik kosullara ve faaliyet gosterilen sektore gore gesitlilik gosterebilmektedir

(Ercan ve Ban, 2009).
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2.3.4.2. Faaliyet (Etkinlik) Oranlari

Faaliyet etkinligi oranlari, isletmelerin verimlilik seviyelerini yansitan
gostergelerdir. Genellikle net satiglar lizerinden hesaplanan devir hizi oranlariyla
Olgiiltirler. Bu oranlarin 6nemi, igletmenin mevcut satig performansi ile sahip oldugu
varliklar arasindaki iligkiyi ortaya koymasidir (Sariaslan ve Erol, 2008). Faaliyet
oranlar1 sayesinde, bir isletmenin ne derece verimli calistigi degerlendirilir. Devir
hizi, net satiglarin ilgili varlik kaleminin ortalamasina boliinmesiyle hesaplanir ve bu
sayede o kaleme iliskin etkinlik &lciiliir. Ornegin, aktif devir hizi, net satislarn
toplam aktiflere oranlanmasi ile bulunur ve igletmenin aktiflerini ka¢ kez satigsa
dontistiirdiigiinii  gosterir. Aktif devir hizindaki artig, isletmenin etkinliginin
yiikseldigine isaret ederken, diisiik varlik devir hizina sahip firmalar genellikle

yiiksek risk tasir ve karliliklart zayif olur (Akgiig, 2017).

Aktif Devir Hiz1 = Net Satislar / Ortalama Aktifler: Bu durumun bazi
istisnalarin1 s6z konusudur. Bunlarin basinda da stok devir hizi gelmektedir. Bu
hesaplamada satiglarin maliyeti biliniyor ise net satiglar yerine satislarin maliyetinin
kullanilmast daha iyi sonuglar elde edilmesini saglayacaktir. Benzer sekilde ticari
borg¢ devir hizinin hesaplanmasinda da net satislar yerine alis ve satig maliyetlerinin
tercth edilmesinin daha verimli ¢iktilar elde edilmesini saglayacaktir. Yine ticari
alacak devir hizinda ise net satiglarin yerine kredili satiglarin kullanilmasinin daha

uygun olacagi belirtilmektedir (Sahin, 2022).

Maddi Duran Varhk Devir Hiz1 = Net Satislar / Ortalama Maddi Duran
Varhk: Maddi duran varlik devir hizi, net satislarin toplam maddi duran varliklara
boliinmesiyle hesaplanir. Bu oran, isletmenin maddi duran varliklarinin kag kat1 satis
gerceklestirdigini gosterir. Maddi duran varlik devir hizindaki artis, isletmenin
verimliligi ve etkinliginin ylikseldigine isaret eder. Eger duran varliklarda 6nemli bir
degisiklik yasanirsa, hesaplamalarda ortalama degerler kullanilarak analiz yapilir

(Cabuk ve Lazol, 2010).

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 = Satislarin Maliyeti / Ortalama Ticari Borg¢lar:

Bir isletmenin belirli bir donem iginde ticari bor¢larin1 ne 6lgiide 6dedigini gosteren
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oran, ticari bor¢ devir hiz1 olarak adlandirilir. Isletmenin faaliyet alanma bagli olarak,
borglarini uzun vadeye yaymasi, temerriit riskini azaltabilir. Ancak bu durum, ticari

borg¢ devir hizinin diigmesine ve bor¢ 6deme siirecinin uzamasina yol agar (Akdogan

ve Tenker, 2010).

Ticari Bor¢ Odeme Siiresi = 365 / Ticari Bor¢ Devir Hizi: Bir isletmenin
var olan ticari borg¢larin1 donem kapsaminda ortalama kag¢ giin icerisinde 6dedigini

isaret eden orana, ticari bor¢ 6deme siireci denilmektedir (Karadeniz vd., 2015).

Oz Kaynak Devir Hiz1 = Net Satislar / Ortalama Oz kaynaklar: Bir
isletmenin 6z kaynak devir hizi, sahip oldugu 6z sermayeyi ne kadar etkin ve verimli
kullandigimi gdsteren bir orandir. Bu oranin yiiksek olmasi, isletmenin sermayesini
etkili bir sekilde degerlendirdigine ve kaynaklarini iyi yoOnettigine isaret eder.
Bununla birlikte bu oranin ¢ok yiiksek diizeyde olmasi 6z varliklarin yetersiz bir
diizeyde oldugunun gostergesi de olabilmektedir. Bu oranin diisiik olmasi ise is
hacmine kiyasla 6z sermayenin daha fazla oldugunu ortaya koymaktadir (Akdogan

ve Tenker, 2010).
2.3.4.3. Finansal Durum Oranlar

Finansal durum oranlar, isletmelerin genel mali yapisim ve finansal
durumunu degerlendirmek amaciyla hesaplanan gostergelerdir. Bu oranlar,
isletmenin sahip oldugu kaynaklart hangi yatirimlara yonlendirdigini ve kaynaklarin
birbirine gore dagilimmi ortaya koyar. Ayrica, bu rasyolar araciligiyla igletmenin
kar-zarar durumu, varlik degerlerinde meydana gelebilecek azalma ya da gelecekteki
nakit akigim1 karsilayamama gibi durumlarda isletmenin sorumluluklarini yerine
getirip getiremeyecegine dair on bilgiler edinilir (Akgiig, 2017). Finansal durum
orani, diger adiyla kaldirag orani, toplam borglarin toplam pasif (veya aktif)

varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2010).

Kaldira¢ Oram = Toplam Yabanci1 Kaynaklar / Pasif (Aktif) Toplam: Bu
oran, igletmenin toplam kaynaklar1 i¢indeki yiikiimliiliik payin1 gostermektedir. Eger
bu oran %50°den yiiksekse, isletmenin 6z kaynaklarinin orant %50’nin altinda

kalmakta ve mali yapida 6z sermaye kullaniminin azaldig1 anlasilmaktadir. Finansal
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oranin yiiksekligi, kredi verenler i¢in isletmenin risk seviyesinin arttigini, faiz ve
bor¢ 6demelerinde zorluk yasama ihtimalinin yiliksek oldugunu gosterir (Ercan ve

Ban, 2009).
2.3.4.4. Karhlik Durumu Oranlar

Isletmelerde karlilk diizeyini belirlemek i¢in kullanilan karlilik oranlari,
genellikle olumlu sonuglar elde etmek amaciyla tercih edilir. Temel olarak, bir varlik
ya da kaynagin karliligi, net kardan o varlik veya kaynaga diisen pay ile ol¢iiliir.
Ancak, enflasyonun seyri bu oranlar etkileyebilir; enflasyon arttik¢a isletmelerin
karliliklart yiikselirken, bu durum degerleme yontemlerindeki sinirlamalar nedeniyle

normalin tizerinde hesaplamalara yol agabilir (Sayilir, 2019).

Briit Satis Karhhg = Satislar — Satislarin Maliyeti / Satislar: Bir diger
oran olan briit satis karliliginda ise isletmelerin satisa iliskin karlilik durumlari ortaya
konulmaktadir. Bunun temelinde briit satis karliliginin net satislar ve satis maliyeti
ile iligkili olmast durumu yer almaktadir. Bu oranin yiiksek diizeyde olmas1 ve daha
yiikselme yoOniinde bir egilim gostermesi sz konusu isletmenin lehine olacak bir
gelisme seklinde yorumlanmaktadir. Bir diger deyisle briit satis karliligi oranin
yiiksek olmast isletmenin karlilifina isaret etmektedir. Bu oranin yiiksek olmas1 tek
basina bir gosterge olarak kabul edilmemekte ve oranin ayni faaliyet alanindaki diger
isletmeler ile karsilastirmali olarak incelenmesi gerektigi belirtilmektedir (Akdogan

ve Tenker, 2010).

Faaliyet Karhhg1 = Faaliyet Kar1 / Satislar: Diger bir karlilik oram1 olan
faaliyet karlilig1 orani, isletmenin gerceklestirdigi esas faaliyetlerin ne diizeyde karli
oldugunu belirlemek amaciyla hesaplanan bir rasyodur. Elbette bu oranin yliksek
diizeyde olmasi isletmenin faaliyetlerinin yliksek diizeyde fon getirisini sagladigi
anlamina gelmektedir. Ancak bu oranin azalmaya yonelik bir egilim gostermesi
karlilik diizeyinin ve verimliliginin azaldigina isaret etmektedir. Bir isletme ana
faaliyet alanlarindan ne kadar yiiksek diizeyde bir karlilik elde ederse yatirim
yapmay1 diisinen kisi ve kurumlar i¢in potansiyel bir yatirim alternatifi olarak

goriilme ihtimalide o kadar artacaktir (Cabuk ve Lazol, 2010).
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Aktif Karlihg = Donem Net Kar1 / Aktif Toplami: Isletmelerin yerine
getirmis olduklar1 yatirimlar neticesinde vergiler sonrasinda ne diizeyde karli
oldugunu hesaplamak icin kullanilan orana, aktif kar oran1 denilmektedir. Farkl1 bir
sekilde bu oran isletmenin yaptigi yatirimlar neticesinde elde ettigi verimlilik ve
getiri diizeyi olarak ifade edilmektedir. Bu oran ayn1 zamanda igletmelerin sahip
olduklar1 varliklarmin finansal yonden degerlendirmesinde kullanilmaktadir. Bu
cercevede bir isletmenin aktif kar orani ne denli yiiksek olursa ilgili isletme
tarafindan yapilan yatirmlarin o denli yiiksek kar getirisi olusturdugu

anlasilmaktadir (Erokyar, 2008).
2.4. Performans Kavram ve Finansal Performans Ol¢iimii

Calismanin bu bdliimiinde performans ve finansal performans kavramlari
aciklanarak finansal ve finansal olmayan performans Ol¢iimiine iliskin ayrintili

bilgilere yer verilmistir.
2.4.1. Performans Kavram ve Olciimii

Performans kelimesi yOnetimin tiim alanlarinda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Yonetim kontrolii alaninda performans yonetimi Ol¢me,
degerlendirme veya degerlendirilme gibi terimler ile kullanilmaktadir. Sanayi
Devrimi’nden uzun yillar sonra isletme performansi kavrami yalnizca kar ve maliyet
gostergeleriyle iliskilendirilmistir. Zamanla performans, kar maliyet verimlilik

ekseninde daha kapsamli bigimde ele alinmaya baglanmistir (Akal, 2005).

Anlam1 agikliga kavusturmak i¢in baglami kullanmak, anlama ve tartisma
icin bir temel olusturmaya yardimci olabilir, ancak belirsiz tanimlara yol
acabilmektedir. Ayni ger¢ekligin farkli yorumlanmasi, yeni ve yaratict sonuglar
ortaya cikarak etkilesimi saglamaktadir. Ancak ayn1 gercekligin farkli yorumlanmasi,
verimsiz olan ve kit kaynaklarin israfina yol agan etkilesimlere de yol
acabilmektedir. Yonetimin ve tasarladiklar1 sistemlerin rolii, kaynaklar1 israf etmek
degil, kit kaynaklar1 kurulusun cesitli paydaslar1 i¢in deger yaratmak amaciyla
kullanmaktir. Eger yonetim performans: dogrudan veya kendi sistemleri araciligiyla

tesvik edecek ve iiretkenlik karsit1 davraniglari en aza indirecekse, performansin ne
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oldugunun ve ne anlama geldiginin bilinmesi 6nemli hale gelmektedir (Karaman,
2009).

Bir¢ok arastirmaci, oOrgiitsel dinamikleri tam olarak anlamak igin yerel
uygulayict yapilarin ve geleneksellestirilmis uygulamalarin 6neminin anlasilmasi
gerektigini dogrulamaktadir. Ayrica giiclii bir organizasyon kiiltiiriniin firmanin
performansini etkileyebilecegi 6ne siiriilmiis ve organizasyonlari tasarlamaya yonelik
rasyonel stratejilerin performans ve liretkenlik agisindan marjinal getiriler saglamaya

basladig1 belirtilmistir (Barley vd., 1988).

Nohria ve Ghoshal (1994), ¢ok uluslu sirketlerde yan kuruluslarin ve genel
merkezlerin yoneticileri arasinda uyumun veya kendi deyimiyle “ortak degerler ve
inanglarm” olmasi gerektigini ileri siirmektedir. Genel merkez ve bagli kuruluslar
arasinda yiiksek derecede paylasilan degerlerin ¢ok uluslu sirketlerde performansi
artirdig1 sonucuna varmislardir. Dolayisiyla bu yiiksek derecede paylasilan degerler,
kurumsal etkililigin, verimliligin ve artan iiretkenligin anahtar1 olan gii¢lii bir kiiltiirti
temsil etmektedir. Finansal performans genellikle c¢esitli finansal oranlar1 ifade
etmektedir. Ciinkii bu oranlar performansi 6lgmek i¢in uygun bir aragtir. Bir
isletmenin degerlendirilmesi gereken performans degiskenleri veya yontemlerine
iligkin genel kabul gormiis bir liste bulunmamakla birlikte, arastirmacilar bu

faktorlerin gogunu bir firmanin performansiyla iligkili olarak incelemistir.

Orgiitsel performans, isletmenin performansina iliskin bircok farkli ve dznel
yoruma yol agan cesitli yollarla 6lgiilebilmektedir. Her kurulusta, performans 6l¢timii
dogas1 geregi farkliliklar iceren bir dizi 06zel kosula goére yapilabilmektedir
(Cameron, 2010). Cok boyutlu bir orgiitsel performans modeli gelistirmek miimkiin
olsa da her bir paydas kategorisinin farkli ve celigkili hedefleri olabileceginden tiim
paydas kategorilerini ele alan bir yontem olusturmak sorun olusturmaktadir (Sitnikov

ve Bocean, 2013).

Isletme performansmin daha genis bir kavram olusturmasi, finansal
performans gostergelerine ek olarak operasyonel performans gostergelerine (yani

finansal olmayan) vurgu yapilmasini igerecektir. Bu gergeve altinda pazar payi, yeni
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iriin tanitimi, irlin kalitesi, pazarlama etkinligi, tretim katma degeri ve diger
teknolojik verimlilik 6l¢iimleri gibi 6lgiimleri isletme performansi alani igerisinde ele
almak mantikli olacaktir. Benzer sekilde, yaygin olarak karliligin belirleyicisi
olduguna inanilan pazar payir konumu bu perspektifte performansin anlamli bir
gostergesi olacaktir. Finansal olmayan performans gostergelerinin 6l¢iimlere dahil
edilmesi, finansal performansa yol agabilecek temel finansal olmayan basari
faktdrlerine odaklanilmasina yol agmaktadir. Orgiitsel hedeflerin ¢oklu ve geliskili
dogas1 ve birden fazla karar verici grubunun etkisi isletmelerin etkililigi ile ilgili

farkli degerlendirmelere ihtiya¢ duymaktadir (Venkatraman ve Ramanujam, 1986).

Isletmelerin kullandiklar1 temel performans &lgiimlerini finansal ve finansal
olmayan performans Ol¢iim yontemleri olarak iki ayr1 baslik altinda gruplamak
miimkiindiir. Calismanin devam eden béliimiinde bu siiflandirma detayli sekilde

aciklanmaktadir.
2.4.1.1. Finansal Olmayan Performans Olciimii

Geleneksel yontemlerle yapilan performans Olglimleri daha ¢ok finansal
performans Olgiitleri ilizerinden ylriitiiliirken, isletme performansinin sayisal islem
siirecleri gerektirmeyen Ol¢limler i¢in finansal olmayan Olgiitleri kullanmaktadir.
Ogzellikle 20. Yiizyilin sonuna dogru kiiresellesmenin de etkisi ile isletmeler
devamliliklarii saglayabilmek i¢in yeni arayislar igerisine girmislerdir. Bu arayislar
neticesinde isletme performanslarini yalnizca finansal 6l¢iimlere gore degil finansal
olmayan performans 6l¢iitlerinden olan verimlilik, esneklik, kalite, tam zamaninda is
gibi ilkelere gore degerlendirmeye baslamislardir. Bu calisma kapsaminda da
finansal temelli olmayan performans olgiitleri verimlilik, etkinlik ve kalite bagliklar

altinda ele alinmistir (Trabzon, 2022).

Verimlilik: Verimlilik kavrami, var olan kaynaklarin ne diizeyde etkin bir
sekilde kullanildig: ile ilgilidir. Verimlilikte ¢iktilarin girdilere esit olmasi durumu 6n
plana c¢ikmaktadir. Fiziksel agidan performans Sl¢iimii olarak ele alinan verimlilik
oncelikli olarak {iiretim disindaki isletme fonksiyonlari kapsaminda goz Oniinde

bulundurulmaktadir (Kaplan ve Norton, 1996). Verimlilik, etkililik ve etkinlik
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bakimindan yenilik¢i caligma yasaminin kalitesini igaret ettigi kadar performans
boyutunu da kapsami igerisine almaktadir. Bunlara gore verimliligin

hesaplanmasindaki temel formiil asagida gosterildigi sekildedir (Akal, 2005).

Verimlilik = Cikti / Girdi: Yukaridaki formiile gore verimlilik iiretim veya
hizmet siireci boyunca, belirli bir donemin sonunda iiretilmis olan iiriin veya hizmet
¢iktisinin bu iiretim siirecine dahil edilen girdi kaynaklarinin birbirine oran1 seklinde
hesaplanmaktadir. Buna gore bir isletmede verimliligin artmasi ile gelir, kar, kalite

ve tiretimde de ayn1 oranda artislar gozlemlenecektir (Yiik¢li & Atagan, 2010).

Etkinlik: Etkinlik kavrami, mal ve hizmet iiretimi yoniinden gerekli olan dis
kaynak ve hizmetlerin, iscilik ve hammadde seklindeki kaynaklarin ne diizeyde
kullanildig1r seklinde ifade edilmektedir. Anlam yoniinden etkinlik ve verimlilik
kavramlar1 arasinda iliski s6z konusudur. Etkinlige iliskin bir 6l¢iim isletmenin genel
olarak oOrgiitsel performansi hakkinda bilgi sahibi olunmasini saglamaktadir (Akal,
2005). Bu ger¢evede performans yoniinden yiiksek diizeyde olan isletmelerin diisiik
maliyetlerle birlikte yiiksek diizeyde bir kaliteyi elde ettikleri goriilmektedir Etkinlik
asagida ifade edilen formiil ile hesaplanmaktadir (Elitas ve Agca, 2006).

Etkinlik Oranmi = (Tiiketilmesi beklenen kaynaklar / Tiiketilen kaynaklar) x
100: Elde edilecek olan etkinlik orani iggiicii, sermaye, makine ve malzeme gibi her
tirlii girdi icin kullanilabilmektedir. Bu oran iiretim kaynaklarindan elde edilecek
olan verim diizeyini tespit etmektedir. Yapilacak olan hesaplamalar neticesinde
beklene degerin %100 olmasi dngoriilmektedir. Bu beklenen degerin altinda elde
edilen degerler sonu¢ olarak verimsizligin gostergesi olarak goriilmektedir. Bu
beklenen degerin ilizerinde elde edilen sonuglar ise yiiksek diizeyde etkinligin igareti

olarak goriilmektedir (Akal, 2005).

Kalite: Kalite kavrami isletmedeki tiim faaliyetlere iliskin siireclerin
tamamini1 kapsayan semsiye bir kavramdir. Var olan kaynaklar ile bu kaynaklarin
verimli bir sekilde kullanilmasini saglayan kalitede ortaya konulan iiriin ve
hizmetlerde miisterilerin taleplerine uygun olacak sekilde en iyi performansin ortaya

konulmasi esastir. Isletmelerin genel faaliyetlerine iliskin performanslar1 yoniinden
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degerlendirilen kalite kavraminin daha genis g¢ercevedeki anlaminda ise {iriin ve
hizmetlerin gelistirilmesinde miisteri odakli yaklasimi benimseyerek en iyiyi
hedefleyen performans unsuru olarak ifade edilmektedir. Faaliyet alanlarina gore
iretim Oncesi ve sonrasinda belirli diizeyde bir maliyete katlanan igletmeler, kaliteye
yatirrm  yaparak daha iyl iriin veya hizmet saglayip karliliklarini
arttirabilmektedirler. Kalitenin iiretim silirecine dahil edilmesi ile beraber eklene
kalite maliyeti lretimden miisteriye ulasima kadar tiim siireclerdeki hatalarin
neticesinde ortaya cikabilecek olan maliyetlerin biitlinii olarak ifade edilebilmektedir

(Inal ve Avunduk, 2023).
2.4.1.2. Finansal Performans

Ekonomide performans terimi biiylimeyi, iiretkenligi ve yatirnm getirisini
ifade etmektedir (Marioara ve Lucica, 2019). Performansin 6nemli bir kismi
yoneticilerin ve idarecilerin kendi c¢alisma ortamlarinda aldiklar1 kararlara
dayanmaktadir. Sharma’ya (2013) gore finansal performans, bir kurulusun finansman
faaliyetlerini raporlamasi olarak tanimlanmaktadir. Finansal performansin dl¢limii,
bir firmanin basarisini veya basarisizligini belirlemek i¢in firmanin kullandigi temel
bir operasyonel degiskendir. Finansal performans genellikle parasal terimlerle
Olciiliir ve bir kurulusun genel mali saghgini degerlendirmek i¢in kullanilir.
Yoneticiler ve karar vericiler, giiclii yonleri veya endiseleri belirlemek ve zayif
performansi iyilestirmek i¢in buna gore ayarlama yapmak amaciyla satig geliri ve kar
gibi temel Olclimlere dayali olarak finansal performansi diizenli olarak analiz
etmektedir. Akademik ve pratikteki alan arastirmalarinda kullanilan en yaygin
performans olgtimleri aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligidir (Gentry ve Wei, 2020).
Performans 6l¢iimiiniin bir amaci da yoneticileri firmanin degerini arttiracak kararlari
almalarina yonelik tesvik etmektir. Tiim yoneticiler deger arttirict dlciilerin hem kar
hem de yatirimi icermesi gerektigi konusunda hemfikirdirler. Ekonomik kar veya

artik kar bdyle bir dl¢iidiir (Horngren vd., 2007).

Bu o6l¢iimlerin analizi bir firmanin uzun vadeli basarist i¢in hayati 6neme
sahiptir. Performans Ol¢iimlerinin finansal sonuglarin1 anlamak, yoneticilerin hem

kisa vadeli hem de uzun vadeli hedefleri degerlendirmesine olanak tanimaktadir.
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Arastirmacilarin  finansal performans: arastirirken hangi yapiyr analiz etmeyi
amagladiklarii agikga belirlemeleri gerekmektedir. Finansal performans finans
literatiiriinde isletmeler icin temel basar1 kriteri, 6l¢limii ve degerlendirme araglarini
kapsamaktadir. Isletmelerde basariyr isaret eden finansal saglik kavramiyla da
beraber anilan performans, finans teorisinde finansal analiz baghginda yer
almaktadir. Finansal analiz degerlendirme araglari ile isletmelerin belirli mali tablo
donemleri, sektdor nezdindeki degerlendirme ya da isletme bazinda
degerlendirmeleriyle beraber ilgili karsilastirma analizlerini kapsamaktadir (Gentry

ve Wei, 2020).

Finansal performans bir isletmenin degerini, mali basar1 ve sagligim
gostermek i¢in kullanilan bir tanimlamadir. Finansal verilere bakilarak isletmenin
basarisini tespit etmek ve buna dayali karar almaya yarayan bir gostergedir. Bu siire¢
bir igletmenin degerinin tayin edilmesi igin gelistirilmis hesaplamalar ve analizler
icermektedir.  Isletmelerin  tasidiklari  deger, performanslarma  bakilarak
Olciilmektedir. Bu da finansal veriler kullanilarak tespit edilmektedir. Mali biinye ve
finansal yapiy1 gosteren veriler firmayr matematiksel olarak anlatmaya yarayan
gostergelerdir. Isletmelerin mali tablolar1 olan bilango, gelir tablosu ve diger verilerin
kullanilarak belirlenmis ¢esitli finansal oOlgiitlerle analiz edilmesi ve performans ya

da basar1 veya finansal sagliklar1 hakkinda goriis elde edilmesi amaglanmaktadir
(Akgiig, 2017).

2.4.2. Finansal Performans Olc¢iimii

Finansal performans Ol¢iimii bir isletmenin degerinin tayin edilmesi i¢in
gelistirilmis hesaplamalar ve analiz siirecini igermektedir. Isletmelerin tasidiklar:
degerin sahip olduklar1 finansal veriler kullanilarak tespit edilmesi siireci olarak ifade
edilmektedir. Isletmelerde finansal analiz faaliyetlerin performans: ve finansal
performansin Gl¢iilmesi igin kullanilmaktadir. Bunun igin ¢esitli finansal verilerin ve
iligkilerinin degerlendirilmesi finansal yOnetimin temel prensiplerinden birini
olusturmaktadir. Bu analiz siirecinde, isletmeler kendi icinde finansal yOnetim
acisindan gerekli planlama ve tedbirleri alabilmek i¢in mikro bazda performans

sonuglarin1  aragtirirken diger firmalarin ya da baghh bulunduklar sektoriin
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performanslarint da inceleyerek durum ve basari siralamasinda yerlerini tespit etmek

ve karsilastirmak i¢in de kullanmaktadirlar (Horngren vd., 1993).

Isletmelerin performans siiregleri belirli finansal degerlerin birbirleriyle olan
iligkilerinin arastirllmast yoluyla tespit edilmektedir. Bu da performans analiz
iliskisinde basta rasyo ve benzeri oOlgiitleri 6n plana ¢ikartmaktadir. Isletmeler
faaliyet gosterdikleri sektorde gergeklestirdikleri her tiirlii mali siireglerini kayit
altina almak zorundadirlar. Isletmeler kayit altina aldiklar1 bu hesaplarin biitiinii olan
mali tablolar1 olusturarak isletme mali mevcut ve gelecek durumunu tespit
etmektedir. Tespit edilen mali tablo isletme i¢i ve dist cesitli finansal ¢evreler ve

ilgililer tarafindan takip edilmektedir (Helvaci, 2002).

Bu mali tablolarda olusturulan ¢esitli hesaplarin birbirleriyle olan iliskilerinin
gozetilerek anlamli degerlendirme sonuglar1 elde edilerek performansin tespit
edilmesi siirecine finansal analiz adi verilmektedir. Finansal analiz sonuglari
kullanilarak bagta igletme i¢i yoneticiler olmak iizere diger ilgililer performansa

dayali karar almaktadirlar (Brealey, Myers ve Marcus, 1995).

Tiim elde edilen sonuglar isletmenin mali yonden geleceginin tasarlanmasi,
finansal hedeflerin ve Onlemlerin alinmasi, gerekli finansal rota ve politika
degisiminin belirlenmesi agisindan oldukca genis bir analiz ve tahmin siirecini isaret
etmektedir. Bir diger ifadeyle, finansal analiz sonuglar1 kullanilarak basta isletme igi
yoneticiler olmak tizere diger ilgililer de performansa dayali ¢esitli finansal kararlar
alabilmektedir. Bahsedildigi Tlzere, isletmeler faaliyet gosterdikleri sektorde
gerceklestirdikleri her tiirlii mali siireclerini kayit altina almak zorundadirlar. Isletme
ici ve dis1 gerceklesen para ile ifade edilen giris ve cikislar ¢esitli genel kabul gérmiis
mali cetveller ya da tablolarin olusturulmasi ve ilgili basliklara ait hesaplarin
tutulmasiyla isletme mali mevcut ve gelecek durumunun tespiti agisindan 6nem arz
etmektedir. Bu tablolar ayn1 zamanda isletmelerin devlete kars1 6demekle yiikiimlii
oldugu vergi sorumluluklarinin yerine getirilmesi agisindan da gerekmektedir.

(Albayrak ve Erensal, 2004).
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Finansal tablolar ve tahlili isletmenin mali yonden geleceginin tasarlanmasi,
finansal hedeflerin ve Onlemlerin alinmasi, finansal rota ve politika degisiminin
belirlenmesi agisindan tutulmasi ve basvurulmasi gereken finansal analiz ve
planlamaya eslik edecek bir muhasebe siirecidir. Bir diger ifadeyle, finansal analiz
sonuclar1 sayesinde basta isletme ici yoneticiler olmak iizere diger ilgililer de
performansa dayali ¢esitli finansal kararlar alabilmektedir. Ozellikle finansal oranlar
ya da diger ifadeyle rasyolar mali tablolardaki hesaplarin birbirleriyle anlamli
iliskilerini amaclayarak c¢esitli kriter basliklarinda isletmenin performansini
sorgulamaktadir. Finansal analiz ve mali tablolarin bileskesi performans 6l¢iitlerinin
temelini olusturan rasyolar olarak gosterilmektedir (Brealey, Myers ve Marcus,

1995).

Finansal performans, isletmelerin ekonomik faaliyetleri sonucunda elde
ettikleri mali bagar1 diizeyini ortaya koyan bir gostergedir. Bu kavram, sirketlerin
kaynaklarin1 ne kadar etkin ve verimli kullandiklarini analiz etmeye yardimci olur.
Performans 6l¢iimii igin kullanilan temel araglardan biri oran analizleridir. (Ceylan
ve Korkmaz, 2015). Bu bashk altinda, sirketlerin karlilik ve verimliliklerini

degerlendirmede yaygin olarak kullanilan finansal oranlar agiklanmustir.
2.4.2.1. Ozkaynak Karlihg (ROE)

Ozkaynak karlihigi orani (Return on Equity - ROE), isletmenin ortaklar
tarafindan saglanan 6z kaynaklar1 kullanarak ne kadar net kar elde ettigini gosterir.
ROE, bir sirketin yatirimcilara sundugu getiri seviyesini ifade eder. Oran ne kadar

yiiksekse, sirketin 6zkaynaklar1 o kadar verimli kullanilmaktadir (Sayilir, 2019).
Formiil: ROE = Net Dénem Kar1 / Toplam Ozkaynaklar

2.4.2.2. Aktif Karlihg1 (ROA)

Aktif karlilig1 oran1 (Return on Assets - ROA), isletmenin tiim varliklarini
kullanarak elde ettigi net kar1 6lcer. Bu oran, sirketin sahip oldugu tiim kaynaklar1 ne
kadar etkin kullandigin1 gdsterir. ROA’nin yiiksek c¢ikmasi, yonetsel etkinligin ve
kaynak kullanim basarisinin bir gostergesidir (Erokyar, 2008).
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Formiil: ROA = Net Donem Kar1 / Toplam Varliklar
2.4.2.3. Hisse Basima Kar (EPS)

Hisse basina kazan¢ (Earnings Per Share - EPS), sirketin belirli bir donem
sonunda elde ettigi net karin, o donemdeki ortalama hisse senedi sayisina
boliinmesiyle hesaplanir. Bu oran, yatirimcilarin bir adet hisse senedi basina elde
ettikleri geliri gosterdigi igin yatirim kararlarinda siklikla dikkate alinir (Akgiig,
2013).

Formiil: EPS = Net Kér / Dolasimdaki Agirlikli Ortalama Hisse Senedi Sayis1
2.4.2.4. Tobin Q Oram

Tobin Q orani, bir sirketin piyasa degeri ile varliklarinin muhasebe degeri
arasindaki iliskiyi 6lgen Onemli bir finansal gostergedir. Piyasa degeri, sirketin
yatinmcilara sundugu beklentileri yansitirken, defter degeri sirketin gecmis
performansin1 temsil eder. Tobin Q’nun 1°den biiyiikk olmasi, piyasanin sirketin

gelecegine olumlu baktigini gosterir (Kogyigit, 2009).
Formiil: Tobin Q = (Piyasa Degeri + Toplam Borglar) / Toplam Aktifler
2.4.3. Finansal Performans Olciitleri

Finansal performans kavrami ozellikle son 50 yilin en c¢ok arastirilan
konularindan biri olarak isletmelerdeki ekonomik kaygilarin odaginda deger ve
biliylime amacl hedefleri a¢isindan 6nemini korumaktadir. Bu sebeple, zaman iginde
arastirmacilarin literatiire kattiklar1 pek ¢ok performans olgiitii bulunmaktadir. Hem
isletmeleri daha 1yi analiz edebilmek hem de literatiire yenilik katmak amaciyla
aragtirmacilar tarafindan pek c¢ok yeni Ol¢iit ortaya atilmistir. 1960 ve 70’lerde
firmalar performansi sadece finansal Olgiiler ile degerlendirmislerdir. 1980’lerde
kuzey Amerika sirketleri analiz Olgiilerinin sayisini gogaltmistir fakat ¢ogu, uzagi
goremeyen ve Japonya ve Avrupa’daki benzerlerine gore kisa vadeli Olgiiler
olmustur.1990 yili 6ncesinde uygulanan performans degerlendirme yontemlerinde

genellikle sorunlar, kisa vadeli ve dar kapsamli olmalari, boliimsel bazda Slgiim
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yapamamalari, sorunun kaynagi hakkinda yeterli bilgi vermemeleri ve ge¢cmise dair
bilgi verirken gelecek hakkinda tahmin yiiritmede yetersizlikleridir. 1990 sonrasi
gelistirilen performans 6l¢iim yontemleri genellikle bu sorunlara ¢éziim bulmaya
calismislardir. 1990’larda Kaplan ve Norton performans dl¢iimiinde baslica bir bulus
olan Balanced Scorecard’t tanitmistir. Scorecard finansal olmayan veriyi miktara
cevirerek Ol¢iim raporlama sistemi ile birlestirerek tutarli ve anlamli hale getirmistir

(Swamy, 2002).

Literatiirde finansal performans teknikleri gelisen arastirmalarla zaman i¢inde
iki gruba ayrilmistir (Besogul, 2023). Bu ¢aligmada Olciitler temel performans
araglart olmak lizere geleneksel performans Olciitleri ve deger bazli performans

Olgiitleri olarak iki baslikta ele alinmistir.

2.4.3.1. Geleneksel Finansal Performans Olgciitleri

Geleneksel finansal performans olgiitleri, isletmelerin faaliyet sonuglarini
karlilik temelli gostergeler araciligiyla degerlendiren klasik yaklagimlardir. Sanayi
devrimiyle birlikte gelisen muhasebe sistemleri, isletme performansinin sayisal
oranlarla izlenmesine olanak saglamistir. Bu c¢er¢evede, yonetim ve finans
literatiirinde 6zsermaye karliligi, aktif karliligi, hisse basina kazang ve fiyat/kazang
orant gibi gostergeler en yaygin kullanilan performans olciitleri haline gelmistir.
Geleneksel oranlar, isletmenin kar iiretme giiciinii analiz etmede Onemli araglar
olmakla birlikte, cogunlukla muhasebe verilerine dayandiklar1 i¢in isletmenin
yarattig1 ekonomik degeri tam olarak yansitamamaktadirlar. Bu nedenle, giiniimiizde
bu gostergeler deger bazli performans Olgiitleriyle birlikte degerlendirilerek
isletmelerin finansal etkinligi daha kapsamli bigimde analiz edilmektedir (Koyuncu,
2010).

2.4.3.2. Deger Bazh Finansal Performans Olgiitleri

Deger tabanli performans yonetimi sadece “hissedar degeri” yaratmaya
odaklanmis analitik ara¢ ve siiregler kullanan yonetim felsefesi olarak literatiire
gecmistir. 1980’11 yillarda diinyada borsalarin agilmasiyla yayginlasan hisse senetleri

ve ihraclar1 yatirim tercihlerinin yoniinii degistirirken isletmelerin degerliligi ve
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performans siireclerine de yeni bir bakis agis1 getirmistir. Bugilin 6zellikle borsada
yer alan isletmeler acisindan en 6nemli kriterlerin basinda deger bazli finansal
performans Olglitleri gelmektedir. Bu bakis agist ile 1980’°lerin sonlarina dogru
yatinmcilarin  karar alma sliregleri acgisindan hisse senetlerinin igletmelerin
performans Ol¢iimiinde 6nemli rol oynadig1 goriilmektedir. Bu nedenle, yatirimcinin
karliligimi arastirmaya ve Olgmeye yonelik yeni ¢alismalar ivme kazanmustir.
Boylelikle, klasik finans felsefesinin iistiine giiniin kosullarina uygun modern
performans Ol¢iitlerinin katilmasi ile yeni bir finans yonetim anlayist baslamistir.
Performans dlgiitlerinin ikiye ayrilmasi da bu sebeple olup 1980°1i yillarda
serbestlesme akimi ile diinyada finansal piyasalara dayali kapitalist bir yeni finansal
sisteme gecilmesinden kaynaklanmaktadir (Athanassakos, 2007). Ozellikle, 1972
yilinda New York borsasinda kurulan ilk vadeli islemler piyasasi diinyada borsalarin
gelisimi i¢in ¢1gir agmisken Opsiyon Fiyatlama modeli de literatiirde son noktay1
koyan ve bugiinkii modern finansal felsefe olarak gosterilen deger bazli yonetimin
Oniinii agmistir. New York Borsasi basta finansin yapi tasi kabul edilen teorilerin ve
son 50 yillik ampirik arastirma ge¢misinin odaginda veri ve kaynak olusturmasiyla
bircok model ve performans Ol¢iitiiniin denendigi belirleyici saha olmustur. Ortaya
atilan teori, model ve performans oSlgiitleri sayesinde isletmelerin degerlendirilmesi
amaciyla kullanilan deger bazli araglar bugiin hala gegerliligini korumaktadir. Deger
bazli finansal performans odlgiitleri; yatirnmin nakit akim getirisi, nakit katma degeri,
pazar katma degeri, hissedar katma degeri, toplam hissedar getirisi, ekonomik katma

deger seklinde siniflandirilmaktadir (Polat, 2023).
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL KALDIRAC ORANININ SIRKETLERIN FINANSAL
PERFORMANSINA ETKiSi: MYANMAR YANGON BORSASINDA
FAALIYET GOSTEREN SIRKETLER UZERINE BiR UYGULAMA

Calismanin bu boliimde arastirmanin yontemi ve analizi SPSS ile elde edilen

sonuglar1 yer vermektedir.

3.1. Finansal Kaldiracin Sirketlerin Finansal Performansi Uzerine Etkisi

Finansal kaldirag, isletmelerin yatirnmlarini finanse etmek i¢in bor¢lanma
yolunu tercih etmeleri ve bu yolla 6zkaynak getirilerini artirma potansiyelini ifade
eder. Bor¢lanma, isletmeye ek kaynak saglarken diizenli faiz ve anapara 6demelerini
zorunlu kilar. Bu nedenle, yoneticilerin sermaye yapisinda borg seviyesini belirlerken
gelecekteki karlilik beklentilerini dikkate almasi kritik 6neme sahiptir (Igbinovia ve
Ogbeide, 2019).

Kaldirag oOlglimleri muhasebe tabanli, piyasa degeri tabanli ve karma
yontemler olarak siiflandirilabilir. Uygulamali arastirmalarda genellikle muhasebe
tabanli oranlar kullanilmaktadir ¢ilinkii finansal tablolardan kolayca elde edilir. Bu
calismada da literatlirde yaygin olarak kullanilan borg/varlik orani tercih edilmistir

(Rajan ve Zingales, 1995; Salehi ve Biglar, 2009).

Ampirik ¢aligmalarda finansal kaldirag¢ ile firma degeri arasindaki iliskinin
farkl1 bigimlerde sonuglandigi goriilmektedir. Dada (2006), Rajan ve Zingales (1995)
ve Ward (1999) gibi arastirmalar borg¢lulugun firma performansini olumsuz
etkiledigini rapor ederken, bazi ¢alismalar (Petersen ve Rajan, 1994; Abor, 2005)
borcun yoneticileri disipline ederek performansi artirabilecegini ileri slirmiistiir. Bu
durum, finansal kaldirag finansal performans iligkisinin sektor, {ilke ve ekonomik

kosullara bagl olarak degisebilecegini gostermektedir.

Finansal kaldira¢ ile sirketlerin finansal performanslari arasindaki iligki,
kurumsal finans literatiiriinde uzun yillardir iizerinde yogun sekilde calisilan temel

konulardan biridir. Bu konu, sirketlerin bor¢ kullanim kararlarinin faaliyet karliligi,
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O0zsermaye karliligi, hisse performans: gibi finansal performans gostergeleri
tizerindeki etkisini anlamak amaciyla hem teorik hem de ampirik boyutta

incelenmektedir.

Konunun kuramsal temelleri, Modigliani ve Miller’in (1958) o6nciiliigiinde
atilmistir. Bu iinlii ¢alismalarinda Modigliani ve Miller, belirli varsayimlar altinda bir
firmanin sermaye yapisinin piyasa degeri iizerinde bir etkisinin olmadigini ileri
stirmiistiir. Ancak bu modelin gergek¢i olmadigi yoniindeki elestiriler sonrasinda
Modigliani ve Miller (1963), vergi kalkani etkisini de modele dahil ederek borg
kullaniminin firma degerini artirabilecegini ortaya koymuslardir. Bu giinlimiizde,
bor¢clanma yapisinin finansal performans {izerindeki etkisi, cesitli {ilke, borsa ve

sektor verileri lizerinden sayisiz ampirik ¢alisma ile analiz edilmektedir.

Bu ¢alismada Malavi Borsasi’nda faaliyet gosteren sirketler iizerine yapilan
bir calismada, sermaye yapisina iliskin olarak bor¢/6zsermaye orani ile aktif karlilik
(ROA), hisse basina kar (EPS) ve Tobin Q oranlari arasinda negatif yonlii bir iligki
tespit edilmistir (Malukula, 2020). Calismada, SPSS programi kullanilarak
gerceklestirilen regresyon ve korelasyon analizleri ile bor¢ oranmnin sirketlerin

performansini olumsuz etkiledigini géstermistir.

Afganistan bankacilik sektoriiniin 2015-2020 donemi verilerini kullanan bir
aragtirma, sermaye yapisinin finansal performans iizerindeki etkisini inceledi.
Calismada aktif karliligi (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE) ve net faiz marj1 (NIM)
bagimli degiskenler olarak kullanilirken, bor¢ orani ve borg/6zkaynak orani bagimsiz
degiskenler olarak kullanilmistir. Sermaye yapisi, SPSS ile yapilan normallik,
tanimlayict istatistik ve regresyon analizleri sonucunda ROA ve NIM iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir, ancak ROE {izerinde 6nemli bir etkiye sahip degildir. Bu
sonuglar, sermaye yapisinin finansal performans gostergeleri iizerindeki etkisinin

cesitli sekillerde meydana gelebilecegini gostermektedir (Oghlo, 2023).

Benzer sekilde Nijerya tarim sektoriinde faaliyet gosteren firmalar iizerine
yapilan bir bagka calisma da, bor¢ oram1 ve faiz karsilama oraninin, hisse basina

kazanc1 (EPS) iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etki yarattigini
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ortaya koymustur (Onuora ve Obia, 2018). Ayn1 ¢alismada, bor¢/6zsermaye orant ile

varlik somutlugu oraniin EPS {izerinde anlamli bir etkisi bulunamamastir.

Urdiin finansal piyasasinda faaliyet gdsteren finansal sirketler iizerinde
yapilan ampirik bir calisma ise, bor¢/6zsermaye oraninin &zsermaye karliligini
anlaml bir sekilde etkiledigini, ancak aktif karlilik tizerinde anlamli bir etkisinin

bulunmadigini raporlamistir (Aloshaibat, 2021).

Tokyo Borsasi’nda listelenen 257 firma flizerine yapilan genis capta bir
analizde ise, faiz kargilama oran ile aktif karlilik, 6zsermaye karliligi ve Tobin Q
oranlart arasinda pozitif ve anlamli iligkiler gozlemlenmistir (Arhinful ve Radmehr,
2023). Aynmi calisma, bor¢ hizmet ylkiimliiliikklerinin artmasinin ise girketlerin

finansal performansi iizerinde negatif etkiler yarattigini belirtmistir.

Ayrica Nijerya endiistriyel {iriinler sektorii lizerine yapilan bir bagka calisma
da, toplam bor¢/6zsermaye oraninin 6zsermaye karliligi iizerinde negatif bir etki
yarattigini tespit etmistir (Abubakar, 2019). Bu bulgular, Nijerya petrol ve gaz
sektorli lizerinde yapilan bir bagka calisma tarafindan da dogrulanmistir (Abubakar,

2020).

Pakistan seker endiistrisinde yer alan firmalar iizerine yapilan bir aragtirmada
ise, borg/6zsermaye oraninin aktif karlilik ve satig biiyiikliigii ile pozitif, 6zsermaye
karlilig1, hisse basina kazang ve net kir marj1 ile ise negatif iliskili oldugu

goriilmistiir (Rehman, 2013).

Sri Lanka’da faaliyet gosteren John Keells Holdings PLC isimli firma
tizerinde yapilan bir vaka calismasinda da finansal kaldirag ile firma performansi
arasinda negatif bir iliski tespit edilmis, bu iligkinin istatistiksel olarak anlamli

oldugu vurgulanmistir (Rajkumar, 2014).

Bu literatiir ¢aligmalar1 genel olarak degerlendirildiginde, finansal kaldirag ile
firma performans1 arasinda sektor, lilke ve kullanilan finansal oranlara gore
degiskenlik gosteren iligkiler oldugu anlagilmaktadir. Myanmar Yangon Borsasi’nda

faaliyet gosteren sirketler lizerinde yapilacak uygulama g¢alismasinda da benzer
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metodolojik yaklagimlar kullanilmakta olup, degiskenlerin etkilesimini belirlemeye

yonelik ampirik analizler gergeklestirilecektir.

Calismamizda, yapilan literatiir calismalarina dayanarak uygulama modeli
olusturulmustur. Yangon Borsasi’nda islem goren sirketlerin finansal kaldirag ile
finansal performans: arasindaki iligkiyi belirlemek icin asagidaki hipotezler

olusturulmustur:

- Ho= Finansal kaldirag ile sirketlerin finansal performansi (ROA) arasinda

anlamli ve pozitif bir iliski yoktur.

- H:= Finansal kaldirag ile sirketlerin finansal performansi (ROA) arasinda

anlamli ve pozitif bir iliski vardir.

- Ho= Finansal kaldirag ile sirketlerin finansal performans (ROE) arasinda

anlamli ve pozitif bir iliski yoktur.

- H:= Finansal kaldirag ile sirketlerin finansal performans (ROE) arasinda

anlamli ve pozitif bir iligki vardir.

- Ho= Finansal kaldirag ile sirketlerin finansal performans (EPS) arasinda

anlamli ve pozitif bir iligki yoktur.

- Hi= Finansal kaldirag ile sirketlerin finansal performansi (EPS) arasinda

anlamli ve pozitif bir iliski vardir.

- Ho= Finansal kaldirag¢ ile sirketlerin finansal performans (Tobin Q) arasinda

anlamli ve pozitif bir iligki yoktur.

- Hi:= Finansal kaldirag ile sirketlerin finansal performansi (Tobin Q) arasinda

anlamli ve pozitif bir iliski vardir.
3.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada, Yangon Borsasi’nda islem goren sirketlerin finansal kaldirag ile

finansal performansi arasindaki etkiler incelenmistir.
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3.2.1. Veri Kaynaklari ve Orneklem

Finansal kaldirag ile isletmelerin finansal performansi arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢in, Yangon Borsasi’nda islem goren sirketlerin verileri kullanilmistir.
Caligmada, 2019-2024 yillar1 arasinda borsada faaliyet gosteren 8 sirket drneklem

secilmistir. Analiz kapsamina alinan sirketler sunlardir;

First Myanmar Investment Public Co., Ltd. (FMI)
Myanmar Thilawa SEZ Holdings Public Co. Ltd. (MTSH)
Myanmar Citizens Bank Ltd. (MCB)

First Private Bank Ltd. (FPB)

TMH Telecom Public Co., Ltd. (TMH)

Ever Flow River Group Public Co., Ltd. (EFR)

Amata Holding Public Co., Ltd. (AMATA)

Myanmar Agro Exchange Public Co., Ltd. (MAEX)

© N o g &~ w DN PE

Calismada kullanilan denetlenmis yillik raporlar, sirketin web sitelerinden
elde edilmistir. Sirketlerin kapsamli gelir tablolarin1 (kar-zarar tablosu) ve finansal
durum tablolarmi (bilang¢o) inceledikten sonra finansal oranlar hesaplanmistir.
Bunlar, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, hisse basina kazang, Tobin Q, borg

orandir. Sonugcta, 40 gozlemli bir 6rneklem elde etmistir.
3.2.2. Arastirmanin Degiskenleri

(Calismada, Yangon Borsasinda listelenen sirketlerin finansal kaldirag ile
finansal performans lizerine etkiler incelenmistir. Bunu gergeklestirmek i¢in iki
degisken olusturulmustur. Isletmelerin finansal kaldira¢ bagimsiz degisken olarak
olusturulurken, finansal performans ise bagimli degisken olarak sayilmaktadir.
Bagimsiz degisken borg orani dl¢iilmiistiir. Diger yandan, hesaplanmis aktif karlilig
orani, 6zkaynak karliligi, hisse basina kazang ve Tobin Q, bagimli degisken temsil

etmistir.
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3.2.3. Arastirmanin Yontemi ve Model

Calismada, verilerin analiz edilmesi i¢gin SPSS programi kullanilmustir.
Tanimlayic1 istatistikler, regresyon analizi ve korelasyon analizi olmak {izere ¢

analiz teknigi kullanilmigtir.

Hipotezleri test edebilmesi i¢in basit dogrusal regresyon analiz kullanilmustir.
Regresyon modelinde p-degeri % 5’ten yiiksek ise sifir hipotezin kabul edilmesi
gerekir. Ac¢iklamada bagimli degisken ve bagimsiz degisken arasinda anlamli iliski
yoktur. Ancak, modelin p-degeri % 5’ten az oldugunda, sifir hipotezi red edilmelidir.
Diger bir deyisle, modelin bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda

anlamli iliski bunmaktadir.

Calisma kapsaminda, isletmelerin finansal kaldirag ile finansal performans

tizerine etkilerin kavramsal cergevesi Sekil 3.1°de gosterilmektedir.

Finansal
Performans
Finansal Kadirag ) | ik
* Borg Oram » Ozkaynak karlihg
» Hisse bagina kar
« Tobmn Q

Sekil 3.1. Finansal Kaldirag ve Finansal Performansin Kavramsal Cercevesi

Kaynak: (Malukula, 2020)

Finansal Performansi (FP) = f (Borg Orani, Borg-Ozsermaye)

Calismanin amaci ve kapsami ¢ergevesinde isletmelerin finansal kaldirag ile
finansal performansi arasinda iliskiyi belirlemek igin regresyon modelleri

olusturulmustur.
Model 1: Ozkaynak karliligi= Bo+B1 (BO )+ wi

Model 2: Aktif karliligi = Bo+ B1(BO) + i
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Model 3: Hisse basina kazang = Bo+ B1(BO) + pi
Model 4: Tobin Q = Bo + B1(BO) + wi
Model’de;

- BO (Bagumsiz Degisken): Bagimsiz degisken olan “bor¢ orani”mi ifade
etmektedir.

- po (Sabit Terim): Bagimsiz degisken sifir oldugunda bagimli degiskenin
aldig1 degeri ifade etmektedir.

- pii Bagimsiz degiskende meydana gelen bir birimlik degisimin bagiml

degisken iizerindeki etkisini gosteren katsayiy1 ifade etmektedir.

- ui (Hata Terimi): Modelde yer almayan ancak bagimli degiskeni
etkileyebilecek gozlenemeyen faktorleri temsil eden rassal hata terimini ifade

etmektedir.
3.3. Arastirmamin Analizi

Calismada kullamilan veri seti, regresyon modellerinde c¢ikan sonuglarin
glivenirliligi test edebilmesi i¢in normallik ve basit dogrusal baglanti testleri

yapilmugtir.
3.3.1. Normallik Testi

Regresyon analizinin giivenilirligini artirmak adina, modelde yer alan hata
terimlerinin (artiklarin) normal dagilim gosterip gostermediginin kontrol edilmesi
bliyiilk onem tasir. Artiklar, bagimli degiskenin gozlenen degerleri ile model
tarafindan tahmin edilen degerler arasindaki farklar1 temsil eder. Bu farklarin
dagilimi, genellikle standartlastirilmis artiklar izerinden olusturulan Normal Olasilik
(P—P) grafigi yardimiyla gorsel olarak degerlendirilir. Calismada elde edilen P—P
grafigi incelendiginde, noktalarin miikemmel bir sekilde dogrusal c¢izgi iizerine

oturmamis olsa da bu cizgiye yakin konumlandigi goriilmektedir. Bu gozlem,
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modeldeki artiklarin normal dagilima yakin bir yapr gosterdigini ve normallik

varsayiminin kabul edilebilir diizeyde saglandigini ortaya koymaktadir.

Ayrica, n= 40 olan 6rneklem biiyiikliigii dikkate alindiginda, parametrik analiz
yontemlerinin kullanilabilir oldugu kabul edilmistir. Bu tercih, drneklem biiyiikligii
yeterince bliyiik oldugunda, dagilimin sekline bakilmaksizin 6rneklem ortalamalarinin
yaklasik olarak normal dagildigimi 6ne siiren Merkezi Limit Teoremi ile
temellendirilmektedir. Bunun yaninda, bir¢ok parametrik istatistiksel testin, 6zellikle
ortalama degerlerine iliskin ¢ikarimlar yapilirken, normallik varsayimindaki hafif
ihlallere karst dayanikli oldugu bilinmektedir. (Field, 2013; Ghasemi & Zahediasl,
2012).

3.4. Calismanin Bulgulari

Calismanin bulgular kisminda tanimlayici istatistikler, korelasyon analizi ve

Basit regresyon analizini sonuglari sunulmustur.
3.4.1. Tammlayia: Istatistikler

Isletmelerin finansal kaldirac ile finansal performanslar1 arasinda iliskinin
aragtirtlmasi1 amaciyla yapilan analizde kullanilan 8 sirketin, 2019-2024 yillarina ait 5

yillik verilerinin istatistiki bilgileri Tablo 3.1’de gosterilmistir.

Tablo 3.1. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Tammlayia Istatistikleri

N | Minimum | Maksimum | Ortalama Std. std.
Hata | Sapma
Aktif Karliligi(ROA) 40| -18.40 12.23 J771 | .86565 | 5.47484
Ozkaynak
Karlihgi(ROE) 40 -39.40 20.17 1230 |1.85233|11.71517
Hisse Basina Kar(EPS) 40| -947 2094 149.70 | 87.491 | 553.343
Tobin Q 40 .86 3.43 1.4672 | .09288 | .58741
Bor¢ Orani 40| 240 92.50 47.5150 |5.17401|32.72330
N 40

Calismada kullanilmis olan bagimli ve bagimsiz degiskenleri tanimlayici
istatistik sonuglar1 Tablo.3.1°de sunulmustur. Tablodan goriildiigii gibi, Yangon

Borsasi’nda 2019-2024 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak, isletmelerin ortalama
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aktif karlilign % 78 ve Ozkaynak karliligi % 12 olarak tespit edilmistir. Bunula
birlikte, diger bagimli degiskenleri olan hisse basina kar ortalamasi1 149.7’tiir. Tobin
Q ortalamasi ise, 1,46 olarak bulunmustur. Tobin Q orani 1’in iizerinde oldugunda,
sirketler hisse senedi yatirimcilari igin tercih edilebilir anlamina gelmektedir. Ayrica
Tobin Q oraninin 1’den biiyiik oldugunda, Yangon Borsasinda listelenen sirketlerin
rekabet giicliniin de yiiksek oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin ise,
borg¢ orani ortalamasi sirasiyla 47,51 dur. Bu, borsadaki sirketlerin ne dl¢iide kaldirag
kullandigimi gostermistir. Bor¢ oranina gore, isletmelerin toplam varliklarinin Kat

47,51 borg ile finanse edildigi anlamina gelmektedir.
3.4.2. Basit Dogrusal Regresyon Analizi

Bu ¢aligmada, Myanmar Yangon Borsasi’nda islem goéren sirketlerin finansal

kaldira¢ ile finansal performansi arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin
amaglarina ulagmak igin, finansal kaldiraci temsil eden bagimsiz degisken olarak
Bor¢ Orani kullanilarak basit bir dogrusal regresyon modeli uygulanmistir. Finansal

performans, dort temel dl¢iit kullanilarak degerlendirilmistir.

Tablo 3.2. Aktif Karlilig1 ile Finansal Kaldirag (Borg orani) i¢in Basit Regresyon Analizi

Katsayilar
Model B Std.Hata | Beta t Sig.
(Sabit) 3.253 | 1.482 2.195 034
1 Bor¢ Orami -.052 .026 -311 -2.020 .050
Model Ozeti
Model | R | R2 Diizeltilmis R? Std'HT ;tl;m'“ Dubin Watson
1 311% | .097 073 5.27058 1.448
ANOVA
Model Kare Toplamm | df | Ortalama Kare F Sig.
Regresyon 113.376 1 113.376 4,081 .050°
1 Residual 1055.603 38 27.779
Toplam 1168.979 39

a. Bagiml degisken: Aktif Karliligi (ROA)
b. Bagimsiz degisken: (Sabit), Bor¢ Orani

Tablo 3.2’de bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi

gostermektedir. Tabloya gore, aktif karlilig1 ile borg orani arasinda negatif bir iligki

oldugu gorilmektedir. Bu durum, sirketlerin finansal kaldira¢ kullaniminin yillik
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bazda aktif karlilig1 tizerinde %35,2 oraninda negatif bir etkiye sahiptir. Bor¢ oraninin
katsayist —0,052 olup, anlamlilik degeri 0,050°dir, bu iliskinin %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bor¢ orani1 1 birim arttikca,

varliklarin getirisinin yaklasik 0,052 birim azaldig1 anlamina gelir.

Tablo 3.2°de regresyon modeliyle ilgili R? degeri, bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenlerdeki varyansi ne kadar agikladigini gosterir. R? degeri 0 ile 1
arasinda olmalidir. Deger 1’e yakinsa, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler
olarak iyi bir sekilde aciklandigi anlamina gelir. Ancak deger 0’a yakinsa, bagiml

degiskenlerin iyi bir sekilde agiklanmadig1 sonucuna vartlir.

R? degeri 0,097dir. Bu, varliklarin getirisindeki degisikliklerin %9,7’sinin
bor¢ oranindaki degisikliklerden kaynaklandigini gostermektedir. Geri kalan %90,3
ise sirket biiytikliigii, gibi diger faktorlere atfedilebilir.

Tablo 3.2’deki ANOVA sonuglarinda anlamlilik degerine bakilarak, bagimli
degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli veya anlamsiz bir iligski olup
olmadigi yorumlanir. Sifir hipotezinin kabul edilmesi i¢in p-degerinin %5’ten fazla
olmasi gerekir. Ancak, p-degeri %5’ten az ise, sifir hipotezi reddedilir. Ik model
incelendiginde, p-degeri %5 oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilmistir. Bu,
orneklemdeki sirketlerin finansal kaldirag ile finansal performans: arasinda, varlik

getirisi ile dl¢ililen anlamli bir iligki oldugu anlamina gelir.

Tablo 3.3. Ozkaynak Karlilig1 ile Finansal Kaldirag (Bor¢ Orami) i¢in Basit Regresyon Analizi

Katsayilar
Model B Std.Hata | Beta t Sig.
(Sabit) 3.936 | 3.252 1.210 234
1 Borg Orani -.080 .057 -.224 -1.418 164
Model Ozeti
Model R R2 Diizeltilmis R? Std.:;l;mm Dubin Watson
1 224* | .050 .025 11.56639 1.413
ANOVA
Model Kare Toplamm | df | Ortalama Kare F Sig.
Regresyon 268.865 1 268.865 2.010 | .164°
n Residual 5083.695 38 133.781
Toplam 5352.560 39
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a. Bagimli degisken: Ozsermaye Karliligi (ROE)
b. Bagimsiz degisken: (Sabit), Bor¢ Orani

Tablo 3.3’te bagimhi degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, 6zkaynak karliligi ile isletmelerin finansal
kaldirag arasindaki etki gosterilmektedir. Borg orani arttiginda, borsada islem goren

sirketlerin finansal performansi degismektedir.

Ozkaynak karlilig1 ile bor¢ orani arasinda negatif bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Bor¢ oraninin katsayist —0,080 olup, sirketlerin bor¢ seviyelerini
artirdikga Ozkaynak karlhiliklarinin azalma oldugunu gostermektedir. Ancak,
anlamlilik degeri %5’ten biiylik olan 0,164’tiir, bu da iliskinin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 anlamina gelir. Bu, negatif bir egilim olsa da, bor¢ oraninin 2020-
2024 doneminde orneklemdeki sirketlerin 6zkaynak karlilig1 {izerinde anlamli bir

etkisi oldugu sonucuna giivenle varilamayacagi anlamina gelir.

Tablo 3.3’te regresyon modeliyle ilgili R? degeri, bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenlerdeki varyansi ne kadar agikladigini gosterir. R? degeri 0 ile 1
arasinda olmalidir. Deger 1’e yakinsa, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler
olarak iyi bir sekilde aciklandigr anlamina gelir. Ancak deger 0’a yakinsa, bagimli
degiskenlerin iyi bir sekilde aciklanmadigi sonucuna varilir. Calismamizda R? degeri
0,050 olarak bulunmustur. Bu, 6zkaynak karliligindaki degisikliklerin %35’inin bor¢
oranindaki degisikliklerden kaynaklandigini gostermektedir. Geri kalan %95 ise
sirket biiytikliigii diger faktorlere gdstermektedir.

Tablo 3.3’te ANOVA sonuglarini Anlamlilik degerine bakilarak, bagimli
degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli veya anlamsiz bir iligki olup
olmadigi yorumlanir. Sifir hipotezinin kabul edilmesi i¢in p-degerinin %5°ten fazla
olmasi gerekir. Ancak, p-degeri %5’ten az ise, sifir hipotezi reddedilir. Modeli
incelendiginde, p-degeri %5 ten biiyiik oldugu i¢in sifir hipotezi kabul edilmistir. Bu,
orneklemdeki sirketlerin finansal kaldirag ile 6zkaynak karlilig: ile olgiilen finansal

performansi arasinda anlaml bir iligki olmadig1 anlamina gelir.
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Tablo 3.4. Hisse bagina Kar(EPS) ile Finansal kaldirag(Borg orani) igin Basit Regresyon Analizi

Katsayilar
Model B Std.Hata | Beta t Sig.
(Sabit) -.885 | 154.828 -.006 .995
1 Borg¢ Orant 3.169 | 2.695 | .187 1.176 247
Model Ozeti
Model R R2 Diizeltilmis R Std'::tl;mm Dubin Watson
1 187% | .035 .010 550.643 1.239
ANOVA
Model Kare Toplami df | Ortalama Kare F Sig.
Regresyon 419451.285 1 419451.285 | 1.383 | .247°
1 Residual 11521887.115 | 38 303207.556
Toplam 11941338.400 | 39

a. Bagiml degisken: Hisse basina kar(EPS)
b. Bagimsiz degisken: (Sabit), Bor¢ Orani

Tablo 3.4’te bagimh degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Diger bir deyisle, hisse basina kazang ile isletmelerin finansal
kaldirag¢ arasindaki etki gosterilmektedir. Bor¢ orami arttiginda, borsada islem goren

sirketlerin finansal performansi degismektedir.

Hisse bagina kazan¢ ile bor¢ orani arasinda pozitif bir iliski oldugu
belirlenmistir. Bor¢ oranmin katsayist 3,169 olup, sirketlerin bor¢ seviyelerini
artirdik¢a hisse basina kazancglarmin da artma egiliminde oldugunu gostermektedir.
Ancak, anlamlilik degeri %5’ten biiylik olan 0,247°dir, bu da iliskinin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 anlamina gelir. Bu, pozitif bir egilim olsa da, bor¢ oraninin
2020-2024 doneminde orneklemdeki sirketlerin hisse basina kazanglari iizerinde

anlaml bir etkisi oldugu sonucuna giivenle varilamayacagi anlamina gelir.

Tablo 3.4’te regresyon modeliyle ilgili R? degeri, bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenlerdeki varyansi ne kadar agikladigini gosterir. R? degeri O ile 1
arasinda olmalidir. Deger 1’e yakinsa, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler
olarak iyi bir sekilde aciklandigr anlamia gelir. Ancak deger 0’a yakinsa, bagiml

degiskenlerin iyi bir sekilde aciklanmadigi sonucuna varilir.

R? degeri 0,035 olarak bulunmustur. Bu, hisse basina kazanglardaki

degisikliklerin  %3,5’inin bor¢ oranindaki degisikliklerden kaynaklandigim




77

gostermektedir. Geri kalan %96,5 ise sirket biiyiikliigli gibi diger faktorlere

gostermektedir.

Tablo 3.4’te ANOVA sonuglarini Anlamlilik degerine bakilarak, bagimli
degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli veya anlamsiz bir iliski olup
olmadig1 yorumlanir. Sifir hipotezinin kabul edilmesi i¢in p-degerinin %5’ten fazla

olmasi gerekir. Ancak, p-degeri %5 ten az ise, sifir hipotezi reddedilir.

Model incelendiginde, p-degeri %5 ten biiyiik oldugu i¢in sifir hipotezi kabul
edilmistir. Bu, O0rneklemdeki sirketlerin finansal kaldira¢ hisse basma kazanc ile

oOl¢iilen finansal performansi arasinda anlamli bir iligski olmadig1 anlamina gelir.

Tablo 3.5. Tobin Q ile Finansal Kaldirag (Borg Orani) Igin Basit Regresyon Analizi

Katsayilar
Model B Std.Hata | Beta t Sig.
(Sabit) 1.998 | .131 15.264 .000
1 Borg Orani -.011 .002 |-.623 -4.906 .000
Model Ozeti
Model R R2 Diizeltilmis R Std.::tl;mm Dubin Watson
1 .623* | .388 372 46562 0.598
ANOVA
Model Kare Toplamm | df | Ortalama Kare F Sig.
Regresyon 5.219 1 5.219 24.072 | .000°
1 Residual 8.238 38 217
Toplam 13.457 39

a. Bagimli degisken: Tobin q
b. Bagimsiz degisken: (Sabit), Bor¢ Orani

Tablo 3.5’te bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Diger bir deyisle, TobinQ ile isletmelerin finansal kaldirag
arasindaki etki gosterilmektedir. Bor¢ orami arttifinda, borsada islem goren

sirketlerin finansal performansi degismektedir.

TobinQ ile bor¢ oranmi arasinda negatif bir iliski oldugu belirlenmistir. Borg
oraninin katsayist —0,011°dir, bu da sirketlerin bor¢ seviyelerini artirdikca TobinQ
oranlarinin diisme egiliminde oldugunu gostermektedir. Anlamlhilik degeri 0,000

olup, %5’ten azdir, bu da iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu anlamina gelir.
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Bu, bor¢ finansmanina daha fazla bagimli olmanin Tobin Q’da 6l¢iilebilir bir diislise
yol agtigin1 ve asir1 bor¢ seviyelerinin 2020-2024 doneminde orneklemdeki

sirketlerin degerlemelerini ve pazar rekabet gii¢lerini azaltabilecegini gostermektedir.

Tablo 3.5’te regresyon modeliyle ilgili R? degeri, bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenlerdeki varyansi ne kadar agikladigini gosterir. R? degeri O ile 1
arasinda olmalidir. Deger 1’e yakinsa, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri
iyi bir sekilde acikladigi anlamina gelir. Ancak deger 0’a yakinsa, bagimh

degiskenlerin iyi bir sekilde agiklanmadigi sonucuna varilir.

R? degeri 0,388 olarak bulunmustur. Bu, Tobin Q’daki degisikliklerin
%38,8’inin bor¢ oranindaki degisikliklerden kaynaklandigini gostermektedir. Kalan
%061,2 ise sirket biiytlikliigii gibi diger faktorlere gdstermektedir.

Tablo 3.5’te ANOVA sonuglarini Anlamlilik degerine bakilarak, bagimli
degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli veya anlamsiz bir iliski olup
olmadig1 yorumlanir. Sifir hipotezinin kabul edilmesi i¢in p-degerinin %5’ten fazla

olmas1 gerekir. Ancak, p-degeri %5 ten az ise, sifir hipotezi reddedilir.

Regresyon analizine gore, sirketlerin bor¢ orani (finansal kaldirag) ile Tobin
Q arasinda istatistiksel olarak oldukca anlamli ve giiglii bir negatif iligki
bulunmaktadir. Borg-varlik orani, Tobin Q’daki varyansin yaklasik %38,8’ini
aciklamaktadir ve bu agiklayic1 gii¢ istatistiksel olarak oldukca anlamlidir. Bu
durum, sifir hipotezini (HO) reddetmemize yol agmakta ve bu veri setinde daha
yiiksek finansal kaldirag oranmin daha diisiik Tobin Q ile iliskili oldugu alternatif
hipotezi (H1) giiglii bir sekilde desteklemektedir.

Regresyon analizinde modelin varsayimlarindan biri, hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz olmasidir. Bu varsayimin test edilmesi i¢in siklikla Durbin-
Watson (DW) istatistigi kullanilmaktadir. DW degeri 0 ile 4 arasinda degismekte
olup, 2’ye yakin degerler otokorelasyonun olmadigini gostermektedir. Deger 2°nin
altina indikge pozitif otokorelasyon, 2’nin iizerine ¢iktikca ise negatif otokorelasyon

olasilig1 artmaktadir (Field, 2013).
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Bu ¢alismada uygulanan basit dogrusal regresyon analizine ait dort modelde
elde edilen Durbin-Watson istatistikleri sirasiyla 1.448,1.413,1.239 ve 0.539 olarak
gormektedir. Ik {ic modelde DW degerleri 1’e yakin olup hafif diizeyde pozitif
otokorelasyon riski bulundugunu gostermektedir. Bu durum ¢ok ciddi bir sorun teskil
etmese de, ozellikle Tobin Q modelinde DW degeri 0.598 gibi diisiik bir seviyede
oldugundan, pozitif otokorelasyonun giiclii bir sekilde mevcut olabilecegi
degerlendirilmistir. Bu da, modelin hata terimleri arasinda bir bagimliligin
bulundugunu ve bu durumun tahmin sonuglariin giivenilirligini etkileyebilecegini

gostermektedir.
3.5. Korelasyon Analizi

Calismada, degiskenler arasinda nasil bir iliskili oldugunu gostermek igin

korelasyon analizi kullanilmistir. Yapilan korelasyon analiz sonuglari Tablo 3.6’da

gosterilmistir.
Tablo 3.6. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Analiz Sonuglar1
Bor¢ Orani ROA
Korelasyon 1 -.311
Borg Orani Anlamlilik .050
N 40 40
Korelasyon -.311 1
ROA Anlamlilik .050
N 40 40
Bor¢ Orani ROE
Korelasyon 1 -.224
Bor¢ Orani Anlamlilik .164
N 40 40
Korelasyon -.224 1
ROE Anlamlilik 164
N 40 40
Bor¢ Oram EPS
Korelasyon 1 187
Bor¢ Orani Anlamlilik 247
N 40 40
Korelasyon 187 1
EPS Anlamlilik 247
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[N 40 40
Bor¢ Orani TobinQ
Korelasyon 1 -.623"
Bor¢ Orani Anlamlilik .000
N 40 40
Korelasyon -.623" 1
Tobin Q Anlamlilik .000
N 40 40

Korelasyon degeri (r) -1 ile +1 arasinda degismektedir. Bu ¢alismada,
finansal kaldirag (Bor¢ Orani) ile ¢esitli finansal performans Olglitleri arasindaki
dogrusal iliskiyi incelemek icin Pearson korelasyon katsayis1 kullanilmistir.
Anlamlilik diizeyi (p-degeri), degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak

anlamli olup olmadigini gosterir.

2020 ila 2024 yillar icin yapilan korelasyon analizi sonuglarina gore, Borg-
Varlik Orani ile Varlik Getirisi (ROA) ve Tobin Q arasinda negatif bir iligski oldugu
bulunmustur. Ozellikle, Bor¢-Varlik Orani ile ROA arasindaki korelasyon katsayisi r
= -0,311 ve p-degeri 0,050 olup, bu deger istatistiksel anlamlilik esiginde
bulunmaktadir. Bu, zayif ancak anlamli bir negatif iliski oldugunu gostermektedir,
yani finansal kaldiractaki bir artis, bir sirketin varliklarindan kar elde etme

kabiliyetini azaltma egilimindedir.

En giiclii iligski, Bor¢-Varlik Orani ile Tobin Q arasinda gozlemlenmistir;
korelasyon katsayisi r = -0,623 ve p-degeri 0,000°dir. Bu, gii¢lii ve istatistiksel olarak
anlamli bir negatif korelasyon oldugunu gosterir; yani, daha yiiksek kaldirac,

sirketlerin piyasa degerinin daha diisiik olmasiyla iligkilidir.

Buna karsilik, Bor¢-Varlik Orani ile ROE arasindaki korelasyon r = -0,224,
Bor¢ Orani ile EPS arasindaki korelasyon ise r = 0,187 idi. Her iki iliski de zayif ve
istatistiksel olarak anlamsizdi (sirasiyla p = 0,164 ve p = 0,247). Bu, finansal kaldirag
oraninin incelenen déonemde ROE ve EPS ile dogrusal bir iliskisi olmadigin1 veya

cok zayif oldugunu gostermektedir.
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SONUC ve ONERILER

Bu aragtirmada, Myanmar Yangon Borsasi’nda (YSX) 2020-2024 yillar
arasinda islem goren sekiz sirketin finansal verileri kullanilarak, finansal kaldirag
orani ile finansal performans gostergeleri (ROA, ROE, EPS, Tobin Q) arasindaki
iligki analiz edilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degisken borg/varlik orani
olurken, bagimli degiskenler olarak isletmelerin igsel ve digsal finansal performans

Olgiitleri ele alinmastir.

SPSS yazilimi kullanilarak yapilan korelasyon ve regresyon analizleri,
borg/varlik orani ile ROA ve Tobin Q arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonli bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Elde edilen bulgulara gore, borg
oranindaki artisin igletmelerin hem faaliyet karliligima (ROA) hem de piyasa
degerine (Tobin Q) olumsuz yansidigi goriilmiistiir. Regresyon analizinde, borg
oranindaki her bir birimlik artisin ROA’da yaklagik 0.052 birim, Tobin Q’da ise

0.011 birim diislise neden oldugu hesaplanmuistir.

Diger taraftan, ROE ve EPS ile borg¢ oran1 arasinda istatistiksel olarak anlaml1
bir iliski bulunmamistir. Bu durum, 6zkaynak karlilig1 ve hisse basina kazancin borg
kullanimindan dogrudan etkilenmedigini, dolayisiyla bu gostergelerin kaldiragtan

daha bagimsiz hareket edebilecegini diisiindiirmektedir.

Bu bulgular, literatiirde yer alan bazi calismalarla ortiismektedir. Ornegin;
Dada (2006), Rajan ve Zingales (1995), Ward (1999), Arhinful ve Radmehr (2023)
ve Malukula (2020) gibi arastirmacilar da finansal kaldirag oranlarinin yiiksek
olmasmin finansal performansini olumsuz yonde etkiledigini belirtmistir. Ozellikle
gelismekte olan piyasalarda, borg¢lanmanin maliyetinin ve finansal riskin daha
yiiksek olmasi nedeniyle, kaldiracl yapilarin performans iizerindeki negatif etkisinin
daha belirgin oldugu ifade edilmistir. Bununla birlikte bazi arastirmalar (Champion,
1999; Abor, 2005; Petersen ve Rajan, 1994) borcun performansi artirabilecegini 6ne

surmektedir.
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Bu arastirmalar, bor¢lanmanin yoneticileri daha verimli ¢alismaya tesvik
ettigini ve Ozkaynak getirilerini artirabildigini savunmaktadir. Bunlar finansal
kaldirag-finansal performans iliskisinin iilkeye, sektore, ekonomik yapiya ve

firmanin biiyiikliigiine bagl olarak degisebilecegini gostermektedir.

Bu c¢alisma kapsaminda ulasilan sonucu kapsaminda, Myanmar’daki halka
acik isletmelerin bor¢lanma kararlarinda dikkatli olmalar1 ve optimal bir finansal
kaldirag seviyesi belirlemeleri gerektigi onerilmektedir. Asir1 borglanma, kisa vadede
nakit ihtiyacim1 karsilayabilir ancak uzun vadede faaliyet performansini ve piyasa
degerini diisiirebilir. Ozellikle yatirime1 giiveninin hassas oldugu gelismekte olan
ekonomilerde, bor¢ kullanimina yonelik stratejilerin risk ve getiri dengesine dayali

olarak yeniden gozden gecirilmesi 6nemlidir.

Gelecekte yapilacak c¢aligmalarda farkli kaldira¢ tiirlerinin (6rnegin kisa
vadeli vs. uzun vadeli borglarin) ayri ayri etkilerinin incelenmesi ve sektorel
karsilastirmalarla genisletilmis veri setlerinin kullanilmasi Onerilmektedir. Ayrica,
makroekonomik degiskenlerin dahil edilmesiyle daha kapsamli modeller
gelistirilebilir. Bunun yaninda, aragtirma kapsamina daha genis 6rneklem gruplari ve
uzun zaman dilimlerini dahil etmek, sonuglarin genellenebilirligini artiracaktir. Son
olarak, farkli ekonometrik yontemler kullanilarak iliskilerin yonii ve giicii daha

derinlemesine incelenebilir.
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