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OZET

Bu c¢alismada isletmelerin sermaye yapisi kararlarinin karliliklart tizerindeki etkisi
incelenmistir. Bu amagcla Borsa Istanbul (BIST)’a kayitli ve imalat sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin 2009-2013 donemine iligkin verileri analiz edilmistir. Calismada
panel en kiigiik kareler yontemi kullanilmistir. Bu yontemle isletmelerin halka agiklik
orani, Kisa vadeli borg¢/toplam aktif, uzun vadeli bor¢/toplam aktif, bor¢/6zsermaye ve
finansal borg/toplam aktif oranlarinin aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilig1, faaliyet kar
marji ve faaliyet nakit akisi/toplam aktif oranlar iizerindeki etkisi incelenmistir.
Calismanin sonuglart degerlendirildiginde, isletmelerin borglanma diizeyi arttiginda
0zsermaye karliliginin arttig1 fakat halka agiklik oranlar1 arttiginda, 6zsermaye karliliginin
azaldigr gorilmektedir. Ayrica isletmelerin kisa vadeli borcu azaldiginda aktif

karliliklariin artabilecegi goriillmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Performans, Karlilik, Halka A¢iklik Orani

Vil



ABSTRACT

In this study investigated to effect of capital structure decision on firm’s
profitability. With the purpose, firms that listed on Borsa Istanbul (BIST) manufacturing
sector analyzed data to redarging 2009-2013 period. In the study used to panel least
squares. With this method researched that effect of firms of ratios of short-term debt/total
assets, long-termdebt/total assets, debt/equity, financial debt/total assets and free float on
return on asset (ROA), return on equity (ROE), operating profit margin and operating cash
flow/total assets ratio. When the result of the study are evaluated, they show that return on
equity increased when borrowing level of firms increased but return on equity decreased
when free float ratios of firms increased. Also they show that may increased return on

assets when short-term debts of firms decreased.

Key Words: Capital Structure, Performance, Profitability, Free Float Ratio.
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GIRIS

Isletmelerin kuruluslar ile baslayan yatirim, iiretim, pazarlama, kar dagitimi gibi
konularla devam eden ekonomik &miirleri igerisinde almalar1 gereken bazi 6nemli kararlar
bulunmaktadir. Bu 6nemli kararlarin arasinda hi¢ kuskusuz sermaye yapist kararlari
gelmektedir. Isletmeler, iiretim yapabilecekleri tesislerin ediniminde énemli derecede ve
bliyiik bir miktarda fon bulmak ve bu fonu basarili bir bi¢imde kullanmak zorundadirlar.
Bu fonlar isletme sahipleri tarafindan edinilecegi gibi isletme dis1 tasarruf sahiplerinden de
edinilebilmektedir. Burada isletmelerin finans yoneticilerinin sorumlulugu ise bu iki fon
kaynag1 arasinda denge olusturarak igletmenin optimal sermaye yapisini kurmak olacaktir.
Bu yapt kurulurken oOncelikle isletmenin kendi ¢ikarlar1 gbz Oniline alinmali, fon

sahiplerinin ve paydaslarin ¢ikarlar1 ikinci planda tutulmalidir.

Finans literatiiriinde 6nemli bir yere sahip olan sermaye yapis1 kararlari ile ilgili ilk
calismalart MM (1958) yapmis, net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi ve
geleneksel yaklagim gibi temel yaklagimlar ortaya ¢ikmistir. Bu yaklasimlarin varsayimlar
tizerine literatiirde birgok arastirma yapilmistir. Bu arastirmalar sonucunda modern
yaklagimlar olarak da bilinen yeni goriisler ortaya atilmistir. Sermaye yapis1 kararlarinin

hangi faktorlerden etkilendigi konusu ise daha ¢ok agirlik kazanmustir.

Isletmelerin hayatlarini siirdiirebilmeleri igin gerekli faktorlerden bir digeri ise,
faaliyetleri sonucunda elde ettikleri performans gostergesi olan karliliktir. Karlilik
kavrami, isletmelerin faaliyetleri sonucu olusturduklari etkinligin ne kadar basarili ya da

basarisi1z oldugunu gdsteren en 6nemli faktordiir.

Menkul kiymetler borsasi isletmelerin kaynak temininde ve sermayeyi tabana
yayma konusunda isletmelere kolaylik saglamaktadir. Borsada islem goren isletmeler
O0zsermaye ve yabanci kaynak edinmede diger isletmelere nazaran daha etkin
konumdadirlar. Bu agidan halka acik isletmelerin kaynak temini sonrasi karliliklarmin

hangi diizeyde oldugu 6nemli bir nokta olarak karsimiza ¢ikmaktadir.



Bu c¢aligma halka acik isletmelerin sermaye yapis1 kararlarinin karliliklar tizerinde
olusturdugu etkiyi incelemektedir. Bu amagla Borsa Istanbul’da islem goren ve imalat
sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren halka acik isletmelerin 2009-2013 doénemlerine ait
finansal verileri panel en kiigiik kareler (EKK) yontemi ile analiz edilmistir. Analiz de

SPSS 21 istatistik programi kullanilmgtir.

Calismanin birinci boliimiinde, sermaye yapisi kavrami tanimlanarak 6zsermaye ve
yabanci kaynak olmak iizere sermaye yapisinin iki unsuru ayrintili olarak agiklanmis ve

boliim sonunda sermaye yapisi unsurlari karsilagtirilmigtir.

Ikinci boliimde sermaye yapist konusu ile ilgili olarak klasik yaklasimlar olarak
bilinen net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve
Modigliani-Miller yaklagimlart ile modern yaklagimlar olarak bilinen dengeleme,
finansman hiyerarsisi ve sinyal yaklasimlar1 ile ilgili teorik agiklamalar yapilmistir.
Boliimiin devaminda ise finans literatiiriinde sermaye yapisi ile ilgili yapilan ¢aligmalara

yer verilmistir.

Calismanin iiglincli bolimiinde isletmelerin sermaye yapist kararlarinin karlilik
diizeyleri arasindaki iligki aragtirllmistir. Bu amagla Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Borsa
Istanbul’da islem géren imalat isletmelerinin 2009-2013 dénemine iliskin verileri en kiigiik
kareler yontemi ile analiz edilmistir. Analizde kisa vadeli borg/toplam aktif, uzun vadeli
borg/toplam aktif, bor¢/6zsermaye, finansal borg/toplam aktif ve halka agiklik oranlarinin
aktif karlilik, 6zsermaye karliligi, faaliyet kar marji ve faaliyet nakit akisi/toplam aktif

orani lizerindeki etkisi arastirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. SERMAYE YAPISI KAVRAMI VE UNSURLARI

1.1. Sermaye Yapis1 Kavram

1900°1i yillarin baslarina kadar isletmelerde temel amag, kar maksimizasyonu iken
son giinlerde karin siibjektif bir kavram oldugu goriilmektedir. “Finans yoneticisinin temel
amaci, igletmenin piyasa degerini veya isletme ortaklarinin servetini maksimum yapmaktir.
Isletmenin piyasa degerinin maksimum yapilmas icin, finansal yonetim fonksiyonlarinin

en iyi sekilde yerine getirilmesi gerekmektedir” (Ceylan, 2003: 3).

Finansal yonetim, isletmelerin hedeflerine ulasabilmesinde varliklarin edinme,
finansman ve kar dagitimi faaliyetlerini iceren tlimlesik bir siire¢ olusturur. Finans
yonetiminin bu faaliyetleri arasinda en biiyiik 6neme sahip olan islevin finansman oldugu
soylenebilir. Finansman kararlari, igletmelerin varliklar1 finanse etmede hangi kaynagi
tercin edeceklerini, bu kaynaklardan ne kadar zamanla yararlanmak istediklerini
belirlemeye c¢alisacagindan finansman faaliyetlerinde performans degerlendirmesi ve

alternatifler arasinda se¢im yapma gereksinimleri ortaya ¢ikar (Baker ve Martin, 2011: 1).

Isletmeler kurulus, iiretim ve faaliyetlerini siirdiirmek icin belirli finansman
kaynaklarina ihtiya¢ duyarlar. Isletmelerin bu kaynaklarmmn biitiinii sermaye kavrami ile
ilgilidir. Finansal bakis agisiyla sermaye, bilangonun pasif tarafindaki kaynaklardir. Bu
kaynaklarin birlesiminden ise sermaye yapist kavrami dogmaktadir. Isletmeler fon

ithtiyaglarini yabanci kaynaklar ve 6zsermaye olmak iizere iki kaynaktan karsilar.

Isletme disindan saglanan yabanci kaynaklar (borglar) vadelerine gére kisa, orta ve
uzun vadeli olarak siniflandirilabilir. Yabanci kaynaklar isletmenin vadesinde ve sartlarina
uygun olarak o6demek tizere aldig1 Odiing paradir ve genel olarak isletmenin

yikiimliiliigiini gosterir (Tiirko, 2002: 489).



“Ozsermaye, isletmeye belli bir vade kosulu olmadan, isletme faaliyetlerinin
finansmaninda kullanilmak iizere ve belirli donemlerde getiri elde etme beklentisi ile hisse
sahipleri tarafindan yatirilan kaynaklar olarak tanimlanabilir” (Babus¢u ve Hazar, 2008:
534-550). Ozsermaye dagitilmamis Karlar, yedek akgeler ve yeniden degerlemeden olusan
artiglar gibi isletme faaliyetlerinden saglanabilecegi gibi, sermaye artisi, yeni ortaklarin
dahil edilmesi, birikim sahiplerine hisse senedi, intifa senedi satig1 vb. sekillerde isletme
disindan saglanabilir (Akgiig, 2011: 481).

Sermaye yapisi, bir isletmenin finansmaninda kullandigt uzun vadeli yabanci
kaynaklarla 6zsermayelerin olusturdugu yapidir. Finansal yapir veya baska bir deyisle
finansman yapisi ise, isletmenin bilangosunun pasif tarafinda yer alan tim kalemlerden
olusur. Finansal yapmin sermaye yapisindan farki, kisa vadeli borglar ve karsiliklarin
finansal yapi igerisinde yer almalar1 fakat sermaye yapisi igerisinde yer almamalaridir.
Kisaca finansal yapi bilangonun pasif tarafi olup, isletmenin finansman kaynaklarinin
bilesimini ortaya koymakta, sermaye yapisi ise uzun vadeli finansman kaynaklarinin
olusturdugu bilesimi belirtmektedir (Tiirko, 1994: 459).

Dar anlamda sermaye yapisi, isletmenin bilangosunun pasif tarafinda bulunan cari
kaynaklar1 kapsamayip hisse senetleri, kar ve sermaye yedekleri, orta ve uzun vadeli
borglardan olusur (Erdogan, 2011: 240).”Bu tanimdan da anlasilacag tizere bir isletmenin
sermaye yapist hissedarlarinin paylar1 ve faizli borglarini igermektedir” (Titman ve

digerleri, 2014: 518).

Genis anlamda sermaye yapisi ise, bir igletmenin (ve istiraklerinin) menkul kiymet,
0zel plasman, banka borcu, ticari borg, finansal kiralama sdzlesmeleri, vergi
yiikiimliiltikleri, sosyal sigorta ve emeklilik yiikiimliliikleri, yonetim ve is¢ilerin
ertelenmis tazminatlari, is ve lirlin garantileri ve diger yiikiimliiliiklerini icerir (Masulis,

1988: 114).

Diger bir anlatimla sermaye yapisi, uzun vadeli bor¢larin yapisi ve oranlariyla ve
isletme varliklarinin finansmaninda kullanilan 6zsermaye ile ilgilidir. Yonetim, borcun
miktarini, bunun doviz olarak cinsini, vadesini, biiyiikliigiinii, sabit veya dalgali kurunu

degistirebilen veya istenilebilen segenekleri ve diger sozlesme karsiliklarint belirlemelidir.
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Sermaye yapisi isletmenin tiim sermaye maliyetinin bagli basina etkileyici bir etkeni olup,
yatirimeilarin uzun vadeli borglari ve 6zsermayelerinin beklenen getiri oranlarimi ifade
eder. Isletmeler uygun sermaye yapis1 secenekleri icerisinden, yaptiklar1 secimle sermaye

maliyetlerini en aza indirebilir ve faaliyet nakit akisini yiikseltebilir (Shapiro, 1998: 407).

Bu tanimlamalar 1518inda sermaye yapisi, isletme bilangosunun pasif tarafinda
bulunan ve isletmenin varliklariin finansmaninda kullanilan uzun vadeli yabanci

kaynaklar ile 6zsermayesinin bilesiminden olusur.

1.2. Sermaye Yapisini Olusturan Unsurlar

Sermaye yapisi, bilangonun pasif tarafinin yapisini; sermaye yapisi unsurlari ise
bilangonun pasif tarafinin kalemlerini ifade eder. Bu kalemler temelde 6zsermaye ve
yabanci kaynaklar olmak iizere iki grupta toplanir. Yabanci kaynak, isletme digindan
saglandigr halde, 6zsermaye isletme tarafindan saglanacagi gibi, isletme disindan da

saglanabilmektedir (Akgiig, 2011: 481).

1.2.1. Ozsermaye

Ozsermaye isletmenin kurulusunda ve faaliyet donemi sirasinda isletmenin sahip
oldugu veya ortaklar tarafindan saglanan kaynaklardir. isletmeler kurulduktan sonra yeni
ortaklar alarak ya da hisse senedi ihra¢ ederek Ozsermayelerini artirmaktadirlar. Ayrica
isletme, elde ettigi karlarin1 dagitmayarak otofinansman yoluyla da &zsermayelerini
giiclendirebilir (Akgiic, 2011: 753).

Diger bir anlatimla 6zsermaye, toplam aktifler ile toplam borg¢lar (kisa ve uzun
vadeli) arasindaki farka denir ve bilanconun pasifinde ayr1 bir grup olarak gosterilir.
Ozsermaye, ortaklarin isletmedeki miilkiyet haklarini temsil eder. Diger bir deyisle,
isletmenin sahip oldugu biitiin iktisadi varliklarin paraya cevrilip borglar 6dendikten sonra

ortaklara kalan kismidir (Dagli, 2007: 21).

Ozsermaye isletmeler igin temel finansman kaynagidir. Ozsermaye unsurlari

olmadan bir isletmenin kurulmas: ve faaliyetlerini siirdiirmesi s6z konusu degildir.
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Maliyeti ne kadar uygun olursa olsun, bir isletmenin tamamen yabanci kaynaklarla
kurulup faaliyetlerini devam ettirmesi miimkiin degildir. Ciinkii 6zsermaye yabanci
kaynaklarin beraberinde getirdigi riske karsi bir giivence niteligindedir. Odenmis
sermaye, yedekler, vb. 6zsermaye unsurlart bu giivenceyi saglar. Ayrica isletme ile is
iliskisi icinde olan iiciincii kisilere kars1 da bir teminat unsurudur. Ozsermayeleri giiclii
olan isletmeler giiven saglarlar. Bu nedenle 6zsermaye Garanti Kapitali olarak da
adlandirilmaktadir (Quiry ve digerleri, 2011: 479).

1.2.1.1. Odenmis Sermaye

Odenmis sermaye, bir isletmeye ortaklar: tarafindan tahsis edilen, ana sézlesmede
belirlenmis ve ticaret sicili tarafindan tescil edilmis sermayenin fiilen 6denmis kismim
olusturur. Kurulus asamasinda veya sermaye artirnmi kararlarinda ortaklar tarafindan

yatirilan nakdi ve ayni sermayenin parasal karsiligidir (Kugu, 2011: 124).

Odenmis veya 6denmemis sermaye hissedarlarin isletmeye bagladiklar1 veya
baglayacaklarini taahhiit ettikleri fon tutarint gostermesi bakimindan Onemlidir.
Dolayisiyla ortaklarin isletmeyle organik bagini olusturan en 6énemli unsurlardir (Quiry ve
digerleri, 2011: 480).

1.2.1.2. Hisse Senetleri

Hisse senedi, isletmenin iktisadi varliklar1 tizerindeki miilkiyet hakkini temsil eden
bir menkul kiymettir. Hisse senedi ihra¢ etme hakkina sahip sermaye isletmesinin
sermayesi belli paylara boliiniir ve her bir hisse karsiliginda bu sermayeyi saglayanlara
hisse senedi verilir. Bir isletmenin dolanimda bulunan hisse senetlerinin iizerinde yazili
olan nominal degerleri toplami, o isletmenin esas sermayesine ya da c¢ikarilmig

sermayesine esittir (Dagli, 2009: 5).

Anonim ortakliklar, 6zsermaye seklindeki fon gereksinimlerini hisse senedi ihrag¢
ederek karsilar. Bir isletmenin hisse senedini satin alan bir yatirimci o igletmenin ortagi
olur. Bu nedenle hisse senedi sahipleri isletmenin karindan ve performansindan 6nemli

Ol¢iide yararlanabilmelerine karsilik isletmenin tasfiye olmasi halinde, tahvil ve diger
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borglarin 6denmesinden sonra isletmenin mal varlig1 iizerinde hak iddia edebilmektedir

(Baskaya ve Deger, 2003: 260).

1.2.1.2.1. Hisse Senetlerinin Sahiplerine Sagladig1 Haklar

Hisse senetlerinin sahiplerine sagladiklar1 nemli haklar vardir (Dagli, 2009: 6):

1. Kardan pay alma hakki: Isletmenin kar elde etmesi ve gerekli karsiliklar
ayirdiktan sonra belli bir boliimiinii dagitmaya karar vermesi durumunda ortaklik

orani kadar bu kardan pay alirlar.

2. Sirketin yonetimine katilma ve oy kullanma hakki: Hisse senedi sahipleri genel
kurul toplantilarina katilirlar ve her bir hisse icin bir oy kullanma hakkina sahip
olurlar. Genel kurulda oy kullanarak aldiklar1 kararlarla yonetim kurulunu

olustururlar ve boylece yonetime katilmis olurlar.

3. Riichan hakki: Isletmedeki sermayeye katilma oraninin korunmasi igin hisse
senedi sahibine riichan hakki taninmigtir. Riichan hakkiyla sermaye artirimlarinda
yeni ¢ikarilacak hisse senetlerinin oncelikle mevcut ortaklara satilmasi ongoriiliir.
Ancak mevcut ortaklarin bu satisa katilmak istememeleri durumunda disaridaki

diger gruplara miiracaat edilebilir.

4. Tasfiyeden pay alma hakki: Isletmenin tasfiye olmasi durumunda, diger
yiikiimliiliikler karsilandiktan sonra geriye bir bakiye kalirsa, her ortak, sermaye

oraninda bundan pay alma hakkina sahiptir.

5. Bilgi edinme hakki: Ticari sirlar disinda, her hissedarin isletmenin faaliyetleri
hakkinda bilgi edinme hakki bulunmaktadir. Isletme bu hakki, sirketin faaliyet
sonuglarini, verdigi 6nemli yatirim, finansman ve kar dagitim kararlarin1 ve diger

onemli kararlari kamuya duyurmak suretiyle kullandirmis olur.



6. Azinhk hakki: Anonim sirketlerde ortaklik sermayesinin beste birinin altinda
kalan hisse sahiplerine taninan haklardir. Bu hak, ¢ikar ¢atismalarinda ¢ogunluk ile

azinlik arasinda denge saglamak amaciyla verilmistir.

1.2.1.2.2. Hisse Senedi Cesitleri

Hisse senetlerinin esas itibariyle adi hisse senedi ve imtiyazli hisse senedi olmak
tizere iki sekli bulunmaktadir. Ancak, dolanim kabiliyeti, satis sekli ve karsiliginin 6denme

sekli gibi siniflandirma yapmak da miimkiindiir:

Adi ve Imtiyazli Hisse Senetleri: “Adi hisse senedi sahipleri isletmenin yillik karlarndan

veya aktiflerinden devletin, bor¢ sahiplerinin ve imtiyazli hisse senedi sahiplerinin
alacaklar1 (haklar1) karsilandiktan sonra, kalan degerin tamamu {izerinde hak sahibidirler”
(Okka, 2009: 409). “Esas sozlesmede belirtilmek kaydiyla bazi haklarda sahiplerine
imtiyaz saglayacak sekilde de hisse senedi ihra¢ edilebilir ki bu tiir hisse senetlerine

imtiyazli ya da 6ncelikli hisse senedi ad1 verilir” (Dagli, 2009: 10).

Nama ve Hamiline Yazili Hisse Senetleri: Nama yazili hisse senetleri, isletme defterinde

adi gecen kisiler adina diizenlenebilir. S6zlesmede tersi bir hiikiim olmadig: siirece hisse
senetlerinin nama yazili olmasi gerekir. Miilkiyet devri ise hisse senedinin yeni satin alan
kisiye devri ile miimkiin olur. Yeni hisse senedi sahibinin, isletme hisse defterine kaydi ile
gergeklesir. Isletmelerin bu tiir hisse senedi ¢ikarabilmeleri i¢in, hisse senedi bedellerinin
tamamen 6denmesi zorunludur. Hamiline yazili hisse senetlerinde senedi alan miilkiyetini

elde etmis olur. Hamiline yazil1 hisse senetleri, devri kolay hisse senetleridir.

Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri: Bir hisse satildiginda satis bedeli isletme tarafindan

tahsil ediliyorsa bu tiir hisse senedine bedelli hisse senedi ad1 verilir. Bedelli hisse senedi
bunu ihra¢ eden isletmenin hem Ozsermayesini hem de toplam kaynaklarini artirir
niteliktedir. Eger hisse senedi ihract karsiliginda isletmeye herhangi bir deger girmiyorsa
bu tiir hisse senedine bedelsiz hisse senedi adi verilir. Faaliyet sonucu elde edilen karlarin,
daha onceki karlardan ayrilmis yedek akgelerin ya da yeniden degerleme deger artis

fonlarimin veya emisyon primlerinin sermayeye ilave edilmesi durumunda, sermayedeki



artis miktar1 kadar mevcut ortaklara sermaye oranlari dl¢ilisiinde bedelsiz yeni hisse senedi

verilir (Dagl, 2009: 10).

Primli ve Primsiz Hisse Senetleri: Nominal degerinden satilan hisse senedine primsiz ya

da basabas hisse senedi ad1 verilir. Nominal degerinden daha yiiksek bir fiyattan satilan
hisse senedine ise primli hisse senedi adi verilir. Satis fiyati ile nominal deger arasindaki
fark yani prim, Ozsermayenin kalemleri arasinda yer alan emisyon primi hesabina
kaydedilir. Hisse senetlerinin halka arzinda isletme tarafindan 6zellikle primli satig tercih
edilir. Ancak, sermaye artiglarinda riichan hakki kullandirilirken satisin ¢cogu kez nominal

deger iizerinden yapildig1 goriilmektedir (Dagli, 2009: 11).

1.2.1.3. Otofinansman Kaynaklari

Otofinansman, isletme faaliyetleri sonucu elde edilen karlarin belirli bir kisminin
bilinyesinde birakilmasidir. Diger bir ifadeyle isletmenin kendi kaynaklarin1 kullanarak
kendisini finanse etmesidir. Isletmeler agik ve gizli olmak iizere iki sekilde otofinansman
yapabilir. Agik otofinansman, donem karlarimin dagitilmayip sermaye hesaplarinda
tutulmasidir. Gizli otofinansman ise aktif hesaplarin azaltilip, pasif hesaplarin

yiikseltilmesi bi¢iminde olusturulur.

Isletmelerin donem sonunda elde ettikleri kardan, gelecekte karsilasabilecekleri
giicliikleri 6nlemek amaciyla ayrilan boliimlere yedek akce denilmektedir. Yedek akgeler,
o0zsermayeleri kuvvetlendirmek, isletmenin siirekliligini ve biiylimesini saglamak,
enflasyon ortaminda goriintii karlarin dagilmasini, bdylece sermayenin azalmasim
onleyerek isletmenin sahipleri ile alacaklilarin haklarmin korunmasini saglamak ve
isletmenin faaliyetleri sonucu 6zsermaye de meydana gelebilecek azaliglar1 karsilamak

amaciyla net karin igletmede alikonan kismidir (Tenker, 1997: 242).

Yedek akgeler, sermaye sirketlerinde mali yapiy1 saglam tutmak, ileride ortaya
cikabilecek riskleri karsilamak, isletmenin siirekliligini saglamak, hem isletmeden alacakli
olanlarin hem de ortaklarin haklari glivence altina almak ve c¢esitli nedenlerden dolay1

ortaya cikabilecek tahribatlardan isletmeyi korumak amaciyla karlarin dagitilmayip



isletmede alikonulan kismidir. Bunlar sermaye ve kar yedekleri adi altinda iki baglikta

incelenir (Giiltekin ve Savci, 2008: 133).

1.2.1.3.1. Sermaye Yedekleri

Sermaye yedekleri, sermaye hareketleri dolayisiyla ortaya ¢ikan ve isletmelerde

birakilan tutarlar1 kapsamaktadir. Bu grupta yer alan kalemler sunlardir (Akdogan ve
Tenker, 2007: 152):

X/
L X4

7
°e

Hisse senedi ihrag¢ primleri (Emisyon Primleri): Yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin
primli satisgindan kaynaklanan tutarlarin tamamim1 kapsar. Hisse senedi ihrag
primlerini, Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) kanuni yedek akgeler kismi icinde
siralamistir. Buna ragmen bilango ¢ikarilirken bu kalemin yedek akgeler disinda
ayr1 bir baglik olarak sunulmasinin, ulusal raporlama standartlarinda benimsendigi

gbzlenmektedir.

Hisse senedi iptal kirlari: Iptal edilen hisse senetlerinin bedellerine mahsuben
yapilan 6demelerin, bunlarin yerine ¢ikarilan hisse senetlerinden elde edilen hasilat
noksani kapatildiktan sonra artan kisimlar1 kapsar. Bu kalem de TTK’ ya gore
kanuni yedek akg¢e olarak kabul ediliyorsa da uygulamada, bilangoda kanuni

yedekler diginda ayri bir baslik olarak gosterilmesi tercih edilmektedir.

Maddi duran varlik yeniden degerleme artislari: isletmenin aktifine kayitli maddi

duran varlik kalemlerinin yeniden degerlemesinden olugan deger artislarini kapsar.

Istirakler yeniden degerleme artiglari: Isletmenin istirakleri ile bagh ortakliklari
blinyesinde yapilan yeniden degerleme sonucu olusan deger artisinin sermayeye
eklenmesi durumunda bu sermayeden isletmeye isabet eden kismi bu kalemde
gosterilmektedir. Bagli ortakligin ve istirakin kendi biinyesinde yapmis oldugu
yeniden degerleme dolayisiyla olusan deger artislarini sermayeye ilave etmesi
sonucunda, isletme bedelsiz olarak verilen hisse senedi veya pay tutarlar1 kadar

isletmenin bagli ortakliklardaki veya istiraklerdeki sermaye paylar1 artarken,
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karsihginda Ozsermayeleri de artmaktadir. Ozsermayedeki bu artis istirakler

yeniden degerleme artiglarinda gosterilmektedir.

Borsada olusan deger artislari: Borsada islem goren mali duran varliklarin elde

etme maliyetini agan borsa degeridir.

Sermaye diizeltmesi olumlu farklari: Odenmis sermaye tutarmin enflasyon
diizeltmesi sonucu ortaya ¢ikan olumlu farklaridir. Bu durum isletmeye yeniden
sermaye ekleme yerine mevcut 6denmis sermayenin deger artig farkidir.

1.2.1.3.2. Kar Yedekleri

Kar yedekleri, faaliyetler devam ettirilirken ayrilan sermaye yedeklerinden farkli

olarak isletmenin karda oldugu dénemlerde kardan ayrilan yedeklerdir.

Kar yedekleri yasal, statii, olaganiistii kar yedekleri ve 6zel fonlar olmak {izere

dorde ayrilmaktadir (Sevilengiil, 2011: 594).

X/
L X4

X/
L X4

X/
°

Kar yedekleri asagidaki sekilde tanimlanirlar (Akdogan ve Tenker, 2007: 155):

Yasal yedekler: Yasa hiikiimleri uyarinca ayrilmig bulunan yedekleri kapsar.
Birinci tertip yedekler ile ikinci tertip yedekler bu grupta gosterilir. Hisse senedi
thra¢ primleri ile hisse senedi iptal karlari, yasal yedek niteliginde olmakla beraber

ayr1 baglik altinda yer almaktadirlar.

Statii yedekleri: Ana sozlesme hiikiimleri ¢ercevesinde ayrilan yedekleri kapsar.

Olaganiistii yedekler: TTK, ilgili 6zel kanunlar ve ana sdzlesme hiikiimlerine gore

genel kurul kararina gore ayrilan yedekleri kapsar.

Ozel fonlar: Yedek akgelerden farkli olarak isletmelerin, dénem karlarindan belirli
amaglarin gerceklestirilmesi i¢in ayirdiklari fonlar ifade eder. Bu fonlar sabit deger

yenileme fonu, dahili sigorta fonu, tahvil amortisman fonu, yatirim indirimi fonu ve
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benzerleridir. Tim bu fonlar donem karindan ayrildiklarindan dolayr birer

Ozsermaye kalemi olmakta ve kar yedekleri boliimiinde gosterilmektedir.

1.2.1.3.3. Amortismanlar

Amortisman, duran varliklarin kullanimindan, belli bir siirenin ge¢mesinden ve
teknolojik gelismeler nedeniyle, varligin modasinin gegmesinden dolay1 ortaya ¢ikabilecek
eskime, yipranma ve tilkkenme seklindeki deger kayiplarin1 dikkate alarak, duran varliklarin
faydali Omiirlerini tahmin etmek ve bu siire igerisinde s6z konusu varliklarin elde etme

maliyetlerini gider olarak muhasebelestirmektir (Glicenme, 1996: 345).

Amortisman gider yazilmasina karsilik nakit ¢ikis1 gerektirmez. Amortisman bu
Ozelliginin yan1 sira nakit ¢ikisini engelleyen ve nakit girisi de saglayan bir otofinansman
kaynagidir. Amortisman gider olarak yazildigindan, karlar1 diisiirmekte ve 6denen vergi
tutarinin daha az olmasini saglamaktadirlar. Boylece amortisman, nakit ¢ikisini azaltarak
fon ihtiyacinin diismesini saglarlar. Diger taraftan amortisman, nakit girisi saglayan bir
otofinansman kaynagidir. Buna gore amortisman; iscilik ve hammadde giderleri gibi
maliyeti artiran bir unsurdur. Isletmelerde maliyet tutarina bagl olarak kar tespit edilir.
Bdylece iiretimin maliyetini ve buna bagli olarak da kar1 etkilemis olur. Amortismana bagli
olarak maliyeti ve kar1 tespit edilen {iriiniin satilmasiyla isletmeye nakit girisi saglanir. Bu
nakit girisi amortismanin neden oldugu maliyet ve maliyete bagli olarak olusan kardan da
dogan bir nakit girisini kapsamaktadir. Ancak amortismanlarin bu tiir etkisinin
goriilebilmesi i¢in amortismanin karli satislar yoluyla kazanilmis olmas1 gerekir (Aksoy ve

Yalginer, 2008: 28).

Amortismanin fonksiyonlarini ii¢ grupta incelemek miimkiindiir (Akgiig, 2011:
433):

1. Amortisman ayrilmasi, maddi duran varliklarin degerlerinin faydali dmiirlerine

dagitilmasina olanak verir.

2. Maddi duran varliklarin net degerlerinin saptanmasina olanak verir.
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3. Maddi duran varliklarin faydali omiirleri sonunda yenilenebilmesi icin gerekli

mali olanaklar1 saglamaktadir.

1.2.1.3.4. Karsiliklar

Vergi Usul Kanunu’nun 288. maddesine gore “hasil olan veya olmasi beklenen
fakat miktar1 katiyetle kestirilemeyen ve isletme i¢in bir bor¢ mahiyetini arz eden belli bazi
zararlar1 karsilamak maksadiyla hesaben ayrilan meblaglara karsilik denir (Vergi Usul

Kanunu [VUK], 1961: Madde 288).

Bilango tarihinde belirgin olarak ortaya g¢ikan ancak tutarmmin ne olacagi kesin
olarak bilinemeyen veya tutar1 bilinmekle birlikte ne zaman tahakkuk edilecegi
bilinemeyen giderler i¢in hesaben ayrilan tutarlardir. Karsiliklar, isletmenin iginde olusan
belirsiz borglardir. Karsilik ayirmanin ¢esitli fonksiyonlart su sekilde 0Ozetlenebilir
(Akdogan ve Tenker, 2007: 148-149):

% Donem karmin ya da zararinin dogru belirlenememesi,

% Isletmenin sermaye yapisinin saglamlastirilmast,

% Likiditenin saglamlastirilmasi.

1.2.1.4. Ozsermaye ile Finansmanin Avantajli ve Dezavantajh Yonleri

Ozsermaye ile finansmanm avantajli ydnleri su sekilde 6zetlenebilir (Akgiig, 2011:
753-754):

% Ozsermaye ile finansman isletmeye sabit bir yiik getirmemektedir. Isletme, kar
sagladig1 takdirde, yetkili organlarin karariyla temettii dagitir. Isletmenin, temettii

dagitma konusunda 6zel durumlar disinda, yasal bir ylikiimliiliigii yoktur.
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% Ozsermaye isletmenin olas1 zararlarina karst bir emniyet yastigi gorevi
gordiiglinden, 6zsermayenin artisi, isletmenin kredi degerliligini yiikselterek, ilave

kaynaklar bulmasini kolaylastirir.

¢ Bazi donemlerde isletme igin hisse senedi satarak kaynak temin etmek, yabanci
kaynak saglanmasina kiyasla daha elverislidir. Hisse senetleri tahvillere oranla daha
yiiksek oranda (temettii ve deger artis1 seklinde) bir gelir saglarken, ayn1 zamanda
enflasyona kars1 da daha 1yi koruyucu 6zelligi ile ortaya ¢ikmakta ve yatirimcilar

acisindan daha cazip algilanmaktadir.

< Ozsermayenin belirli bir vadesi yoktur. Isletme icin siirekli bir kaynak

niteligindedir.

Ozsermaye ile finansmanin dezavantajli yonleri su sekilde dzetlenebilir (Akgiic,

2011: 754-755):

% Yeni hisse senedi ¢ikarilmasi yoluyla Ozsermayenin arttirilmasi durumunda
isletmeye yeni ortaklarin girmesi, kontrol yetkisi ve yoOnetimin paylasilmasi

sonucunu dogurur.

¢ Yeni hisse senedi ¢ikarilmasi ya da yeni ortaklar alinmasi isletmenin gelirinin sayist
artan isletme sahipleri arasinda bdoliinmesine ve mevcut ortaklarin gelirinin
diismesine yol agabilir. Halbuki borg¢lanma, isletmeye nispeten ucuz ve sabit

kaynaklardan yararlanma imkani vermektedir.

% Yeni hisse senedi ¢ikarilmasmin gerektirdigi giderler, genellikle tahvil
cikarilmasinin gerektirdigi giderlerden daha yiiksektir. Tasarruf sahipleri acisindan
hisse senetlerine yatirnm tahvillere yapilacak yatirimlardan daha riskli
goriildiiglinden, bir yatirim bankasi araciligiyla hisse senedi ihrag¢ edildigi durumda,
yatirim banklarinin alacaklar1 komisyon bu riski de karsilayacak oOlgiide daha

yiiksek olmaktadir.
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Bazi hallerde hisse senetleri i¢in pazar, tahvil ¢ikarilmasina kiyasla daha dar
olabilir. Tasarrufcu kuruluslar, hayat sigorta sirketleri, menkul kiymet yatirim
fonlar1, tasarruf bankalar1 ellerinde biriken fonlar1 riski az geliri daha istikrarli olan
tahvillere yatirmayi yegleyebilirler. Bu kuruluslarin portfoyiinde tahviller, hisse
senetlerine kiyasla ¢ok daha onemli yer tutar. Ellerinde biiyiik fonlar toplanan

kurumlarin tahvil almay1 segmeleri, hisse senetlerinin pazarini daraltabilir.

Isletme acisindan 6zsermaye maliyeti, genellikle yabanci kaynak maliyetine kiyasla
daha yiiksektir. Bir isletmeye ortak olanlar, katlandiklari riskin daha yiiksek olmasi
Sebebiyle yatirimlarina karsi, riski de karsilayacak oranda bir gelir beklerler. Bu
temel neden, 6zsermaye maliyetinin, yabanci kaynak maliyetinden daha yiiksek
olmast sonucunu dogurur. Ancak yukarida Ozsermaye ile finansmanin
ustiinliiklerinde belirtildigi gibi, bazi1 kosullarda Gzsermaye maliyeti, yabanci

kaynak maliyetinden daha diisiik olabilmektedir.

Ozsermaye ile finansmanin ¢ok tekrarlanan bir sakincas1 da dzsermayeye ddenen
temettiiniin vergi acisindan gider yazilamamasidir. Ozsermaye ile finansmanimn
yatirim indirimi istisnasindan yararlanma agisindan Ustlinliigii de kaldirildigindan,
iilkemizde Ozsermaye ile finansmanin yatirimlar i¢in finansman fonu ayrilmasi

disinda, vergi yoniinden avantaji1 bulunmamaktadir.

1.2.1.5. Ozsermaye ile Finansman Kararim Etkileyen Faktorler

Ozsermaye ile finansman kararlarim etkileyen baslica faktdrler su sekilde

Ozetlenebilir (Akgiig, 2011: 756-757):

7
°e

Isletmenin satis ve kdrlarimin istikrari: Isletmenin satis ve karlarinm istikrarli
olmamasi is riskini arttirmaktadir. Is riski yiiksek olan isletmelerin da finansal
acidan giic durumlara diismemek icin emniyet unsurunu goz Oniinde tutarak

Ozsermaye ile finansman tercih ettikleri goriilmektedir.

Gelecege ait tahminler: Isletmenin yeni girisimlerinin riskli ve gelecegin belirsiz

olmast halinde, riski azaltmak i¢in 6zsermaye ile finansman gerekli olmaktadir.

15



s Alternatif finansman kaynaklarinin  elverissizligi: ~ Alternatif ~ finansman
kaynaklarinin mevcut ya da elverisli olmamasi durumunda, isletmeler 6zsermaye
ile finansman zorunlulugu duymaktadirlar. Ozellikle yeni kurulan isletmelerin,
diger finansman kaynaklarindan yararlanma olanaklar1 smirli oldugu igin,
Ozsermaye artisina agirlik vermeleri bir zorunluluk olmaktadir.

% Isletmenin cari finansal yapisi: Isletmenin cari finansal yapisi, 6zellikle Yabanct
Kaynak/Ozsermaye orani, daha fazla borglanmak icin elverisli degilse, isletmeler
daha saglikli bir mali yapiya kavusabilmek, Yabanci Kaynak/Ozsermaye oranini
daha dengeli bir diizeye getirebilmek i¢in, sermaye artirma yoluna gitmektedirler.

% Finansmamn likidite durumu: Likidite durumu daha fazla bor¢lanmayi isletme
acisindan riskli hale getiriyorsa, Isletmenin ihtiya¢ duydugu ilave fonlarin
Ozsermaye artisi ile saglanmasi yerinde olur.

% Kaynak maliyeti: Baz1 durumlarda 6zsermaye maliyeti, gegici bir siire igin de olsa,
tahvil ¢ikarma ya da orta ve uzun vadeli kredilerden yararlanma alternatiflerine
kiyasla daha diisiik olabilir. Bu durumlarda 6zsermaye ile finansman, ortalama
kaynak maliyetini de diigiirebilir. Ancak genellikle 6zsermaye maliyeti, yabanci

kaynak maliyetinden daha yiiksek olmaktadir.

< Kaldirag etkisi: Isletmenin normal faaliyet kir oranmnin yabanci kaynak maliyetini
karsilayamamasi durumunda, kaldira¢ etkisinin 6zsermaye karliligini olumsuz
yonde etkilemesini Onlemek i¢in, Ozsermaye ile finansman bor¢lanmaya

yeglenmektedir.

% Isletmenin kisa siirede hizla biiyiime amaci: Yeni ve biiyiik yatirrmlara yonelerek
kisa siirede hizla biiylime isteginde olan igletmelerin finansman gereksiniminin yeni
ortaklarin finansman katkist olmadan saglanamayacak kadar biiyiik olmasi halinde,

halka hisse senedi satmak veya yeni ortaklar almak geregi duyulmaktadir.

s Kredi sozlesmelerinde yer alan kosullar: Finansman kurumlarinin, ozellikle

yatirrm kredisi verirlerken yatirnrm projelerinin finansmaninda belirli bir
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Ozsermaye/Yabanc1 Kaynak orani aramalari, isletmeleri, kredilerden yararlanmak
veya kredi sozlesmeleri ile yiikledikleri taahhiitleri yerine getirmek igin

Ozsermayelerini artirma zorunda birakmaktadir.

Tesvik tedbirlerinden yararlanma: Isletmelerin yatirm tesvik tedbirlerinden
yararlanabilmeleri i¢in, yatirim projelerinin  finansmaninda  belirli  bir
Ozsermaye/Yabanc1 Kaynak orani arandiginda, bu kosul iilkemizde isletmelerin
finansman kararlarinda etkili olmaktadir.

1.2.2. Yabanc1 Kaynaklar

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirmek, biiyiimek ve gelismek icin ortaklarin yatirdig

sermaye ve otofinansman kaynaklar1 yeterli olmayabilir. Bu noktada isletmeler ihtiyag

duyduklar1 fonlarin bir kismini isletme disindan temin etmektedirler. Isletme disindaki kisi

ve kuruluslardan faiz karsiliginda belirli bir siire kullanilip geri 6denmek iizere alinan

fonlara, yabanci kaynak veya bor¢ denir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 28).

Yabanci kaynaklar siire acisindan kisa, orta ve uzun vadeli olarak 3 boliime

ayrilmaktadir:

X/
L X4

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar: Kisa vadeli borglar; vadeleri bir yili agmayan
finansal borg¢lar, ticari borglar, tahakkuk etmis borglar ile uzun vadeli borglarin bir
yil igerisinde ddenecek anapara ve faizlerinden olusur. Isletme kisa vadeli borglari
genellikle cari aktiflerin (kasa, ticari alacaklar ve stoklarin) finansmaninda

kullanmaktadir (Okka, 2009: 432).

Orta Vadeli Yabanc1 Kaynaklar: Isletmelerin genellikle 1 ile 5 yil arasindaki
stire i¢cinde geri 6demek yilikiimliiliigli altinda bulundugu yabanci kaynaklar
seklinde tanimlanmaktadir. Genellikle isletmelerin siireklilik gosteren isletme
sermayesinin ve duran varliklarin finansmaninda kullanilirlar (Berk, 1995: 173).
Orta vadeli fonlar, genellikle belli bir siire 6demesiz donemden sonra, ii¢ ay, alt1 ay
veya yillik taksitler halinde geri 6denir. Kisa vadeli fonlar, genellikle igletmelerin

mevsimlik veya gegici gereksinimleri i¢in kullanilirken, orta vadeli fonlar,
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devamlilik tagiyan fon gereksinimleri i¢in kullanilir. Kiralamayla saglanan fonlar,

orta vadeli kredilerin iginde diisiinilmektedir (Ceylan, 2003: 163).

« Uzun Vadeli Yabana Kaynaklar: Uzun vadeli yabanci krediler genelde bes
yildan daha uzun siire kullanmak {izere temin edilen kaynaklardir. Uzun siireli
finansal kaynak ihtiyaci genellikle isletmenin tesislerinin kurulus doénemlerinde
veya blyiik yatirim donemlerinde ortaya ¢ikar. Genellikle bu tiir bor¢lanmalarin
faiz oranlar1 sabit ve yiiksektir. Ekonominin iyi oldugu donemlerde bu tiir
bor¢lanma isletmede 6zsermaye karliligini yiikseltir, kotii oldugu donemlerde ise

isletme iizerinde agir bir yiik olusturur (Okka, 2009: 456).

Isletmeler yabanci kaynak gereksinimlerini banka kredileri, ticari krediler,
finansman bonolar1 ve tahvilleri, finansal kiralama, forfaiting ve faktoring gibi yollarla

karsilayabilmektedirler.

Sermaye yapisi isletmelerin gereksinim duyduklar1 fonlari uzun vadeli borgla mi1
yoksa Ozsermaye ile mi karsilayacaklar: ile ilgilidir. Ancak gelismekte olan iilkelerin
cogunda yapisal nedenlerden dolayr uzun vadeli fon arzi ¢ok yetersiz ve hatta bazi
durumlarda imkansiz oldugundan finansman cabalari uzun vadeli bor¢lanma yerine

zorunlu olarak kisa vadeli borglanma tizerine yogunlagsmaktadir (Dagli, 1998: 115).

1.2.2.1. Banka Kredileri

Isletmeler fon ihtiyaglarin1 bankalar aracihgiyla da karsilayabilmektedir. Bankalar
sliresine gore isletmelere kisa, orta ve uzun vadeli krediler sunmaktadir. Uygulamada
bankalarin isletmelere genelde kisa siireli krediler verdikleri goriilmektedir. Bankalarin
yiiksek ve siirekli enflasyon nedeniyle iiretimi arttiracak ve yatirimlari hizlandiracak kredi
tiirleri yerine isletmelerin ¢alisma sermayesi gereksinimini karsilamaya yonelik kisa vadeli
krediler ve riski diisiik tiiketici kredileri vermeyi tercih ettikleri sdylenebilir (Canbas ve

Dogukanli, 2007: 200).
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Kisa vadeli banka kredileri isletme sermayesi gereksinimini karsilamada
kullanilirken, orta ve uzun vadeli banka kredileri ise duran varlik yatirimlarinin

finansmaninda kullanilmaktadir (Tiirko, 2002: 557).

Isletmelerin banka kredisi kullanabilmesi bankanin yapacagi kredi analizine
baghdir. Isletme kredibilitesi yiiksek ve bankanin asgari isteklerini yerine getirebilen bir
yapiya sahipse, bankacilik sisteminden ¢ok kolay bir sekilde kaynak kullanilabilir.
Uygulamada banka kredilerini kullanma konusunda geng¢ isletmelerin yeni kurulan
isletmelere gore daha sansli oldugu goriilmektedir. Ciinkii yeni kurulan isletmeler
bankacilik sistemi agisindan gilivenilir bulunmamaktadir. Yeni kurulan isletmeler gerek
kredibilitelerinin diisiikliigii, gerekse yeterli diizeyde teminata sahip olamamalar1 nedeniyle
yeterli diizeyde banka kredisi kullanamamaktadir. Buna karsin geng isletmeler 6zellikle
kisa donemli isletme sermayesi ihtiyaglarinin karsilanmasinda banka kredilerini tercih
ederler (Aksoy ve Yalginer, 2008: 411).

Bankalarin isletmelerden kredi kullandirirken gesitli isimler altinda komisyonlar,
sigortalar, vergiler veya krediyi kullandirmak igin ¢esitli bankacilik hizmetlerinden
isletmelerin faydalanmalar1 gibi 6nkosul sunmalar1 isletmeler igin maliyet unsurlari
olusturmaktadir. Kisa vadeli banka kredilerinin maliyeti uzun vadeli kredilerden daha
diisiiktiir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 330).

1.2.2.2. Ticari Krediler

Genellikle her isletme, hammadde, malzeme ya da mal alislarinin 6nemli bir
bolimiinii satict isletmelerden kredili olarak yapar;, baska bir deyisle stoklarin
finansmaninda, yurti¢i-yurtdist ya da disalim yapan isletmelerden saglanan kisa siireli

ticari kredilerinden yararlanir (Akgiig, 2011: 528).

Ticari krediler, herhangi bir nakit 6demesi s6z konusu olmadan saticinin aliciya
belirli bir 6deme siiresi tanimast durumunda olusur. Sermaye yapisi se¢iminde yoneticiler
agirhikli olarak pratik, bilgisel kurallara dayali se¢imler yaparlar. Bor¢ politikasini
etkileyen en 6nemli etmenler, mali esneklik ve iyi bir kredi oranidir (Graham ve Campbell,
2001: 190).
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Stoklarin aktif toplami i¢indeki pay1 arttikca, isletmelerin ticari kredi kullanimi da
artmaktadir. Stok devir hizi1 yiiksek, diger bir deyisle mallarin stokta kalma siireleri diigiik
olan isletmelerin ihtiya¢ duyacaklari ticari kredi miktar1 daha az, stok devir hiz1 diisiik olan
yani mallar1 daha uzun siire stokta tutmak zorunda bulunan isletmelerin ihtiya¢ duyacaklari
ticari kredi miktar1 ise daha fazla olacaktir. Ticari kredilerden yararlanmayr diisiinen
isletmenin kredi degerlendirilmesinde, kredinin 5 K’s1 denilen karakter, kapasite, kapital,
karsilik, kosullar gibi unsurlari incelenerek isletmenin yararlanabilecegi kredinin hem

tutar1, hem de vadesi belirlenir (Bolak, 2010: 229).

Saticinin ve alicinin mali giicii de satici kredilerinin vadesi lizerinde etkilidir. Mali
acidan kuvvetli islemler rakip isletmelere gore avantaj elde edebilmek icin daha uzun
vadelerde satis yapabilmektedir. Isletmelerin mali gii¢leri vadenin uzunlugunu finanse
edebilmekte veya vade farki satis fiyatina yansitilabilmektedir. Mali agidan giigsiiz
isletmeler ise pesin satist veya c¢ok kisa vadelerle satis1 tercih etmektedir. Gii¢lii mali
yaptya sahip isletmelerden mal ve hizmet satin alan isletmeler satici kredisinin avantajini

kullanabilmektedirler (Aksoy ve Yalginer, 2008: 407).

Orta ve uzun vadeli ticari krediler, isletmelerin 6zellikle sabit aktiflerini finanse
edebilmek icin kullanilir. Isletme bir makine aldiginda, bir tesisi kurmak istediginde satici
isletmeye belirli bir taksit odedikten sonra kalan kismini ii¢ - bes yillik bir siirede
taksitlerle dder. Ozellikle yabanci iilkelerden alinan makine-techizat igin bu sistem satic
isletme tarafindan teklif edilir. Cogu zaman da araya satici isletmenin bankasi girer. Banka

gerekli finansmani yapar ve aliciya kredi agmis olur (Okka, 2009: 448).

Isletmelerin, finansman kayna@i olarak kisa vadeli ticari kredileri kullanmasinin

avantajli yonleri su sekilde 6zetlenebilir (Akgtic, 2011: 530):

< Saglanmasinda kolaylik, elverislilik: Isletmenin, bankalardan kredi alamadiklart
donemde satic1 kredilerinden yararlanabilmelerini ifade eder. Bankalarda kredi
limiti olan isletmelerin bile bazen satict kredilerinden yararlandiklari
gozlenmektedir. Satic1 kredileri bir anlamda kendiliginden olusan finansman

kaynagidir. Isletmelerin, saticilar tarafindan diiriist, borglarina sadik, iyi niyetli,
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X/
L X4

bor¢ 6deme kapasiteleri yliksek olarak taninmalari igletmelerin bu avantajini

arttirir.

Esneklik: Isletmelerin bu tiir kredilerden gereksinim duyduklari siirece
yararlanabilmelerini ifade eder. Genelde satici kredileri dogrudan dogruya stok ve
satiglarla baglantili oldugundan, isletmenin fon kullanimina iliskin gerekli

esnekligi saglayabilirler.

Formalite azhigi: Bu kredilerin, normal ticari faaliyet sirasinda ek bir ¢aba
harcanmasina gerek duyulmadan c¢ogu kez kendiliginden olusan kaynaklar

olmasini ifade eder.

Maliyet: Saticilarin egemen oldugu piyasalarda genellikle vade farki adi altinda
cogu kez banka faizleri {izerinde bir faiz malin satis bedeline eklenmektedir.
Ancak bazi hallerde para iskontosu s6z konusu olmadigi gibi, satici kredileri,

alict isletmelere gercek bir destek akge (siibvansiyon) de saglayabilir.

Yenilenme vadelerinin uzatilmasi: Ekonomik bunalim, satis gii¢ligii iginde
bulunulan donemlerde satict kredilerinin yenilenmesi ya da vadelerinin

uzatilmasi daha kolay gerceklestirilebilir.

Ticari kredilerin finansman kaynagi olarak kullanilmasinin dezavantajli yonleri ise

su sekilde ozetlenebilir (Akgiig, 2011: 533):

X/
L X4

Maliyet  yiiksekligi: ~ Ticari kredilerin  maliyetinin alternatif finansman
kaynaklarina kiyasla bazen ¢ok yiiksek olabilecegini ifade etmektedir. Ozellikle
likidite durumu zayif isletmelere kredili satis yaparken, satici isletmeler daha
yiiksek fiyat uygulayabilirler ve bdylelikle maliyeti yiikseltebilirler. Ayrica satici
kredileri icin giivence olarak bankalarin 6deme garantisi isteniyorsa, bu tiir

giivencelerde maliyetleri arttiran bir etmen olacaktir.

Aswrt kullanmima elverigli olmasi: Ticari Kredilerin ticari faaliyet sirasindaki

kendiliginden dogusu, kullanilmasindaki kolaylik, isletmeleri asir1 Olgiide
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bor¢lanmaya yoneltebilir. Bu durum her iki taraf i¢in de riskli durumlarin

olugmasina sebep olabilir.

1.2.2.3. Finansman Bonolari

“Finansman bonolar: esas itibariyle piyasada iyi bir yer edinmis biiyiik 6lgekli
isletmelerin kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamak amaciyla belirli bir vadeyle
ihrag ettikleri kisa vadeli teminatsiz bir bor¢lanma aracidir” (Dagli, 2007: 301). Finansman
bonosunun vadesi 30 giinden az, 360 giinden fazla olmamak kaydiyla 30 giin ve katlari

seklinde belirlenebilir.

Finansman bonosunun ihrag¢i isletmelere bir¢ok yarari bulunmaktadir. Diger
alternatif yontemlere gore daha ucuz bir kaynaktir. Kisa vadeli bir kaynak olarak
finansman bonosunun temel {stiinliigii, bankalardan saglanan kisa vadeli kredilere gore
daha diisiik maliyete sahip olmasidir. Thra¢ prosediirleri kisadir. Finansman bonolarinda
bankalarin kredi faizlerine ek olarak aldiklari komisyonlar ve karsilik oranlar1 gibi maliyeti
arttirict unsurlar yoktur. Ancak vade tarihinde 6denme zorunlulugunun olmasi, yeni bir
vade i¢in tekrarlanma imkaninin bulunmamasi isletmeler agisindan finansman bonosu
ihraciyla elde edilen kaynagin esnekligini azaltmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 331-
332). “Finansman bonosunun isletmeler i¢in en dnemli dezavantaji, her istenildiginde bu

yolla giivenilir sekilde kaynak temininin gii¢ olmasidir” (Dagli, 2007: 303).

Finansman bonolar1 esas itibariyle teminatsiz olarak ihra¢ edilirler. Ancak teminat
dikkate alindiginda finansman bonolar1 asagidaki gibi degisik tipte ihrag edilebilirler
(Dagli, 2009: 24):

%

» Higbir garanti kaydi tagimayan finansman bonolari (A tipi),

K/
L X4

Bir bankanin destek kredisi taahhiidii ile ¢ikarilmis finansman bonolar (B tipi),

7/
o

Bir bankanin garantisi altinda ¢ikarilan finansman bonolari (C tipi),

<

» SPK tarafindan kabul edilen bir fon karsilig1 ¢ikarilan finansman bonolar1 (D tipi),
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% Hazinenin garantisi altinda ¢ikarilan finansman bonolar1 (E tipi),

% Bagka bir anonim sirketin garantisi altinda ¢ikarilan finansman bonolar1 (F tipi).

1.2.2.4. Tahviller

Tahvil, anonim sirketin ihra¢ ettigi uzun vadeli bir borg¢lanma senedidir. TTK
tahvili, “anonim sirketlerin 6diing para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni
olmak tizere ¢ikardiklar1 borg senetlerine tahvil denir” seklinde tanimlamaktadir. Tanimdan
da anlasilacagi {izere kanun tahvil ¢ikarma yetkisini anonim sirketlere vermistir. Sahis
ortakliklar ya da gercek kisiler tahvil ¢ikarmak suretiyle kaynak temin edemezler. Ancak
bazi1 Kamu Iktisadi Tesebbiisleri 'ne anonim sirket olmasalar dahi tahvil ¢ikarma yetkisi

taninmustir (Dagli, 2009: 16).

Diger bir ifadeyle tahvil, basit¢ce sdylemek gerekirse, uzun siireli bir borgtur.
Hiikiimetler ve sirketler yatirimcilara tahvil satarak odiing para alirlar. Tahvil satin alan bir
yatirimel, tahvilin vadesi sona erinceye kadar her yil sabit bir faiz 6demesi alir. Bu
O0demeler kupon adiyla bilinmektedir, ¢linkii tahvillerin ¢ogunda, yatirimcilarin kesecegi ve
faizini talep etmek iizere ihra¢ eden kuruma gonderecegi kuponlar vardir. Tahvilin vadesi
geldiginde bor¢ geri 6denir. Geri 6denen bu tutar tahvilin itibari degeri, nominal degeri

veya vade degeridir (Brealey ve digerleri, 2007: 84).

Tahviller temelde kamu sektorii tahvilleri ve 6zel sektor tahvilleri olmak iizere iki
ana baslikta incelenmektedir. Kamu sektorii tahvilleri, devlet tahvilleri ve hazine bonolar1
ile iktisadi devlet tesekkiilleri tahvilleri olarak ikiye ayrilir. Ozel sektdr tahvillerini ise,
garantili ve garantisiz tahviller, primli ve primsiz tahviller, sabit ve degisken faizli
tahviller, hisse senedi satin alma hakki veren tahviller, hisse senedi ile degistirilebilir
tahviller, kara istirakli tahviller, ikramiyeli tahviller ve endeksli tahviller seklinde sekiz

grupta incelemek miimkiindiir (Terim, 2009: 34).

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde isletmeler tarafindan uzun
vadeli yabanci kaynak saglamak igin siklikla basvurulan tahvil ihraci, hisse senedi

ihracindan farkli olarak isletmeye yeni ortaklarin katilmasini ve yonetimin yeni ortaklarla
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paylasilmasin1 gerektirmez. Isletmenin karlilik oramnin, tahvil faiz oranindan yiiksek
oldugu donemlerde, tahvil ihract ile saglanan sermaye, Ozsermaye karliligini
yiikseltecektir. Tahvil ihracinin bir baska avantaji da tahvil faizlerinin vergi matrahin
azaltici nitelikte gider olarak gosterebilmesidir. Isletmeler faiz 6demelerini onceden

belirledikleri igin tahvil borcunun maliyeti de sabittir (Terim, 2009: 35).

Tahvillerin 6zellikleri soyle siralanabilir (Tikenmez, 1999’dan aktaran: Yakar,
2011: 34-35);

X/
L %4

Tahviller belirli sekil sartlarina tabi olan uzun donemli finansman ve kredi araci

olan borg¢ senetleridir.

¢ Tahviller, dolagim yetenegi bulunan menkul kiymetlerdir.
¢ Tahvillerin faiz kuponlari, tahvilden ayrilmis ise, bunlar bagimsiz nitelik kazanmis

olur ve hamiline yazil1 tahvil gibi islem goriir.

¢ Tahviller, belirli bir 6deme planina gore itfa edilirler.

¢ Tahvil sahiplerinin gelir ve varliklar lizerinde 6zsermaye sahiplerine gore oncelik

hakk1 bulunmaktadir.

s Tahvil sahipleri isletmenin ortagi olmadiklar1 igin higbir sekilde yonetime

katilamazlar.

Diinya’nin 16. ve Avrupa’nin 6. biiylik ekonomisi olan Tiirkiye’de, Mayis 2013
yilinda Fed’in parasal genisleme politikasina son vereceginin sinyali lizerine tahvil faiz
oranlarinda gerileme yasanmasina ragmen Nisan 2014’e kadar yiikselis trendi devam
etmistir. Bunun yani sira sermaye girislerinin yavaglamasi nedeniyle Mayis 2013’ten
itibaren diislis egilimde olan tahvil-bono piyasasindaki yabanci yatirimei payr % 24’e

kadar gerilemistir (Maliye Bakanligi, 2014: 66).

24



Borsa Istanbul’un Uluslararasi Tahvil Pazari’nda 2014 yilinda 264,98 milyon TL ve
118,98 milyon dolarlik islem hacmi gergeklesmistir (Borsa Istanbul, 2014: 45).

1.2.2.5. Finansal Kiralama

Avrupa Leasing Birligi ELA (European Leasing Association) finansal kiralamayi
(leasing) soyle tanimlamaktadir; Leasing, leasing veren (Lessor) ve leasing alan (Lessee)
arasinda imzalanan ve iireticiden leasing alan taraftan seg¢ilip, leasing veren taraftan satin
alinan bir malin miilkiyetini leasing verene, kullanim hakkini ise leasing alana birakan bir
sozlesmedir.” Malin kullanimi, belirli bir kira O6demesi karsiliginda leasing alana
birakilmistir. Bu tanimlamaya gore, kira bedeline leasing verenin toplam giderleri olan mal

bedeli faiz ve kar marj1 dahil olmaktadir (Gegili, 2014: 28).

Leasing en sade sekliyle; herhangi bir varligin miilkiyetini almadan, sadece
kullanim hakkinin belirli bir siire devralinmasina imkan veren bir finansman teknigi olarak
tanimlayabiliriz. Ancak leasingin esaslarini ortaya koyan tanimi; “ Leasing, yatirimcilarin
gereksinim duyduklari yatirim mallarini kendi olanaklariyla veya kredi yoluyla temin
edilen fonlar1 kullanarak satin almak yerine, ihtiya¢ duyulan bu varliklar1 finansal kiralama
sirketlerine aldirtarak, finansal kiralama sirketinin aldigr bu mallar1 6zel bir sézlesmeyle

ithtiyag sahiplerine devrettigi bir yontemdir” seklinde yapabiliriz (Karakog, 2003: 77).

Leasingin kiraci agisindan yararlari s0yle siralanabilir (Karadagli, 2007: 86):

% Az Formalite; Leasing islemlerinde kredi siireci banka kredilerine oranla daha
kolay ve daha hizli sonuglandirilmaktadir. Bu sayede kiraci enflasyon, kur artisi,
faiz degisimleri gibi olumsuz faktorlerden korunmus olmaktadir.

s Yatirnmuin % 100 Finansmani; Leasing yontemi ile yatirimlarin % 100°e yakim
finanse edilebilmektedir. Kirac1 tarafindan talep edilmesi durumunda malin
nakliyesi, sigortasi, montaji gibi masraflarin1 da kapsayacak sekilde finansman

saglanmaktadir.
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Az Teminat; Leasing islemleri banka kredilerine oranla daha az bir teminat ile
gerceklestirilebilmektedir. Bunun en biliylik nedeni sodzlesme siiresi boyunca

kiralanan malin miilkiyetinin leasing sirketine ait olmasidir.

Malin Miilkiyetine Sahip Olabilme; Kiraci, kira doneminin sonunda leasinge konu
olan mala Onceden sozlesmede belirlenen sembolik bir bedel ile sahip

olabilmektedir.

Kredi Degerliligi; Leasing islemi bir kredi olmadigi i¢in bilangoda
goziikmemektedir. Bu durumda isletme bilangolarinin borg/6zsermaye oranini
etkilememekte ve isletmelerin kredi degerliligine olumlu etki yapmaktadir. Boylece

isletmelerin diger kredi olanaklar1 sakli kalmaktadir.

K.D.V. Avantaji; Genel KDV oran1 % 18 olmasina ragmen, leasing yolu ile yapilan
islemlerde bu oran %1 olmaktadir. Bu da isletmelere 6nemli bir maliyet avantaji

saglamaktadir.

Diigiik Maliyet; Leasing islemlerinde ticari kredilerde oldugu gibi % 5 Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi ile % 3 Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu

bulunmamaktadir.

Leasingin kiralayan agisindan avantajlari syle siralanabilir (Karadagli, 2007: 87):

Karliik Oram Yiiksektir; Leasing, kiraya veren agisindan satis secenegine gore
daha yliksek bir karlilik orani saglayabilmektedir. Kiracinin sdzlesme siiresi
sonucunda satin alma hakkin1 kullanmamasi1 durumunda, kiralayan, finansal

kiralama konusu mal1 devralarak yeniden degerlendirme olanag: elde edebilir.

Risk Oranmm Diigiiriir; Kiralayan, leasinge konu malin miilkiyetini elinde
bulundurdugundan riske ugrama olasilig1 daha diisiiktiir. Kiracinin 6deme giigliigii
icine girmesi veya iflas etmesi durumunda kiralayanin so6zlesmeyi feshederek malin

zilyetligini her zaman geri alabilir.
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Tesviklerden Yararlanmaya Olanak Saglar; Yatirim Tesvik Belgesi kapsamindaki
yatirimlarin tamaminin veya bir kisminin leasing yoluyla gergeklestirilmesi
durumunda kiralayan, kiracinin yararlanacagi tesviklerden Hazine Miistesarligi’nca

belirlenecek esaslar ¢ercevesinde yararlanir.

Leasing yonteminin bazi dezavantajli yonleri ise soyledir (Karadagli, 2007: 88):

Kullanim Serbestliginin Kisitlanmasi; Leasing yonteminde leasinge konu olan
malin kullanim serbestligi satin alma yontemine gore daha siirlidir. Kiraci mal
tizerinde yapmak istedigi her tiirlii degisiklik i¢in onceden leasing sirketinden izin
almak zorundadir. Leasing yonteminde isletmeler diger borglanmalari i¢in leasinge
konu sabit varligi miilkiyetine sahip olmadiklari i¢in ipotek ettirme sansina sahip

olamamaktadirlar.

Kur Riski; Leasing yonteminde taksitlerin yabanci para cinsinden belirlenmesi

durumunda kiraci agisindan kur riski dogmaktadir.

Hurda Degerinden Yararlanamama; Leasing yonteminde kiraci, kiraladigr malin
hurda degerinden yoksun kalmaktadir. Bundan dolay:r hurda degeri yiiksek olan
mallarin satin alinmasi kiralanmasina oranla daha avantajli alabilmektedir.

1.2.2.6. Faktoring

Faktoring; iilke ici veya disina kredili satis yapan isletmelerin, nakit stirekliligini

saglamak amaciyla alacak risklerini “factor” adi verilen finansal kuruluslara devretmesi
1slemidir. Faktoring islemi ile satic1 isletme vadeli alacaklarini, belirli bir gider karsilifinda
vadesinden oOnce tahsil etme imkanmi kazanir. Bu agidan faktoring, kredili satis yapan

isletmeler i¢in bir tedarik¢i finansmani olarak da ifade edilebilir (Kaya ve Gerekan, 2011:

Faktoringin genel 6zellikleri agagidaki gibi siralanabilir (Tevfik, 2012: 420-421):
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Faktoring kullanan isletme, alacaklari izleyen kredi ve tahsilati yapan tahsilat

boliimlerini ortadan kaldirabilir.

Stipheli alacaklar azaltilabilmektedir.

Bu iki maliyet tasarrufu, faktore 6denen komisyonlart ¢cogu kez asabilir.

Faktor, ¢alisma alaninda miisterisinden daha uzman oldugu i¢in daha etkin ¢alisir.

Bilangoda alacaklar nakde doniistiiglinden isletmenin likiditesi daha iyi goziikiir.

Faktoring yonteminin bazi yararlart sunlardir (Akgiic, 2011: 554):

Isletmenin faaliyet hacmi genisledikce, kendiliginden artan bir finansman kaynagi

saglar.

Alacaklara baglanan fonlarin vadelerinden 6nce ¢6ziilmesi, fonlarin bagka alanlarda

kullanilabilmesini saglar.

Factoring igletmeleri, miisteri degerlendirmede isletmeye katk1 saglar.

Odeme taahhiitlii bir faktdr sdzlesmesi olmasi durumunda alacaklarin tahsil

edilememe riski kismen ya da tamamen ortadan kalkar.

Factoring  yapilmasi  durumunda, bilangoda isletmenin  borcu  olarak

goziikmemektedir. Bu durum isletmenin kredi degerliligi iizerine olumlu etki yapar.

Faktoring isleminde alacakli tarafin riskleri {istlenmesi sebebiyle olusan faize ek

olarak alinan komisyon isletmeler i¢cin ek bir maliyet getirmesi bu islemin en 6nemli

dezavantaj1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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1.2.2.7. Yabanci1 Kaynak ile Finansmanin Avantajh ve Dezavantajh Yonleri

Yabanci kaynak ile finansmanin avantajli yonleri su sekilde 6zetlenebilir (Akgiic,
2011: 646):

% Yabanci kaynagin isletmeye maliyeti 6zellikle sabit faiz ile bor¢lanildiginda belirli
ve simrhdir. Bor¢ verenlerin, ¢ok basarili bir isletme olsa dahi isletmenin

basarisina, karina, istirak etme haklar1 yoktur.

¢ Bor¢la finansmanin maliyeti, belirli ve sinirli olusunun yani sira, genellikle

Ozsermaye ile finansmana kiyasla daha diisiiktiir.

¢ Yabanci kaynakla fonlamada, isletmenin sahip ve ortaklari, isletme iizerindeki

kontrol yetkilerini paylasmak zorunda kalmazlar.

¢ Faiz O0demelerinin vergi matrahindan indirilebilmesi olanagi bir vergi avantaji

saglar.

s Kredi sozlesmesine konulacak kosullarla, borgla finansman esnek bir nitelik

alabilir.

¢ Yabanci kaynakla finansman, belirli kosullar altinda, finansal kaldiracin lehe

etkisiyle isletmenin 6zsermaye karlilik oranini yiikseltir.

Yabanci kaynak ile finansmanin dezavantajli yonleri su sekilde Ozetlenebilir

(Akgiic, 2011: 647):

% Yabanci kaynakla finansman, isletmenin satig ve karlarinda dalgalanma gosterdigi
donemlerde biiyiik risk tasir. Isletmenin borglarini siiresinde ddeme giiciine sahip

olmamasi, varligini tehlikeye diistirtir.
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% Yabancit kaynakla finansman, finansal kaldiracin lehe etkisiyle isletmenin
karliligin1 yiikseltse dahi, igletmenin riskini arttirdigindan, isletme degerinde veya

anonim ortakliklarda hisse senetlerinin degerinde diisiise yol agabilir.

¢ Yabanci kaynak, siiresi ne kadar uzun olursa olsun belirli bir tarihte geri
O0denecektir. Bu nedenle finans yoneticileri, bor¢larin zamaninda 6denmesine

olanak verecek fonlarin saglanmasi i¢in gerekli onlemleri almak zorundadirlar.

% Ogzellikle uzun siireli yabanci kaynak, isletmeyi uzun siireli yiikiimliiliik altina
soktugu icin risk tasir, bu risk bor¢ alinirken yapilan tahmin ve planlarin, kosullarin
degismesi sonucu gerceklesmemesinden dogar. Kosullarin isletmenin aleyhine
degismesi, isletme acisindan agir bir yiikk halini alabilecegi gibi, kosullarda ilk
tahminlere kiyasla lehe bir gelismenin sonucunda bor¢lanma ¢ok avantajli bir hal
de alabilir.

% Orta ve uzun siireli kredilerde finansman kurumlari, kredi s6zlesmelerine baglayici,

isletme yoneticilerinin hareket serbestisini sinirlayan hiikiimler koymaktadirlar.

Boyle bir durumda isletme, uzun siireli kredi almakla, kisa siireli kredileri hatta

sermaye artirimina kiyasla ¢ok daha smirlayict sartlarin baskisi altina girmis

olmaktadir.

¢ Uzun siireli yabanci kaynaklarla saglanabilecek fonlarin bir smir1 vardir.
Finansman kurumlarinca genellikle kabul edilen standartlara gore bir isletmenin
yabanci kaynak/6zsermaye orani, belirli bir sinirin iizerine ¢gtkmamalidir. Finansal
yapist, finansman kurumlarinca aranan standartlara uygun olmayan isletmelerin

uzun stireli yabanci kaynak bulma olanaklar1 ¢ok sinirli veya yoktur.
1.2.3. Ozsermaye ile Yabanci Kaynaklarin Karsilastirilmasi
Isletmelerin bor¢ ve dzsermaye gibi finansman ihtiyaglarmi karsilayan kaynaklarin

bazt Onemli risklerini dikkate alarak optimal sermaye yapilarin1 olusturmalar

gerekmektedir. Bu yapiyr olustururken kaynaklar arasinda bir denge kurulmalidir.
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Dengenin saglanmasinda Ozellikle borcun isletmeye saglayacagi avantajlar ve borcun

isletmeye getirecegi yiikiimliiliklerin olusturacagi riskler 6nem tagimaktadir.

Yabanci kaynagin bir vadesi olup isletmeler vade sonunda borcun anaparasini
faiziyle geri 6demek zorundadirlar. Diger taraftan 6zsermaye acisindan vade séz konusu
olmayip gerek disaridan getirilerek konulan 6zsermaye gerekse de isletmenin faaliyetleri
sonucu olugsmus olan karlarin isletmede birakilmasi sirasinda herhangi bir zaman kisitt
konulmamaktadir (Akgiic, 2011: 482). “Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
sermayenin kit ve buna bagl olarak maliyetinin yiiksek olmasi, isletmeleri genel olarak
borg-6zsermaye orani agisindan 6zel olarak borcun vade yapisi agisindan optimal sermaye

bilesiminden uzaklastirmaktadir” (Dagli, 1998: 115).

Faizin vergiden disiilebilir bir gider olmasi ve vergi oranlarmin yiiksek olmasi
gercegi, borcu hisse senetlerinden daha diisiik maliyetli yapmakta ve bu durum isletmeleri
bor¢lanmaya tesvik edici bir unsur olmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000’den aktaran:
Biiyiiktortop, 2007: 44). “Bu durum hissedarlar i¢in daha ¢ok kar anlamina geldiginden
isletmenin hisselerini daha degerli kilar. Sonugta, bor¢la finanslama, 6zsermaye ile
finanslamaya gore avantajli olur.” (Giiloglu ve Bekgioglu, 2002°den aktaran: Biiyiiktortop,
2007: 44).

Borgla finansmanin bir diger avantaji, hissedarlarla yoneticiler arasindaki ¢ikar
catismasini azaltarak, yonetimi deger olusturmaya yonlendirir. Fazla bor¢ kullanan
isletmeler aldiklar1 borglarin anapara ve faizlerini 6deyebilmek icin siirekli olarak nakit

olusturma baskis1 altindadirlar (Biiyiiktortop, 2007: 44).

Borcun vergi avantaji saglamasi ve yonetimin paylasilamamasi gibi avantajlar
olmasia ragmen isletmelerin finansal riskini arttirmasi ve buna bagl olarak isletmelerin

likiditesini diigiirmesi gibi dezavantaji da bulunmaktadir.
Borg ile 6zsermaye arasinda siire, isletme geliri iizerinde talep hakki, isletmenin

varliklar1 tizerinde talep hakki ve yonetime katilma hakki gibi temel farkliliklar

bulunmaktadir.
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Tablo 1: Ozsermaye ile Yabanci Kaynak Arasindaki Farklar

Ozsermaye Yabanci Kaynak
Siire Belirli bir siiresi yok  Belirli bir siiresi var. Stire
Stirekli kaynak sonunda 6denmek zorunda
Isletme geliri Oncelik hakki yok  Oncelik hakk: var
. Tutar belirli degil Tutar belirli
iizerinde talep hakla Kesinlik yok Kesinlik var
Isletmenin varliklar:  Oncelik hakki yok  Oncelik hakki var
N Tutar belirli degil Tutar belirli
iigerinde talep hakkt Kesinlik yok Kesinlik var
Yonetime katilma
Var Yok

hakki

Kaynak: Akgiic, 2011: 482-483
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IKiNCi BOLUM

2. SERMAYE YAPISI ILE ILGILi YAKLASIMLAR VE LIiTERATUR
CALISMASI

2.1. Sermaye Yapusi ile Tlgili Yaklasimlar

1900’11 yillarda isletmelerde finans fonksiyonunun temel rolii fon saglamak ve
nakit yOnetimi olarak algilanmaktaydi. 1950’lere gelindiginde bu rol isletmenin piyasa
degerini arttirmak olarak kabul edilmeye baslandi. Isletmenin piyasa degerinin ortaya
cikmasinda Porter’in elmasinda bahsettigi rekabet giicli faktorlerinin 6nemi biiyiiktiir. Bu
faktorler liretim maliyetlerinin, satis miktar ve fiyatlarinin, gerekli yatirimlarin ve risklerin

olusmasinda etkilidir (Pike ve Neale, 2003: 20-21).

Isletmelerin sermaye yapilari, bilangolarinda bulunan pasif kalemlerinin
olusturdugu yapiyi ifade ederler. Sermaye yapist kararlarinin asil amaci ise pasif kalemler
arasinda bulunan uzun siireli kaynaklarin en uygun bilesimini olusturarak isletmelerin

piyasa degerlerini maksimum diizeye ¢ikarmaya galismaktir.

Finans literatiiriinde, ilk kez 1952 yilinda David Durand tarafindan ortaya koyulan
sermaye yapist sorunu incelemeleri isletmelere iliskin belirli ve sabit is riski diizeylerini
ongormiis, isletmeleri Kkurumlar vergisinden muaf kabul ederek, belirli is riski
seviyesindeki igletmelerin ortak biiyiime oranlarina sahip olacaklarini varsaymistir. Ayni
isletmeler i¢in arz edilen hisse senetlerinde ayrim (imtiyazli, imtiyazsiz gibi) s6z konusu

degil iken, nakit akislarinin faiz ve vergilerden bagimsiz oldugunu varsaymistir (Terim,
2009: 38).

Klasik Sermaye Yapist Yaklagimlari adi altinda yorumlanan bu yaklagimlarin
tizerine literatiirde faiz ve vergilerin sermaye yapisi lizerine etkilerini anlamli sekilde
ortaya koyan, risk ve karlilik arasinda denge olusturmayi1 hedefleyen, optimum sermaye

yapisini olusturmaya yonelik caligmalar, gesitli sermaye yapisi karmalar ile isletmelerin



toplam sermaye maliyetini minimuma indirmeyi hedeflemislerdir. Optimum sermaye
yapisina ulasmada borcun faizinin bir gider kalemi olarak kullanilip, vergi matrahim
azaltmasi ile sermaye maliyetini diistirmesi, bor¢ maliyetinin 6zsermaye maliyetinden
diisiik olmasi, isletmeler i¢in bor¢lanmayi cazip kilmakta ancak bu durum iflas maliyetleri,

finansal risk ve temsil maliyetlerini arttirmaktadir (Terim, 2009: 38).

2.1.1. Temel Yaklasimlar

Sermaye yapisinin isletme degeri ile olan iligkisini ortaya koyan yaklagimlar Net
Gelir yaklasimi, Net Faaliyet Geliri yaklasimi, Geleneksel yaklagim ve Modigliani-Miller
(MM) yaklagimidir. Temel yaklagimlar olarak nitelendirilebilecek bu konularin odak
noktasi, isletmenin sermaye yapisint degistirerek sermaye maliyetini ve isletme degerini

etkileyip etkilemedigidir. Temel yaklasimlarin ortak varsayimlari soyledir (Van Horne,
2001: 9):
1. Kurumlar vergisi ve gelir vergileri yoktur. (Daha sonra bu yaklagim kaldirilmistir.)
2. Bir isletme i¢in bor¢ 6zsermaye orani, borcu 6demek i¢in hisse senedi ihra¢ etmek
veya bor¢lanarak hisse senetlerini geri satin almak seklinde degismektedir. Islem
maliyetlerinin olmadig1 varsayilmaktadir.

3. Isletme elde ettigi karin tiimiinii dagitan bir politika izlemektedir.

4. Her bir isletme, ger¢eklesmesi beklenen faaliyet karlarina iliskin kisisel beklenti

degerlerinin olasilik dagilimlar1 pazardaki tiim yatirimcilar i¢in aynidir.

5. Gelecek donemlere iligkin faaliyet karlarinin olasilik dagilimlarinin beklenen

degerleri mevcut faaliyet karlar1 ile aynidir.

2.1.1.1. Net Gelir Yaklasim

Net Gelir yaklasimi ilk kez David Durand (1952) tarafindan ortaya konulmustur.

Temel olarak kaldirag¢ faktoriiniin etkisini en asir1 bi¢imde dikkate alan yaklagimdir. “Bu
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yaklasim vergilerin olmadig1, borcun maliyetinin 6zsermaye maliyetinden diisiik oldugu ve
bor¢ kullaniminin risk unsurunda bir degisiklige neden olmadigi varsayimina dayanir”

(Durand, 1952: 215-220).

“Net Gelir yaklasimina goére bir isletmenin degeri, sermaye yapisinin igerisinde
bulunan yabanci kaynagin payinin artmasina bagli olarak artacagi varsayilmaktadir”
(Ercan ve Ban, 2005: 228). Bu varsayima gore borglarini attiran isletmeler kaldirag

faktoriiniin etkisini en 1yi bicimde kullanarak piyasa degerlerini arttirabilirler.

Net Gelir yaklasimina gore, bir isletme sermaye yapisini degistirerek sermaye
maliyetini diigiirebilmektedir. Hem borcun hem de 6zsermayenin maliyetinin sabit kalacagi
varsayimina dayanan bu yaklagima gore, borcun maliyeti 6zsermaye maliyetinden diisiik
olmasi nedeniyle sermaye yapisinda bor¢ miktar1 arttik¢a ortalama sermaye maliyeti
azalacaktir. Dolayisiyla bor¢ miktar1 arttikca ortalama sermaye maliyeti distiigiinden
dolay1 isletme degerinin, kullanilan bor¢ miktarindaki artislara paralel olarak artmasi

gerektigi belirtilmistir.

Sekil 1: Net Gelir Yaklasiminda Kaldirac ile Sermaye Maliyeti Arasindaki Tliski

Sermaye
Maliyeti
%
Ke
\ k

[o]

k

|

Borg/Ozsermaye

Kaynak: Akgii¢, 2011:487
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Sekil 2: Net Gelir Yaklasiminda Kaldirac ile Isletme Degeri Arasindaki fliski

Firma Degeri

Borg/Ozsermaye

Kaynak: Akgiig, 2011: 488

Sekil 1 ve 2’de goriildiigii gibi, net gelir yaklasiminda 6zsermaye maliyeti (ke) ile
borcun maliyeti (kj) degismemektedir. Bununla birlikte bir isletme bor¢lanma yoluyla
kaldirag faktoriinii artirarak siirekli olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini (ko)

diisiirmek ve piyasa degerini (v) yiikseltmek olanagina sahiptir (Akgiig, 2011: 488).

Net Gelir yaklagimina yoneltilen elestirilerden ilki isletmenin asir1 bor¢lanmasinin
uzun donemde net faaliyet geliri olusturmada olumsuz etkiye sahip olmasi ile yiiksek faiz
O0demeleri ile biiylik miktarda kar payr 6deme zorunluluklari isletmenin likit fonlarim
azaltarak yeni ve karli yatirimlara girmesine engel olacaktir. Diger bir elestiri ise toplam
kaynaklar igerisinde bor¢larin agirligimin ve dolayisiyla faiz 6deme yiikiimliiliiklerinin
artmasi, ortaklar ve bor¢ kullandiranlarin daha yiiksek getiri beklemelerine neden
olabilecektir. Bu durum o6zsermaye ve bor¢ maliyetinde yiikselmeye neden olacaktir.
Belirtilen bu nedenlerle sermaye yapisi icerisinde bor¢ kullaniminin arttirilmasi her zaman

isletme degerini yiikseltecegi anlamina gelmeyebilir (Birker ve digerleri, 2007: 451).

2.1.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasinm

Net faaliyet geliri yaklasimi da ilk kez David Durand tarafindan ortaya

konulmustur. Bu yaklasim net gelir yaklasiminin tersine sermaye yapisi ile isletmenin
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piyasa degeri arasinda bir iliski olmadigini ve isletmenin sermaye yapisindaki degisimlerin

isletme degerini etkilemedigini dngoriir.

Isletme gelirlerinin degerlemesine yonelik bir yaklasim olan net faaliyet geliri
yaklasimi, bir isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve piyasa degerini finansal
kaldirag (yabanci kaynak/6zsermaye) oranindan bagimsiz tutar. Her sermaye yapisi
optimaldir ve sabit bir agirlikli ortalama sermaye yapis1 vardir (Van Horne ve Wachowicz,
2008: 453-455).

Brealey ve Myers’e gore de net faaliyet geliri (Net operating income) yaklasimi
isletmenin toplam sermaye maliyetinin, borglarin ve dolasimdaki hisse senetlerinin
degerinin kullanilan kaldirag oranindan bagimsiz oldugunu savunmaktadir. Yaklagimin
temel varsayimi kaldira¢ derecesini dikkate almamasidir. Kaldirag derecesinin isletme
degerinden bagimsiz oldugu goriisiiniin diisiiniilmesini ifade eder (Brealey ve Myers, 1984:
394).

Sekil 3: Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Kaldirag ile Sermaye Maliyeti Arasindaki

Sermaye
Maliyeti
%
/]
Ke
kO
I(i
Borg/Ozsermaye

Kaynak: Akgiic, 2011: 490
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Sekil 4: Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Kaldirag ile Isletme Degeri Arasindaki
Miski

Firma Degeri

Borg/Ozsermaye

Kaynak: Ercan ve Ban, 2005: 231

Sekil 3’te borcun maliyeti (k;) ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti (ko) nin
degismedigi goriilmektedir. Ancak bir isletme borcunu arttirdiginda risk diizeyi
artacagindan dolayr hissedarlar1 bu duruma hosnut kalmayacaklardir. Bu durum borcun
artisina bagl olarak Ozsermaye maliyetini (ke) yiikseltecektir. Sekil 4’te sermaye

maliyetine bagimli olmadan isletme degerinin (v) sabit kaldig1 goriilmektedir.

Net faaliyet geliri yaklagiminda kritik varsayim, isletmenin ortalama sermaye
maliyetinin ¢esitli sermaye yapisi oranlari i¢in sabit oldugudur. Bu nedenle bu yaklagima
gore, isletmenin sermaye yapisinin, piyasa degeri ve ortalama sermaye maliyeti lizerinde

bir etkisi yoktur.

Bu yaklagimin sermaye yapisina olan en 6nemli katkisi, isletme degerini faiz ve
vergi oncesi karin (FVOK) belirledigini vurgulamasidir. Net faaliyet geliri yaklasimi
isletme icin belirli tek bir optimum sermaye yapisinin var olmadigim1 ve boylelikle her
sermaye yapisinin kabul edilebilir, isletmeye yarar saglayici yonlerinin oldugunu
savunmaktadir. Bunun gerekgesi ise isletmenin bor¢lanma oranin arttirdik¢a, artan risk ile
beraber 6zsermaye maliyetinin de artacagi kabuliidiir. Bor¢ diizeyinin artmasi ile

isletmenin finansal risk diizeyi de artacak, hisse senedi sahipleri artan risk ile daha yiiksek
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getiri talep edeceklerdir. Boylelikle borcun sagladigi yarar, 6zsermaye maliyetindeki artis
ile ortadan kalkmis olacaktir. Bu nedenden dolayr ortalama sermaye maliyeti c¢esitli
sermaye Yapilari iginde sabit kalmaktadir (Terim, 2009: 45).

Net faaliyet geliri yaklasiminin finansman kararlari agisindan ortaya koydugu
sonuglardan ilki, s6z konusu kararlarda bor¢lanmanin gizli maliyeti olan, 6zsermaye
maliyetindeki artisin da farkina varilip, bor¢ ve 6zsermayenin reel maliyetlerinin esit
oldugunun kabul edilmesidir. Ikinci énemli sonucu ise isletme i¢in tek bir optimal sermaye

yapisinin olmadigidir (Tiirko, 2002: 496-497).

2.1.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagimda, isletmenin sermaye yapisinda O6zsermayeye gore daha
diisiik maliyetli olan borcun oraninin arttirtlmasi belli bir noktaya kadar ortalama sermaye
maliyetini diisiirecek ve isletme degerini arttiracaktir. Her ne kadar isletmenin finansman
riski arttik¢a 6zsermaye maliyeti artsa da; bu artis, belli bir noktaya kadar borcun ortalama
sermaye maliyetini diistiricti etkisinin {izerine gegemeyecektir (Van Horne ve Wachowicz,
2008: 455-456). S6z konusu noktanin iizerindeki bor¢ oranlarinda ise 6zsermaye maliyeti
ve bor¢ maliyeti artacak bunun sonucunda ortalama sermaye maliyeti yiikselecek ve
isletme degeri azalacaktir. Ortalama sermaye maliyetinin en diisiik ve isletme degerinin en
yiksek oldugu noktadaki sermaye yapist ise optimal sermaye yapisi olarak
adlandiriimaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 233).

Geleneksel yaklasim, net faaliyet geliri yaklasiminda oldugu gibi, isletmenin
finansman riski arttik¢a 6zsermaye maliyetinin yiikselecegini 6ngormekte ancak belirli bir
noktaya kadar yabanci kaynak kullanilmasinin ortalama sermaye maliyetini dusiiriicti
etkisinin, Ozsermaye maliyetinin yiikselisi ile tamamen giderilemeyecegini kabul
etmektedir. Bu yaklasima gore, isletmenin borclar1 arttikga 6zsermaye maliyeti yiikselse
dahi, belirli bir noktaya kadar bor¢lanma isletmenin ortalama sermaye maliyetini asagiya

dogru ¢ekici bir etki yapmaktadir (Akgiic, 2011: 492).
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Sekil 5: Geleneksel Yaklasiminda Kaldirag ile Sermaye Maliyeti Arasindaki Iliski

Sermaye
Maliyeti
%
Ke
k

Borg/Ozsermaye

Kaynak: Ercan ve Ban, 2005: 234

Sekil 6: Geleneksel Yaklasiminda Kaldirag ile isletme Degeri Arasindaki Tliski

Firma Degeri

N\

Borg¢/Ozsermaye

Kaynak: Ercan ve Ban, 2005: 234

Geleneksel yaklasimda isletmenin ortaklari, sermaye yapisi igerisinde borg
diizeyinin artmasi ile beklentilerini, dolayisiyla isletmenin Ozsermaye maliyetini

yiikseltmektedir. Aynm1 sekilde isletmeye kredi saglayanlar da igletmenin bor¢ diizeyinin
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yiikselmesine bagli olarak isletmeyi daha riskli goérmekte ve kredi maliyetlerini

yiikseltmektedir.

Sekil 5 ve 6°da goriildiigii gibi, bor¢/6zsermaye orani arttik¢a agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (k,) 6nce azalmakta daha sonra artmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin artmasindaki neden isletmeye bor¢ verenler ile Ozsermaye sahiplerinin
beklentilerinin artmasindan dolay1r Ozsermaye maliyeti ile borglanma maliyetinin
yiikselmesidir (Ercan ve Ban, 2005: 234). Sekillerde de goriildiigli gibi, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti bir noktaya kadar diigmekte ve bu noktada isletme degeri en {ist diizeye
ulagsmaktadir. Ancak isletme bor¢lanmaya devam ettiginden dolay: riski yiikseldiginden
agirlikli ortalama sermaye maliyeti artmaya baslamaktadir. Bu seviyeden itibaren isletme

degerinde (v) ise diisiis baslamaktadir.

2.1.1.4. Modigliani-Miller (MM) Yaklasinm

Modigliani-Miller yaklagimi, belli varsayimlar altinda net faaliyet geliri yaklagimi
ile aynidir. Bu yaklagimda da net faaliyet geliri yaklasiminda oldugu gibi isletme degeri ve
sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu ileri siirilmekte ve sadece
tanimsal olarak kalan net faaliyet geliri yaklasimina davranissal destek verilmektedir (Van

Horne ve Wachowicz, 2008: 456).

MM yaklasiminin dayandigi varsayimlar sunlardir (Megginson, 1997: 316-317):
1. Sermaye piyasalart etkindir. Kurumlar vergisi ve gelir vergisi yoktur. Menkul

kiymetlerin islem maliyeti yoktur ve istenildigi anda anilip satilabilmektedir.

2. Isletmeler, riskli 6zsermaye ve risksiz bor¢ olmak iizere yalnizca iki tiir menkul

kiymet ihrag edebilmektedir.

3. Hem bireyler ve hem de isletmelere risksiz faiz oranindan bor¢ alip, borg

verebilmektedir.

4. Yatinmcilar, isletmenin gelecekteki getirileri hakkinda ayni beklentiye sahip

olmaktadir.

41



5. Isletmede biiyiime s6z konusu degildir. Nakit akimlar1 sonsuza kadar ayn1 seviyede

kalmaktadir.

6. Tiim isletmeler esit getiri seviyelerine gore siiflandirilabilirler Diger bir ifade ile
belli bir risk sinifinda yer alan isletmeler hem ayni getiri beklentisi hem de
beklenen getirilerin ayni olasilik dagilimina sahip olduklarindan birbiriyle ayni
konumda olmalar1 séz konusudur. Aym risk smifindaki isletmeler yalnizca

bliytikliik bakimindan birbirlerinden farklidirlar.

Bu varsayimlardan hareket eden MM, daha sonra su sonuglara ulagmaktadir

(Ceylan ve Korkmaz, 2011: 202-203):
1. Isletmenin toplam piyasa degeri, sermaye maliyeti ve sermaye yapisindan
bagimsizdir. Isletmenin piyasa degeri, beklenen nakit girislerinin isletmenin risk

sinifina uygun iskonto orani ile indirgenmesi sonucunda bulunan degeridir.

2. Isletmenin borglanmasi nedeniyle finansman riski arttigindan, dzsermaye maliyeti

de artar. Ortaklar, artan finansman riski nedeniyle daha yiiksek kar pay1 beklerler.

3. Yatinm kararlar1 i¢in uygulanacak iskonto orani, yatirimin finansman seklinden
tamamen bagimsizdir. Diger bir ifadeyle, yatirim kararlar ile yatirimin finansmani
kararlarinin birbirine etkisi yoktur.

4. Vergiden sonraki bor¢clanma maliyeti sabittir.

5. Ortalama sermaye maliyeti isletme borglandik¢a azalir.

MM yaklagiminin ii¢ temel dnermesi bulunmaktadir:

1. Onerme: “Herhangi bir isletmenin piyasa degeri, sermaye yapisindan bagimsizdir ve

isletmenin beklenen getirisinin, bulundugu sinifa uygun olan iskonto orani ile iskonto

edilmesiyle elde edilir” (Modigliani ve Miller, 1958: 268).
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Birinci 6nermenin odak noktasinda, bir igletmenin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin borg¢/6zsermaye oranindan bagimsiz oldugu ve sermaye yapisinda borg
kullanmayan yani tamamen Ozsermaye ile kendisini finanse eden isletmenin sermaye
maliyetinin, bor¢ kullanan isletmenin sermaye maliyetine esit oldugunu ifade eder (Pike ve

Neale, 2003: 710).

MM’nin bu 6nermesine gore, bir isletmenin piyasa degeri sermaye yapisindan
bagimsizdir ve isletme degeri beklenen getirinin, ayni gruptaki isletmelerin sermaye

maliyeti ile indirgenmesi ile hesaplanabilir (Megginson ve Smart, 2008: 496):

Faaliyet ve Vergi Oncesi Kar
rlikl1 Ortalama Sermaye Maliyeti

Isletme degeri (V) : AG

Bu durumda, ayni risk sinifina giren, net faaliyet karlari esit olan isletmelerin
piyasa degerleri de birbirine esittir. Baska bir deyisle, bir isletme, sermaye yapisini
degistirerek, ayn risk sinifina giren ayni net faaliyet gelirine sahip baska isletmeye gore

piyasa degerini yiikseltemez (Akgilig, 2011: 498).

2.0nerme: “Isletmenin bor¢-6zsermaye oran1 arttikca hisse senedinden beklenen getiri de
artar.” (Brealey ve digerleri, 2011: 425). Bu 6nermeye gore, kaldiragtan yararlanan bir
isletmenin hisse senetlerine ait beklenen getiri orani, piyasa degeriyle ifade edilen borg-
O0zsermaye oraniyla orantili bir bigimde artar. Eger isletmenin borcu bulunmuyorsa
Ozsermayenin beklenen getirisi ile varliklarin beklenen getirisi aymidir (Bozkurt ve

digerleri, 2001: 410).

Borg¢

I5zsermaye = Uvarliklar T (* varliklar — rbor(;)

Ozsermaye

Isletmenin borg/6zsermaye orami arttikga hissedarlar tarafindan beklenen getiri
orani da dogrusal olarak artar. Bu da, bor¢ kullanimindan kaynaklanan maliyet avantajinin
O0zsermaye maliyet artis1 ile sifirlandigr anlamina gelmektedir (Pike ve Neale, 2003: 712-

713).

Isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti cesitli yabanci kaynak ve 6zsermaye

oranlart i¢in ayn1 kalmakta iken, yabanci kaynagin maliyeti 6zsermayenin maliyetinden
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diisiiktiir. isletme yabanci1 kaynak ile finansman saglamaya devam ettikge zsermayenin
maliyeti artacaktir. Ozsermaye riski ikiye ayrilmaktadir; bunlardan ilki isletmenin
faaliyetlerinden kaynaklanan faaliyet riski, ikincisi ise kaldiragtan yani yabanci kaynak ile
finansman saglamadan kaynaklanan finansal risktir. Isletme riskini agirlikli ortalama
sermaye maliyeti belirlerken; finansal riski ise yabanci kaynagin Ozsermayeye orani
belirlemektedir (Sayman, 2012: 16).

Sermaye yapisinin degismesi, agirlikli ortalama sermaye maliyeti dolayisiyla da
isletme degerini etkilememektedir. MM bu Onermeleriyle, hissedarlarin borg¢/6zsermaye
oranindaki degismeye tepki gostermeyecegini varsayan geleneksel yaklagima 6nemli bir
elestiri getirmislerdir. MM’in goriisiine gore hissedarlar, bor¢ kullanimini risk alma olarak

degerlendirerek hemen tepki verirler (Pike ve Neale, 2003: 712-713).

Iki 6nerme birlikte dikkate alindiginda, ucuz olan yabanci kaynagin maliyetinin
artmasinin, 6zsermaye maliyetinin artmasiyla birlikte dengelendigi ve bdylece sermaye
yapisinda daha fazla yabanci kaynak kullaniminin isletmenin degerini arttirmayacagi
anlasilmaktadir. Buna gére MM modeli, vergilerin ihmal edildigi durumda isletmenin
degerinin, isletmenin agirhikli ortalama sermaye maliyetinden dolayisiyla isletmenin

sermaye yapisindan etkilenmeyecegi fikrini savunmaktadir (Sayman, 2012: 16).

3.0nerme: Bir isletmenin yeni yatirm kararlar1 icin kullanilacak olan iskonto orani,
yatirimin finansmaninda kullanilacak menkul kiymetlerin tipinden bagimsizdir (Modigliani

ve Miller, 1958: 261-297).

Bu 6nermede aslinda yatirim kararlarinin da finansman yapisindan bagimsiz oldugu
ifade edilmektedir. Sadece yatirnmin yapilmaya deger olup olmadigi sorusuna verilecek
cevabin, finansman amaciyla hangi aracin kullanilacag: ile alakasiz oldugu ile ilgilidir.
Onermeye gore, bir yatirrmin yapilmaya deger olup olmadiginin belirlenmesinde hangi
aracin kullanildigi 6nemli degildir ama bu yonetimin bir finansman plani yerine bir
baskasim1 tartigmasina gerek yok anlamina gelmemelidir. Yatirim yapilmaya deger
bulunduktan sonra hangi finansman aracinin kullanilacagi bazi durumlarda fark

yaratmaktadir (Modigliani ve Miller, 1958: 292).
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MM, 1958’de ortaya koyduklar1 iliskisizlik Onermesinden sonra 1963 yilinda

kurumlar vergisini hesaba katarak yeni modellerini ortaya koymuslardir. Vergi tasarrufu

gbz Oniine alindiginda borglanma, isletmenin degerini arttiric1 etki yapmaktadir ve bu

yaklasima gore tamamen borgla finansman isletme degerini en st seviyeye ¢ikarmaktadir.

Kaldiragh isletme degeri kaldiragsiz isletme degerinden kurumlar vergisi ile kullanilan

borcun ¢arpimi kadar daha fazladir (Modigliani ve Miller, 1963: 436).

MM’in vergi etkisini ortaya koydugu bu yaklasim tamamen borgla finansman

yonteminin en iyi se¢enek oldugunu varsaymaktadir. Ancak bu sonuca vergi hari¢ sermaye

piyasalarinin mitkemmel oldugu varsayilarak ulasilmistir. Finansman segeneklerine karar

verilmesinde gercekte var olan diger piyasa aksakliklari da hesaba katilmalidir (Akman,

2012: 32).

X/
L X4

MM yaklasimina yoneltilen elestiriler soyledir (Akgiig, 2011: 498-499):

Bir isletmenin iflas etme olasiliginin yiiksekligi ve iflasin gerektirecegi giderler ve
deger kayiplari, birikim sahipleri arasinda yabanci kaynak orani yiiksek olan
isletmelere yatirim yapmanin cekiciligini azaltmaktadir. isletmenin iflas1 halinde,
isletmenin varliklarinin gergek degerlerinin altinda paraya cevrilmesi olasilig

iflasin 6nemli bir maliyetini olusturur.

Sermaye piyasalarinin etkin olmayisi, kredi maliyetinin bireyler igin biiyiik

isletmelere oranla daha yiiksek olmasina yol acar.

Sermaye piyasasinda arbitraji sinirlayan kurumsal etmenler bulunmaktadir.
Sermaye piyasasina dnemli 6l¢iide kaynak saglayan kurumsal tasarruflar toplayan
kuruluglar, MM’in 6ngordiigii gibi hemen arbitraj iglemine baslayamazlar.

Sermaye piyasasinda hisse senetlerini satin alma veya satma gibi islemlerin bir

maliyetinin olusu arbitraji sinirlar.
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2.1.2. Modern Yaklasimlar

MM’in olusturduklar1 varsayimlarda goz oniline almadiklar vergi, iflas maliyeti,
temsil maliyetleri ve asimetrik bilgi gibi faktorleri de dikkate alarak ortaya ¢ikarilmis yeni

yaklasimlar bulunmaktadir.

2.1.2.1. Dengeleme Yaklasim

MM’in yapmis olduklar1 ¢alismalarin temelinde isletme degerinin en iist diizeye
cikarilmasi vardir. MM yaklagimlariin bu temeline vergilerin, finansal sikinti1 ve temsil
maliyetlerinin eklenmesiyle dengeleme modelleri ortaya ¢ikmaktadir. Dengeleme
yaklagiminda optimal sermaye yapisi, kaldiracin faiz ve vergi kalkani faydasinin finansal
sitkinti ve temsil maliyetleri ile dengelenmesi sonucu olusturmaktadir (Brigham ve
Ehrhardt, 2011: 613-614). Bu yaklasimda bor¢lanmanin vergi ve diger getirileri ile finansal

sikint1 ve temsil maliyetlerinin arasinda bir denge olusturulmasi 6ngoriilmektedir.

Dengeleme yaklagimi, isletme degerinin yiikseltilmesi i¢in piyasa aksakliklarinin
etkisini en aza indirecek optimum bor¢ miktari ile finansman saglanmasi gerektigini
savunmaktadir (Akman, 2012: 35). Isletme icin optimum bor¢lanma miktari, ek
bor¢lanmanin saglayacagi marjinal vergi kalkaninin bugilinkii degerinin, finansal sikinti
maliyetlerinin olusturdugu riskin bugiinkii degerine esit oldugu noktada elde edilmektedir
(Terim, 2009: 54).
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Sekil 7: Sermaye Yapisim1 Dengeleme Yaklasimi

Firmanin
Piyas a Firmanin en
De g eri yiiksek degeri

A

Finansal
Sikint1
Maliyetleri

Faiz ve Vergi

Tasarrufunun
Bugiinkii Degeri !
Borg kullanmayan
firmanin degeri
Borg Diizeyi

Kaynak: Brealey ve digerleri, 2011: 447

Sekil 7°de goriildiigii gibi, borcun vergi yararlari ile finansal sikinti maliyetleri
arasindaki dengelenmenin optimum sermaye yapisini nasil belirledigini gostermektedir.
Vergi tasarrufunun bugiinkii degeri, isletme daha fazla bor¢landiginda daha fazla artmakta
fakat sonradan isletme vergilendirilebilir karlar tiikettikce azaltmaktadir. Fakat bir noktada
finansal sikinti olasilifi ek bor¢lanma ile hizla artar ve finansal sikintinin muhtemel
maliyetleri isletme degerini 6nemli bigimde azaltmaya baglar (Brealey ve digerleri, 2001:

418).

Dengeleme yaklagimina gore, bor¢ oranlar1 sektorlere, isletmelere ve donemlere
gore degismektedir. Yiiksek ve istikrarlt getiri saglayan, maddi duran varliklara sahip ve
vergilendirilebilir kar1 tasarruf saglamaya yeterli olan isletmelerin bor¢ orani hedefleri
yiiksek olmalidir. Riskli, maddi olmayan varliklara sahip kar orani diisiik isletmeler ise

diisiik borg ile finansman1 hedeflemelidirler (Brealey ve digerleri, 2001: 425-426).
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2.1.2.1.1. Dengeleme Yaklasiminda Vergi Etkisi

Isletmelerin sermaye yapilarimi olustururken yabanci kaynaklar1 fazla kullanmalari
kaldiracin vergi avantajin1 da daha fazla kullanmasi anlamina gelmektedir. Yabanci kaynak
kullanimindan olusan giderlerin vergi matrahindan disiilerek 6denecek verginin

azaltilmasi saglanabilmektedir.

MM’in 1958’deki onermelerine vergi etkisini de katarak bir diizeltme yapmuislardir.
Borcun 6zsermayeye gore sagladigi en 6nemli fayda 6denen vergilerin azalmasidir. Faiz
giderleri vergiden muaf iken kar payr 6demeleri muaf degildir. Ozsermaye yerine borg
kullanilmas1 vergilendirilen gelir miktarini azaltarak isletmenin degerini artirabilir (Brealey

ve digerleri, 2001: 413-414).

MM tarafindan borcun vergi avantajinin teorik c¢ercevede kabul edilmesiyle,
optimal sermaye hedefinin var oldugunu ortaya koyan dengeleme yaklasgiminin temelleri
atilmistir. Sermaye yapisi kararlarinin agiklanmasinda 6nemli yere sahip bu yaklasima
gore, isletmeler borcun saglayacagi vergi avantaji ile, borcun yol agabilecegi iflas ve temsil

maliyetlerini dengeleyip optimum sermaye yapisini olustururlar (Kula, 2001: 18-35).

2.1.2.1.2. Finansal Sikint1 ve iflas Maliyetleri

Finans literatiiriinde 6nemli bir yeri bulunan sermaye yapis1 konusu ile ilgili birgok
calisma yapilmistir. Kuskusuz bu calismalarin en dnemlileri arasinda MM’in yaklagimlari
bulunmaktadir. Bu yaklagimlarin temel varsayimlari arasinda sermaye yapisinin isletme
degerinden bagimsiz oldugu goriisii 6n plana c¢ikmakta, finansal sikintinin etkisinin
olmadig ileri siirilmekteydi. Daha sonraki ¢alismalarda ise (Modigliani ve Miller (1963)
ve Miller (1977)) vergi etkisi dikkate alinmasina ragmen finansal sikinti yine dikkate

alimmamistir. Bu durum MM yaklasimlarinin elestiri noktasi olmustur.

Finansal sikinti, bir isletmenin alacaklilara olan yiikiimliiliiklerini karsilamakta
zorlanmas1 demektir. Finansal sikintinin varabilecegi en son nokta iflastir. Iflas, borglarmi
O0deyemeyen isletmenin ya kendi istegiyle ya da alacaklilarin talebi ile tasfiye edilmesidir

(Giirsoy, 2007: 587).
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Baska bir ifadeyle, bor¢ kullaniminin sermaye maliyetinde yarattig1 avantaja karsin
asir1 bor¢lanma ve sonunda bu borcu 6deyemeyerek finansal sikintiya diisiilmesi igletmeye
ek bir maliyet getirecektir. Bu maliyete iflas maliyeti ya da daha genel bir ifade ile finansal
sikintt maliyeti denir (Ross ve digerleri, 2003: 584-586). Finansal sikintt maliyetleri su
sekilde gerceklesebilir (Ercan ve Ban, 2005: 238):

1. Isletmenin bor¢larindan dogan davalar, varliklarin nakde ¢evrilmesini engelleyerek

siirecin uzamasi, varliklarin fiziksel olarak zarar gérmesine neden olabilecektir.

2. Avukat tcretleri, mahkeme masraflar1 ve yonetim giderleri isletmenin degerinin

biiyiik bir kisminin yok olmasina neden olabilecektir.

3. Finansal sikint1 sirasinda bir¢ok yonetici ve calisanlar islerini kaybedeceklerdir. Bu

durum isletmenin uzun vadede degerinin diigmesine sebep olabilecektir.

4. Isletmenin tedarikcileri ve miisterileri isletmeye karsi olan davramislarini

degistireceklerdir.

Yukaridaki maddelerden ilk ikisi finansal sikintt maliyetlerinin direkt kismin

gosterirken, diger ikisi ise dolaylt maliyet kismini1 gostermektedir.

Isletmelerin finansal sikintiya diisme olasiigi artiran faktorlerde sdyledir

(Giirsoy, 2007: 589):

a) Isletmenin yiiksek sabit maliyetlerle ¢aligmasi

b) Satislarin mevsimlik ya da beklenmedik dalgalanmalar gostermesi

c) Sektordeki rekabetin ¢ok siddetli olmasi

d) Satilan malin fiyatinin 6nemli inis ¢ikiglar géstermesi

e) Isletmenin iiriin farklilagtirmasina gitmemis olmamasi
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Finansal sikint1 ancak isletmenin borcunun olmasi durumunda séz konusu olabilir.
Borcu bulunmayan bir igletmenin iflas riski bulunmamaktadir. Yiiksek borg¢ diizeyine sahip
bir isletmenin finansal sikint1 olasiliginin artmasit miimkiindiir ve bu durumda isletmenin

cari degeri azalir ve sermaye maliyeti artar.

2.1.2.1.3. Temsil Maliyetleri

Temsil maliyetleri ilk olarak Michael Jensen ve William Meckling’nin 1976’da
yapmis olduklar1 ¢alismada ortaya ¢ikmistir. Temsil maliyetleri isletmelerin hissedarlari,
hak sahipleri ile yoneticileri arasinda olusan ¢ikar c¢atismalarinin sonucunda olusan,

isletmeyi olumsuz etkileyen maliyetleri ifade etmektedir.

Isletmelerde yoneticiler hissedarlarm ¢ikarlarinin tersine kendi ¢ikarlarina yonelik
yonetim sergilediklerinde temsil maliyetleri ortaya ¢ikmaya baslar. Sahiplik ve kontrol
birbirinden ayrildigi zaman ydneticiler ve hissedarlar arasindaki catigsmalar temsil

maliyetlerinin kaynagini olusturmaktadir.

Temsil yaklasimi isletmeyi, fon saglayanlar ile fon kullanicilar1 arasinda bir ¢ikar
iligkisi olarak goriir ve finansal kararlarda her iki tarafin rasyonel diisiinceyle hareket

edecegini varsayar (Jensen ve Meckling, 1976: 305-360).

Jensen ve Meckling (1976) arastirmalarinda temsil maliyetlerini su sekilde

gruplamiglardir (Terim, 2009: 71-72):

% Temsil edilen tarafindan Katlanilan izleme maliyetleri (Monitoring
Expenditures): Bu maliyetler fon saglayanlarin kendi ¢ikarlarinin fon kullanicilar
tarafindan gozetilip gbzetilmedigini kontrol amaci ile ortaya ¢ikan denetim, resmi

kontrol sistemleri ve biitge kisitlamalar1 gibi masraflardan olusur.

s Temsilci tarafindan katlanilan sozlesmeye baglama maliyetleri (Bonding
Expenditures): Bazi durumlarda fon kullanicilar, fon saglayanlarin g¢ikarlarina
uygun davranacaklarina dair giivence verirler. Temsilcinin temsil edilene zarar

verecek belirli davraniglarda bulunmamasini veya bulunsa bile, bu zararmn
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karsiliginin temsil edilene 6denmesini garanti edecek sozlesmelerin maliyetleri bu

alt basliga konudur.

¢ Arta kalan zarar (Residual Loss): Cogu iliskide temsil edilen ve temsilci, parasal
ve parasal olmayan izleme ve sozlesme altina alma maliyetlerine katlanacaklar ve
buna ragmen temsilcinin kararlari ile temsil edilenin refahin1 maksimize edecek
kararlar arasinda bir farklilik olacaktir. Bu farkliligin parasal ifadesi, temsil
iliskisinin ortaya cikardigi bir maliyet olacak ve ‘“arta kalan zarar” olarak ifade

edilecektir.

Temsil yaklasiminda hissedarlar ile yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atismasi
Ozsermaye temsil maliyetini, hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki ¢ikar catigsmasi ise
borcun temsil maliyetini ortaya koymaktadir. ”Ozsermaye temsil maliyetlerini azaltmak
icin bor¢ oranini yiikseltmek, borcun temsil maliyetini azaltmak i¢in bor¢ oranini azaltmak
gerekmektedir. Bu durumda sadece temsil maliyetleri agisindan optimal borg orani, toplam

temsil maliyetlerini minimum yapan bor¢ oranidir.” (Giirsoy, 2007: 593).

2.1.2.2. Asimetrik Bilgi Yaklasim

Asimetrik bilgi isletme yOnetiminin ya da isletme igindekilerin, isletmenin nakit
akimlar1 ve yatirim firsatlar1 hakkinda yatirimcilardan daha dogru bilgilere (6zel bilgilere)
sahip olmasidir. Diger bir ifadeyle, bilginin ekonomi igerisindeki bireyler ve birimler

arasindaki esitsiz dagilimi asimetrik bilgiyi ortaya ¢ikarir.

Sermaye yapisi yaklasimi, isletmeyle ilgili bilginin tutarli sekillerde modellenmesi
ile baska bir boyuta ulagmistir. Literatiirde bu durum asimetrik bilgi olarak ifade edilmis ve
iki temel ayrimda incelenmistir. ilk yaklasim isletmelerin tercih ettikleri sermaye yapisi ile
yatirimcilara gergek finansal durumlart hakkinda bir sinyal verme yeteneklerinin oldugunu
ortaya koymaktadir. Ikinci yaklasim ise sermaye yapisinin, bilgi asimetrisinden
kaynaklanan yatirim disiincelerine 1iliskin ¢arpikliklart azaltmaya yardimci olacag

yoniinde fikirlerden olusur (Terim, 2009: 73).
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Asimetrik bilgi yaklasimi ile ilgili Gordon Donaldson 1960 yilinda bir ¢aligma

yapmistir. Calismada isletmelerin gercekte sermaye yapilarint olusturmalar ile ilgili baz1

sonuglara ulasilmistir (Ercan ve Ban, 2005: 243):

X/
°

X/

Isletmeler dagitilmamis karlar ve amortismanlar gibi igten olusturulan fonlarla

finanslanmay tercih ederler.

Isletmeler, hedef kar pay1 ddeme oranlarini belirlerken gelecekte beklenen yatirim

firsatlarini ve gelecekte beklenen nakit akimlarini temel alirlar.

Kar paylar kisa faaliyetlerle yakindan ilgilidir. Isletmeler kar pay1 6demelerinde
ve Ozellikle kar paylarinin azaltilmasinda onemli degisiklikler yapilmasim

istemezler.

Isletme asir1 dagitilmamis karlara sahipse, bunu pazarlanabilir menkul kiymetlere
yatirabilir ya da bor¢larint 6deyerek sermaye yapisi i¢cindeki borglarini azaltarak
riskli durumdan ¢ikabilir.

Eger dis finansman gerekmekte ise, isletme 6nce borca daha sonra hisse senedine
cevrilebilir tahvil ihracina ve en son yeni hisse senedi ihracina bagvurmaktadir. Bu
Donaldson ’un finanslamada hiyerarsik siralamasidir.

2.1.2.2.1. Finansman Hiyerarsisi Yaklasimi

Asimetrik bilgi kavraminin dogusuyla ortaya ¢ikan finansman hiyerarsisi yaklagimi

ilk olarak Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilmistir. ”Finansman hiyerarsisi

yaklasimima gore, isletmelerin hedef borg¢luluk orani ve isletme degerinin arttirilmasi

acisindan optimal sermaye yapist soz konusu degildir. Finansman kararlarinda hedef

bor¢luluk orani degil, finansman hiyerarsisi 6nemlidir.” (Myers, 1984: 575).

Finansman hiyerarsisi Yaklagiminin iki varsayimi bulunmaktadir. Birinci varsayim,

yonetimin igletmenin cari kazanglar1 ve yatirim firsatlar1 hakkinda yatirimcilardan daha

52



fazla bilgiye sahip oldugu, ikinci varsayim ise yoOnetimin eski hissedarlarin ¢ikarlari

dogrultusunda hareket ettigi varsayimidir (Myers ve Majluf, 1984: 8).

Finansman hiyerarsisi yaklasimima gore yatirimlarini finanse etmek isteyen

isletmeler, oncelikle isletme i¢i fonlara (otofinansman) daha sonra dig fonlarla bor¢lanma

ve en son olarak hisse senedi ihracina yonelmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2011: 255).

Diger bir ifadeyle isletmeler 6ncelikle i¢ finansmani tercih ederler. Clinkii i¢ fonlar, hisse

senedi degerlerini distirebilecek izlenim uyandirmadan saglanir. Eger dis finansman

gerekliyse isletme Once bor¢lanmayi tercih eder, son care olarak hisse senedi ihracina

ancak son ¢are olarak bagvurur (Brealey ve digerleri, 2001: 427).

592):

X/
L X4

X/
L X4

Finansman hiyerarsisi yaklasiminin temel varsayimlar1 sdyledir (Myers, 1984: 575-

Isletmeler finansman segiminde oncelikli olarak i¢ kaynaklardan yararlanmay:

tercih ederler.

Isletmelerin temettii 6deme oranlarinda pek degisiklik bulunmamaktadir. Temettii

O0demelerini de hedefledikleri yatirimlara paralel olarak diizenlerler.

Sabit temettli 6deme politikalar: ile karlilik ve yatirim firsatlarindaki beklenmedik
dalgalanmalar, faaliyetlerin dogurdugu nakit akislarinin yatirim harcamalar1 i¢in
gereken fonlardan az veya c¢ok olabilecegi anlamina gelir. Eger nakit akis1 yatirnm
harcamalar1 gereksiniminden az ise isletme nakit bakiyesini veya portfoylindeki

spekiilatif amagli menkul kiymetleri kullanir.
Isletmeler i¢ kaynaklarimi kullandiktan sonra dis kaynaklara yoneldiklerinde ilk
once yabanci kaynaklara yonelirler. Yabanci kaynaklarinda yetersiz oldugu

durumlarda hisse senedi ihrag ederler.

Finansman hiyerarsisi yaklasimmin temel varsayimlarindan yola g¢ikarak

isletmelerin kaynak tercihi siralamasi s0yle olabilir:
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1. Dagitilmamis karlar

2. Az riskli yabanci kaynak

3. Riskli yabanci kaynak

4. Yeni hisse senedi ihraci

Myers finansman hiyerarsisi yaklagiminin iki kisitt oldugunu belirtmektedir (Myers
ve Majluf, 1984: 590):

++ Finansman hiyerarsi, degismez nitelikteki kar pay: politikalarina dayanir ama kar

paylarinin nigin degismez oldugunu agiklamaz.

% Isletmelerin ne zaman ve nigin adi hisse senedi ihra¢ edecegine net agiklama

getirmez.

Finansman sec¢imindeki hiyerarsik yaklagim, asimetrik bilgi etkisinin fon kaynagina
etkisi nedeniyle benimsenmektedir. Isletmeler fon kaynagi olarak kar yedekleri, statii
yedekleri gibi i¢ kaynaklardan yararlandiklarinda asimetrik bilgiden etkilenmezler. Ancak
yabanci kaynak veya 0zsermaye saglama amaciyla ihra¢ edilen menkul kiymetler finansal

piyasalarda asimetrik bilginin olugsmasina yol acar (Akman, 2012: 53).

2.1.2.2.2. Sinyal Yaklasim

Sinyal yaklagimi finansman hiyerarsisi yaklasiminda oldugu gibi isletme ile ilgili
konularda isletme yoneticileri ve hisse senedi sahiplerinin, isletme disindaki potansiyel
yatirimcilara gore farkli diizeyde bilgiye sahip olmasi temeline dayanmaktadir. Sinyal
yaklasiminin en temel varsayimi, potansiyel yatirimcilarin isletmeye yatirim yapma
kararlarina temel teskil edecek olan isletme faaliyetleri, isletme ile ilgili 6zellikli durumlar,
gelecek beklentileri gibi hususlarda dogru karar verebilmek adina yeterli miktarda veriye

sahip olamadiklari olarak belirtilmektedir (Sayman, 2012: 58).
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Sinyal yaklasimini ortaya ¢ikaran Ross, piyasalarda asiri degerlenen hisse senedi
sahiplerinin bor¢lanma oranini arttirmak igin isletme yoOneticilerini tesvik etme yoluna
gittigini saptamustir. R0SS arastirmasinda, yoneticilerin isletme gelirlerinin dagilimim
bildiklerini ancak yatirnmcilarin bu bilgilerden uzak olduklarini varsaymistir. Ona gore
isletmenin yiiksek kaldira¢ orani, yatirimer tarafindan yiiksek kalitenin bir sinyali olarak
algilanacaktir. Isletmelerin sermaye yapisi ile degeri arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir. Buna gore potansiyel yatirimcilar kaldirag orani yiiksek olan igletmelerin

degerinin daha yiiksek oldugunu diistinmektedirler (Ross, 1977: 23-40).

Piyasada olumsuz bir goériinime sahip bir isletme, zararini paylagmak icin yeni
yatirimcilara yonelme anlaminda hisse senetlerini satmak isteyebilir. Hisse senedi arzinin
duyurulmasi genellikle yonetimlerinde iyi bir goriiniim olmayan isletmeler igin bir
sinyaldir (Brigham ve Ehrhardt, 2011: 615). Bu durum potansiyel yatirimcilar i¢in olumsuz

bir goris olusturur.

2.1.2.3. Piyasa Zamanlamasi Yaklasim

“Piyasa zamanlamasi, isletmelerin hisse senedi maliyeti diisiikken hisse senedi,
bor¢ maliyeti diisiikken borg ihrag etmesi anlamina gelmektedir.” (Huang ve Ritter, 2005:
2). Hisse senedi piyasa zamanlamasi, hisse senetleri fiyatlar1 yiikseldigi zaman hisse senedi
ihrag edip, fiyatlar diistiigi zaman hisse senetlerini geri satin almay: ifade etmektedir.
Buradaki amag, 6zsermaye maliyetlerindeki degisimlerde diger kaynak maliyetlerine gore

olusan gegici fiyat hareketlerinden faydalanmaktir (Baker ve Wurgler, 2002: 1).

Piyasa zamanlamasi yaklagiminda odak nokta, yabanci kaynak kullanimim
saglayan menkul kiymetlerin degeri yiikselince yeni menkul kiymet ihracini, degeri
diisince mevcut menkul kiymetlerin geri alim yapilmasi yoluyla sermaye yapisini

olusturma olarak ifade edilmektedir.
Baker ve Wurgler’e gore, sermaye yapisi, gecmis donemdeki piyasa degerleriyle

yakindan iligkilidir ve ge¢mis donemlerde piyasa kosullarina uygun olarak yapilan

firsatlardan yararlanma ¢abalarinin toplam bir sonucudur. Isletmelerin optimal bir sermaye
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yapisi hedefi yoktur, bu yap1 piyasa zamanlamasi faaliyetleri sonucunda olusmaktadir ve

uzun yillar devam etmektedir (Baker ve Wurgler, 2002: 1-2).

Piyasa zamanlamasi yaklasimi, yOnetimin mevcut hissedarlarin ¢ikarlarini yeni
yatirnmcilarin ¢ikarlarindan daha fazla kolladigini varsaymaktadir. Diger bir varsayim ise,
yonetimin rasyonel beklentiler dengesi ile sinirlandirilmasidir. Ayrica yaklagim, diizeltme
maliyetlerinin, piyasa zamanlamasi ile verilen kararlar1 geri alma yoniindeki istegi

azalttigin1 varsaymaktadir (Baker ve Wurgler, 2002: 4).

2.2. Sermaye Yapusi Ile Tlgili Literatiir Cahsmasi

Finans literatiirinde en ¢ok tartismanin ve arastirmanin oldugu konu siiphesiz
sermaye yapisidir. Bu konuyla ilgili olarak yapilan c¢alismalarin temelinde, isletmenin
bor¢lanma kararlarinda etkisi bulunan faktorler, sermaye yapisi ile karlilik ya da finansal
performans arasindaki iliskiler, sermaye yapisi ile sermayeye sahip olma gibi etmenler
bulunmaktadir. Bu amagla yapilan arastirmalarda sermaye yapisinin olusumunu etkileyen

faktorler, sermaye yapist yaklasimlariyla birlikte ele alinarak agiklanmaya caligilmustir.

2.2.1. Sermaye Yapusi ile Tlgili Diinya’da Yapilan Calismalar

Sermaye yapisi ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarin temelini MM’in ¢aligmalari
olusturmaktadir. MM (1958), yaptiklar1 ¢alismada 43 elektrik isletmesinin 1947-1948
yillarma ait verilerini kullanarak ortalama sermaye maliyeti, 6zsermaye maliyeti ve
kaldirag arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Bu analiz sonucunda etkin piyasa
varsayimlarinda isletmelerin piyasa degerinin, sermaye yapisindan ve sermaye
maliyetinden bagimsiz oldugu ortaya ¢cikmistir. MM, isletmenin piyasa degerini etkileyen
ve yatirimlarda 6nemli bir unsur olan iskonto oraninin, isletmenin finansman kaynaklariyla
iligskili olmadigin1 sadece isletmenin bulundugu risk diizeyi ile iligkili oldugunu ileri

surmektedir.

MM (1963), ilk caligmalarinin ardindan yaptiklar1t calismada 63 elektrik
isletmesinin 1954-1957 yillarina ait verilerini kullanmis ve agirlikli ortalama sermaye

maliyetini etkileyen sermaye yapisi, isletme biiyiikligii ve biiylime oranim1 da dikkate
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almiglardir. Bu calismada vergi faktoriinii goz Oniine alarak bor¢lanma ile kaynak
sagladiklarinda borcun vergi avantajindan yararlanarak piyasa degerlerini arttirabilecekleri
ileri stiriilmiustiir. Calisma sonucunda, vergi faktoriinii kullanmanin belli bir bor¢lanma
diizeyine kadar yararli olacagin1 ve bu diizeyin iizerine ¢ikilmasi durumunda borglanma

maliyetinin 6zsermaye maliyetinden yiiksek olacagini vurgulanmustir.

Brigham ve Gordon (1968) yaptiklar1 c¢alismada 1958-1962 yillar1 arasinda
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin elektrik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
verilerini dikkate alarak finansal kaldiracin hesaplanmasinda isletmelerin defter degerlerini
ve piyasa degerlerini kullanmislardir. Calismalarinda yatay-kesit regresyon yontemini
uygulayarak finansal kaldiracin tahmini katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
oldugunu tespit etmislerdir. Calismada sermaye maliyetinin finansal kaldiracin artan
fonksiyonu oldugu sonucunu ortaya siirerek geleneksel goriisii desteklemislerdir (Burca,
2008: 66).

Ferri ve Jones (1979) calismalarinda isletmelerin finansal yapilari ile sektor,
faaliyet kaldiraci, isletme biyiikliigii ve finansal sikinti riski arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Calismada ABD’nin imalat sektoriinde faaliyet gosteren 233 isletmenin
verileri kullanilmigtir. Sektor, faaliyet kaldiract, isletme biiytikliigii ve finansal sikinti riski
bagimsiz degisken olarak, toplam borg/toplam aktif ise bagimli degisken olarak ele
alinmistir. Arastirma sonucunda sermaye yapisinin sektorlere gore degistigi, isletme

biylikligii ile olumlu ve faaliyet kaldiraci ile olumsuz bir goriiniim sergiledigi bununla

beraber finansal sikinti riskinin yabanci kaynak oranini etkilemedigi gozlenmistir.

Castanias (1983), ABD’de 1940-1972 doneminde cesitli yillara yaygin olarak 36
endiistrideki iflas  maliyetleri ile karsilasan isletmelerin sermaye yapilarinin
belirlenmesinde sermaye yapisi ile isletme degeri iliskisinin iflas maliyetleriyle olan
baglantisin1 analiz etmistir. Arastirmasinda nakit akist / uzun vadeli bor¢lar ve isletme
biiylikliigii gibi degiskenleri temel veri olarak kullanmistir. Analiz sonucunda isletme
basarisizliklar ile kaldirag seviyesi arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski oldugu ortaya
cikmistir. Bundan dolay1 igletmelerin sermaye yapisi ile ilgili karart verirken bu yapinin

isletme degerini etkilemeyen fakat iflas maliyetlerini etkileyen sonuglara varilmistir.
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Masulis (1983), 1963-1978 yillar1 arasinda ABD’de isletmelerin sermaye artirimi
ile sermaye yapilarindaki degisikligin iliskisini incelemistir. Caligmanin temelinde sermaye
artirrm1 karar1 veren sirketlerin menkul kiymetleri ile ilgili borsaya verdikleri bilgilerle
sermaye yapilarina nasil etki ettikleri analiz edilmistir. Calismada bagimsiz olarak kaldirag
oranlari, bagimli degisken olarak hisse senedi fiyatlar1 ve isletme degeri kullanilmistir.
Hisse senedi fiyatlar1 ve isletme degeri ile kaldirag seviyesi arasinda pozitif bir baglanti
tespit edilmistir. Bunun yami sira isletmenin kaldira¢ oranlarimi bulundugu sektérdeki
kaldira¢ oranlarina paralel bir noktaya getirmesi durumunda degerinin de artma egiliminde

olabilecegi saptanmustir.

Bradley ve digerleri (1984), sermaye yapist ile ilgili yaptiklar1 calismanin amacini
optimal sermaye yapisinin varliginin test edilmesi olarak belirlemislerdir. Bu baglamda
hissedarlar ile yoneticilerin davranislart sonucu ortaya ¢ikan temsilcilik sorunlar {izerinde
yogunlasilmistir. Caligmalarinda temel nokta olarak, igletmelerin bulunduklari sektorler,
bor¢ dis1 vergi kalkani ve isletme degerlerini almislardir. ABD’de faaliyet gosteren 851
isletmenin 1962-1981 donemine iliskin verileri analiz edilmistir. Arastirmalarinin
sonucunda kaldirag diizeyi ile isletmelerin tasfiye degerleri arasinda pozitif bir iliski ortaya

cikmistir.

Morck (1988) sermaye yapisi ile ilgili galigmasinda sahiplik yapisi ile isletme
performansi arasindaki iligkisi test etmistir. Calismasinda Fortune 500 listesi icinde
bulunan 371 isletmenin verileri ile isletme performans gostergesi olarak Tobin Q degerini
kullanmistir. Arastirmada hissedarlar ile yoneticiler arasindaki iliski dikkate alinmis,
yoneticilerin isletme sermayesindeki pay1 dnce yonetici hissedar durumunda 0’dan % 5’e
sonradan ise hissedar olarak % 25’e kadar arttiginda Tobin Q degerinin daha da arttig1
ortaya c¢ikmistir. Bunun yaninda, kokli isletmelerin, aile isletmesi olarak kalmayip
yoneticilerin hissedarli§i artmis bir isletmeye donilismesi ile performanslarinin olumsuz

etkilenecegi de saptanmuistir.

Titman ve Wessel (1988), optimal sermaye yapisini belirlemek amaciyla ¢alisma
yapmislardir. Calismada ABD’de faaliyet gosteren 469 isletmenin 1974-1982 yillarina ait
verileri kullanilmistir. Kisa vadeli bor¢lanma orani ve uzun vadeli bor¢lanma orani bagimli

degisken; biiylime, bor¢ dis1 vergi kalkani, isletme biiyiikligi, sektor, karlilik, finansal
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sitkinti ve gelir degisiklikleri de bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calisma
sonucunda isletmelerin iflas maliyetleri yiiksek diizeyde olacagindan dolay1 bor¢ kaynak
kullaniminda yiiksek diizeylere ¢ikilmamasi gerekliligi ortaya atilmistir. Bunun yaninda
kisa vadeli bor¢lanma diizeyi ile isletme biiyiikligii arasinda istatistiksel olarak negatif ve
anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bor¢lanma orani ile diger degiskenler arasinda ise

istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.

Fama ve Frenck (1998), yapmis olduklar1 ¢alismada, kar payr dagitimlarinda ve
yabanci kaynak kullanimlarinda vergi faktoriiniin sermaye maliyeti ile isletme degeri
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Bu ¢alismada ABD’de faaliyet gdsteren isletmelerin
1965-1992 donemine ait verileri kullanilmistir. Bagimli degisken olarak piyasa degeri —
varliklarin defter degeri; bagimsiz degisken olarak da kar payi, faiz, kazang, yatirim ve
aragtirma-gelistirme giderleri kullanilmistir. Vergi faktoriiniin yabanci kaynak kullanimina
etkisinden dolay1 isletmelerin piyasa degerlerini O6l¢mede smirlamalarin bulundugu
savunulmustur. Diger yandan, kar payir ddemelerinin beklenen nakit akimina yonelik
sinyaller vermesi dolayisiyla kar payr 6demeleri ile isletme degeri arasinda olumlu bir
iliski beklentisi bulunmaktadir. Ancak yabanci kaynak kullaniminda bulunan vergi
faydasinin beklenen nakit akimu ile ilgili olumlu bir sinyal vermemesi finansal kaldirag ile

isletme degeri arasinda olumsuz bir beklenti olacagi savunulmustur.

Graham ve Harvey (2001), ABD’de 4440 isletmeye yonelik yiiz yiize
gerceklestirdikleri anket calismalarinda sermaye biitcelemesi, sermaye maliyeti ve sermaye
yapist konularina agirlik vermislerdir. Calismada isletmelerin yabanci kaynak kullanimi
esnasinda en Onemli gordiikleri faktorlerin kredi derecelendirme ve finansal esneklik
oldugu, hisse senedi arz etmede ise son zamanlarda hisse senedi fiyat artisini dikkate
aldiklar1 gozlenmistir. Bu goézlemler sonucunda finansman hiyerarsisi ve dengeleme

yaklagiminin varsayimlarinin izlendigi tespit edilmistir.

Baker ve Wurgler (2002), 1968-1998 doneminde hisseleri ilk defa halka arz edilmis
isletmeler lizerinde yapmis olduklar1 ¢alismalarinda sermaye yapisi ile hisse senetlerinin
thra¢ zamani arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Piyasa zamanlamasi yaklagiminin
varsayimlarina uygun olarak, isletmelerin piyasa degerlerinin defter degerlerine oranlarinin

hisse senedi ihraci ile sermaye yapisindaki etkisini analiz etmislerdir. Kaldira¢ oranlar
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bagimli degisken; piyasa degeri/defter degeri orani ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Calisma sonucunda kaldiragtan daha az yararlanan isletmelerin piyasa
degerleri yiiksek oldugunda daha fazla kaynak olusturduklari, kaldiragtan daha fazla
yararlanan isletmelerin ise piyasa degerleri diisiik oldugunda daha fazla kaynak
olusturduklar1 bulgusuna varilmistir. Sonug olarak, hisse senetlerinin ihra¢ zamanlamasinin

sermaye yapisi lizerinde 6nemli ve uzun vadede siiregelen bir etkisi oldugu saptanmustir.

Chiang ve digerleri (2002), Hong Kong’da gayrimenkul ve insaat sektorlerinde
faaliyet gosteren 35 isletmenin sermaye yapilari, sermaye maliyetleri ile karliliklart
arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Bu amagla isletmelerin 1993 ile 2000 yillar
arasindaki verileri regresyon analizinde kullanilmistir. Calisma sonucunda, insaat
sektorlinde, 6zsermayenin ve borcun yliksek maliyeti nedeniyle yiiksek kaldira¢ oranlarinin
oldugu tespit edilmistir. Ayrica ingaat sektoriiniin ¢ok yiiksek is ve iflas riski tagidig: tespit

edilmistir.

Frank ve Goyal (2004), ABD’de mali sektorde yer almayan isletmelerin sermaye
yapilart ile ilgili bir ¢alisma yapmislardir. Calismada sermaye yapilarint belirlemede
dengeleme yaklagimi, piyasa zamanlamasi yaklagimi ve hisse senedi fiyatindaki
degisimleri inceleyen Welch’in yaklagimini analiz etmislerdir. Bu amagla igletmelerin
1952-2000 donemine ait toplam borg¢ oranlari, toplam piyasa degerleri ve toplam piyasa
degeri defter degeri oranlar1i Compustat veri tabani yardimi ile kullanilmistir. Caligmanin
sonucunda, yliksek bor¢ ve diisiik 6zsermaye seviyesinin yliksek faiz oranlar ile iligkili
oldugu gozlenmistir. Bunun yaninda bor¢ ve Ozsermaye seviyesi ile yiiksek piyasa
degeri/defter degeri oraninin da birbirleriyle oldugu ortaya ¢ikmistir. Eger cari yilda piyasa
degeri/defter degeri oran1 yiiksek ise, gelecek yilda bor¢ seviyesinde azalma
gerceklesmistir.  Yiiksek bir piyasa degeri/defter degeri oraninin, O6zsermayedeki

degisimleri aciklamada 6nemsiz oldugu tespit edilmistir.

Abor (2005), ¢alismasinda Gana Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 22
isletmenin karliliklar1 ile sermaye yapilar1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismada faiz
ve vergi oncesi kar/6zsermaye orant bagimli degisken; Kisa vadeli borg/toplam aktif, uzun
vadeli borg/toplam aktif ve toplam borg/toplam aktif oranlar1 bagimsiz degisken; isletme

biiyiikliigi ile satislardaki biiyiime ise kontrol degiskeni olarak kullanmistir. Caligmanin
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sonucunda, 6zsermaye karliligi ile kisa vadeli borg/toplam aktif orani arasinda 6nemli bir
diizeyde pozitif fakat uzun vadeli borg¢/toplam aktif orani arasinda ise negatif bir iliskinin
bulundugu ve buna bagh olarak getiri orani ile toplam bor¢ arasinda bulunan iligskinin de
negatif goriiniimde oldugunu tespit etmistir. Ayrica, 6zsermaye karliligr ile toplam
borg/toplam aktif orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki saptamistir.
Diger bir sonug ise, karli isletmelerin finansman se¢imlerinde daha ¢ok yabanci kaynaklara

bagimli oldugunu ortaya koymustur.

Zeitun ve Tian (2007), Urdiin’de yapmis olduklar1 calismada isletmelerin
performanslar1 ile sermaye yapilar1 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. 167 isletmenin
1989-2003 donemine ait verilerini panel veri testi kullanarak incelemislerdir. Aktif karlilik
orani, 6zsermaye karlilik orani, Tobin Q, (faiz ve vergi 6ncesi kar + amortisman)/toplam
varliklar orani, (hisse degerinin piyasa degeri + kaynaklarin defter degeri/hisse senedi
defter degeri oram1 ve piyasa degeri/defter degeri orani bagimli degiskenler olarak
kullanilmistir. Kaldirag oranlari, biiyiime olasilifi, isletme biiyiikligi, vergi, sabit
varlilar/toplam varliklar orani ve isletme riski degiskenler ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Calismanin sonucunda, ilk olarak bir isletmenin sermaye yapisinin, hem
performansinin 6l¢iimiinde hem de piyasa degerinde 6nemli ve negatif bir etkisinin oldugu
saptanmugtir. ikinci olarak, kisa vadeli borg/toplam varlik oraninin piyasa performansi
tizerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu ortaya c¢ikmaktadir.
Diger bir sonug, yiliksek performansin yliksek vergi 6demesi ve isletme biyiikligi ile
iligkili oldugu da gézlenmistir. Ayrica biiylik isletmelerde iflas maliyetinin diisiik oldugu,
isletme biiytikliigl diistiikge iflas maliyetlerinin arttig1 ve biiyiikliigiin isletme performansi

tizerinde negatif bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Poyry ve Maury (2009), yaptiklart ¢alismada sermaye yapist ile sahiplik yapisi
arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Bu amagla Rusya’da faaliyet gosteren 95 isletmenin
2000-2004 donemine iliskin verilerinden yararlanmislardir. Kaldirag degiskenleri olarak
toplam borg/toplam aktif ve toplam borg¢/(6zsermayenin piyasa degeri + borcun defter
degeri), karlilik degiskenleri olarak da faiz ve vergi Oncesi kar/toplam aktif orani
kullanmiglardir. Kontrolleri hissedarlarda bulunan isletmelerin, i¢ denetimleri hissedarlar
tarafindan yapilmayan isletmelere gore 6nemli miktarda daha fazla borg¢lanmaya sahip

olduklar1 tespit edilmistir. Oligarsik yonetimleri olan isletmelerde, daha fazla biiyiime
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firsatlar1 daha fazla bor¢ finansmani ile iliskilendirilmisken bdyle yonetimlere sahip
olmayan igletmelerin yabanci kaynak ile biliylime firsatlarina erisilemeyecegi
gozlemlenmistir. Ayrica daha karli igletmeler, i¢ finansmani bir tercih olarak gosteren daha

az karli isletmelerden daha az borg¢ kullandiklar1 saptanmaistir.

Gill ve digerleri (2011), tarafindan yapilan calismada Amerikan hizmet ve tiretim
isletmelerinin karhiliklar1 lizerinde sermaye yapisi kararlarinin etkilerini arastirmiglardir.
Bu amagla New York Borsasi’nda islem goren 272 isletmenin 2005-2007 donemlerine ait
verileri korelasyon ve regresyon analizleri kullanilarak sermaye yapisi1 degerlerinin karlilik
ile iligkisi tahmin edilmeye calisilmistir. Faiz ve vergi Oncesi kar/toplam aktif ve
ozsermaye karliligi (ROE) bagimli degisken; kisa vadeli borg/toplam aktif, uzun vadeli
bor¢/toplam aktif, toplam borg¢/toplam aktif oranlar1 bagimsiz degisken ve isletme
biiyiikliigi, satislardaki biliylime ve sektdr ise kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.
Arastirma sonuglarina gore, ilk olarak hizmet sektoriinde kisa vadeli borg/toplam aktif
orani ve toplam borg¢/toplam aktif orani, karlilik oranlar ile istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir iligkide oldugu tespit edilmistir. Ayrica iiretim sektoriinde ise, kisa vadeli
borg/toplam aktif orani, uzun vadeli borg/toplam aktif oran1 ve toplam borg¢/toplam aktif
orani ile karlilik oranlar1 arasinda da istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu

saptanmistir.

Chirsti ve digerleri (2013), Hindistan otomobil sanayinde yapmis olduklari
calismada isletmelerin karliliklar1 lizerinde sermaye yapist kararlarinin  etkisini
arastirmiglardir. Calismada Orneklem seti olarak isletmelerin 2007-2012 dénemi iliskin
yillik finansal raporlar1 kullanilmistir. Briit kar marji, faaliyet kar marji ve net kar marj
oranlar1 bagimh degisken, borg/aktif orani, bor¢/6zsermaye orani ve faiz karsilama orani
ise bagimsiz degisken olarak analize katilmistir. Calisma sonucunda, karliligi olumsuz
sekilde etkileyecek bir borg¢ yiikiine ulagilmasinin, karlilik oranlar1 ile borg/6zsermaye
orani arasinda negatif bir iliski olusturacagi tespit edilmistir. Ayrica borg/aktif orani ve faiz
karsilama orani ile karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir iligki
bulunmustur. Sermaye yapisi oranlar1 arasindaki korelasyon analizinde ise, borg¢/aktif orani
ile faiz karsilama orami arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit
edilirken, bor¢/0zsermaye oraninin diger oranlarla negatif bir iliskisinin oldugu

vurgulanmistir.
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Muritala ve Ajibola (2013), calismada isletmelerin sermaye yapilarinin
performanslarina etkisini arastirmislardir. Bu amacla Nijerya’da faaliyet gdsteren bes
imalat isletmesinin 2002-2012 dénemlerine ait verilerini kullanilmistir. Calismada isletme
performansi1 Olgiitii olarak o6zsermaye karliligt (ROE) ve yatinnm getirisi (ROI)
kullanilmistir. Arastirmada igletme performans: ile isletme sermayesi arasinda negatif bir
iliski oldugu ortaya ¢ikmigtir. PLS regresyon analizi sonucuna gore, bor¢lanma orani, aktif
devir hiz1 ve isletme biiyiikliigii performans ol¢iitleri ile pozitif iliskilidir. Bununla beraber
isletme aktiflerinin varligi ile isletme performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli fakat
negatif bir iligki, isletme performans iizerinde ise biiyiime degiskeninin negatif bir etkiye

sahip oldugu ortaya ¢ikmistir.

Danis ve digerleri (2014), ¢alismalarinda karlilik degiskenleri ile negatif iliskisi
bulunan kaldira¢ oranlarini yeniden degerlendirmeye almiglardir. Bu amagla Compustat
veri tabaninda bulunan, nakit kar pay1 6demesi yapan ya da hisse senetlerini geri satin alan
ve ayni zamanda bor¢ ihract yoluyla kaldira¢ seviyesini yiikselten mali sektordeki
isletmelerin  1984-2011 donemine ait verileri Orneklem seti olarak kabul edilmistir.
Calismanin sonucundaki bulgular, sermaye yapisinin denge noktast optimal diizeydeyken
dinamik dengeleme yaklasimi modeliyle birbirini tuttugunu gdstermektedir. Ayrica
isletmelerin, kaldirag ile karlilik arasindaki iliskiyi, yatirim planlari, piyasa zamanlamast,
O0deme politikas: ve kaldiragtaki yeniden diizenleme gibi etmenlerle siirdiiremeyecekleri

ortaya ¢ikmuistir.

2.2.2. Sermaye Yapusi Ile Tlgili Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar

Sermaye yapist ile ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar soyledir;

Olgal (1993), sermaye yapisi ile ilgili yapmis oldugu arastirmada, Tiirkiye’deki
isletmelerin optimal sermaye yapisina hangi diizeyde sahip olduklarini ve sermaye
yapilarina etki eden faktdrlerin saptanmast iizerine ¢alismustir. Orneklem seti olarak hisse
senetleri IMKB’ye kote edilmis iiretim isletmelerinin 1988-1991 dénemine ait verilerinden
yararlanmigtir. Calismada sermaye yapisini agiklayict degiskenler olarak, net calisma
sermayesi/toplam aktif, duran varliklar/toplam aktif, kisa vadeli bor¢lar/toplam pasif, vergi

sonrast kar/net satiglar, vergi sonrasi kar/6zsermaye, kar payi/vergi sonrasi kar, 6denecek
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vergi ve yiikiimliiliikler/vergi sonrasi kar, yeniden degerleme fonu/6zsermayeye, (faaliyet
kari+finansman giderleri)/toplam aktifler oranlarin1 kullanmigtir. Calisma sonuglart
isletmelerin uzun vadeli bor¢clanma kararlarinin  sadece karliliktan etkilendigini
gostermektedir. Ayrica isletmelerin aktif yatirnmlar ile uzun vadeli borg¢ politikasi arasinda
bir etki bulunmadigi belirlenmistir. Tiirkiye’de uzun vadeli kaynak bulma zorluklar
isletmeleri daha ¢ok kisa vadeli kaynak kullanmaya yonlendirdigi, bunun sonucu olarak
isletmelerin optimal sermaye yapisina ulasma gibi bir hedeflerinin olmadig1 tespit

edilmistir.

Durukan (1997), Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
sermaye yapist kararlarina etki eden isletmeye Ozgili faktorleri belirlemeye yonelik bir
calisma yapmistir. Bu amacla birlikte, IMKB’ye kote edilmis 5 ana imalat sektoriinden 68
isletmenin 1990-1995 donemine iligkin verilerini yatay kesit analizi ile test etmistir.
Toplam borg¢/toplam aktif, bor¢/6zsermaye, kisa vadeli borg/toplam aktif, kisa vadeli
bor¢/6zsermaye, uzun vadeli borg¢/toplam aktif, uzun vadeli bor¢/6zsermaye oranlari
bagimli degisken; isletme biiyiikliigi, isletme riski, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani, vergi
orani ve biliylime orani gibi degiskenler ise bagimsiz degisken olarak kullanmistir.
Arastirma sonucunda, sermaye yapisini en iyi agiklayan bagimli degiskenlerin, toplam
borg/toplam aktif ve kisa vadeli bor¢/toplam aktif oranlari oldugunu belirlemistir. Sermaye
yapisini aciklamada en etkin olan bagimsiz degiskenlerin ise, karlilik ve bor¢ dis1 vergi
kalkani oldugunu saptamistir. Ayrica, igletmelerin sermaye yapisi ile biiytikliik, vergi orani
ve biliyiime oranmi arasinda pozitif iligki, isletme riski, karlilik ve bor¢ dis1 vergi kalkam

arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir.

Dagli (1998), calismasinda Tiirkiye’deki imalat¢1 isletmelerin sermaye yapisi
faktorlerini incelemistir. Bu kapsamda, IMKB’de islem goren Isletmelerin 1991-1996
donemine ait sirket yilliklarinda bulunan verileri kullanmistir. Sermaye yapisini belirleyen
faktorleri agiklamaya yonelik bu ¢alismada regresyon analizinden yararlanmigstir. Toplam
borg/toplam aktif, uzun vadeli borg/toplam aktif, kisa vadeli borg/toplam aktif oranlar
caligmanin bagimli degiskenlerini olustururken, isletme biiytlikligl, isletmenin biiyiime
hiz1, aktif yapisi, iirlinlin pazarlanabilirdik giicti, karlilik, risk, bor¢ dis1 vergi kalkani, gibi
faktorler ise bagimsiz degiskenlerini olusturmustur. Arastirmanin sonucunda, incelenen

isletmelerin sermaye yapilarinin belirlenmesinde, borg dist vergi kalkani, sektoriin 6zelligi,
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isletme biiylikliigli ve aktiflerin degerinin biiylik etkisi bulunmakta ve ayrica igletmenin

biiyiime hiz1 ile karlilig1 ise ikinci derecede etkili oldugu goriilmektedir.

Yener (2002), calismasinda sermaye yapisini etkileyen 6nemli faktorleri belirlemis
ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmeler iizerinde test etmistir. Arastirmada 1992-1999
doneminde Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) tarafindan agiklanan 500 biiyiik isletme arasindan
hisse senetleri IMKB’de islem goren 70 isletmeyi kullanmistir. Analizde &rneklem seti
olarak hem zaman serisi hem de yatay kesit verileri bir arada incelenmis ve verilerin test
edilmesinde coklu regresyon panel veri yontemini kullanmistir.  Sermaye yapisini
etkileyen degiskenler olarak, enflasyon orani, iilke ekonomisinin biiyiime orani, vergi
uygulamalari, iflas riski, isletme biiyiikliigiinii kullanmis ve sektor siniflandirmasini kukla
degisken olarak modele dahil etmistir. Analiz bulgulari, isletmelerin sermaye yapisi
kararlarinda enflasyon orani ve bor¢ dist vergi kalkaninin en 6nemli faktorler oldugunu ve
borgluluk oranini negatif yonde etkilediklerini ortaya koymustur. Borg/6zsermaye orant,
biliylime orani, finansal sikinti maliyetleri ile vergi kalkani gibi etmenlerle negatif iliski
icerisindedir. Bunun yaninda bor¢ dist vergi kalkani ve isletme biiyiikligi ile

borg¢/6zsermaye orani arasinda pozitif bir iligki oldugunu saptamistir.

Firatoglu (2005), calismasinda, piyasa aksakliklarinin mevcut oldugu bir ortamda
Tiirk isletmelerinin mali yapilarin1 belirleyen faktorleri arastirmis, ayrica s6z konusu
faktorlerin etkilerinde kriz donemleri itibariyle meydana gelen degisiklikleri belirlemeye
calismistir. Calismada Orneklem olarak IMKB’de islem goren 196 tane mali sektdrde
olmayan isletmenin 1992-2000 doneminde iliskin finansal verilerini kullanmigtir.
Calismanin sonucuna gore, isletmelerin yatirimlarinin finansmaninda i¢ kaynaklari tercih
ettigi goriilmiistiir. Isletmeler toplu olarak incelendiginde karhilikla bor¢lanma orani
arasinda negatif yonlii iliski oldugu saptanmistir. Diger bir sonug ise, 1995-1998 yillarinda
yasanan kriz donemlerinde finansman yapisi faktorlerinin toplu olarak degisiklik gosterdigi

ve kriz donemlerinde isletmelerin i¢ kaynaklarla finansmana yoneldikleri sonucu ¢ikmustir.

Topal (2006), sermaye yapisi ile ilgili ¢alismasinda isletmelerin sermaye yapisi,
finansman maliyetleri ile karliliklarini incelemistir. Bu amacla, IMKB’de islem gdren
imalat sektorii isletmelerinin 1997-2003 donemine ait verilerini kullanmistir. Bu veriler

1s181inda imalat sektorii isletmelerinin sermaye yapilarinda meydana gelen degisikliklerin
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karliliklarina olan etkilerini arastirmistir. Calisma sonucunda, igletmelerin karliliklart ile
yabanci kaynak kullanimi arasinda bir iliski oldugu belirtilmistir. Bor¢lanmanin
olusturdugu iflas maliyetlerinin isletmeleri 6zsermaye ile finansmana yonelttigi ortaya
cikmistir. Ayrica varliklarimin %75’inden fazlasini yabanci kaynak ile finanse eden
isletmeler kaynak karlilig1 agisindan yetersiz bulunmustur. Analiz sonucunda, igletmelerin
finansal kaldirag oranlar1 yiikseldik¢e aktif karlilik orani ile briit kar marji ¢ok

degismemekle birlikte 6zsermaye karliliginin diistiigii ortaya ¢ikmustir.

Kabak¢1t (2007), caligmasinda Tirkiye’de gida sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin sermaye yapist ile finansal performanslart arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismasinda IMKB’de hisse senetleri islem goren ve gida sektdriinde faaliyet gosteren 22
isletmenin 2000-2005 donemine iliskin finansal verilerini kullanmistir. Calismada aktif
karlilig1 (ROA), 6zsermaye karlilig1 (ROE), satis karlilig1 (ROS) oranlar1 bagimli degisken;
toplam borg/toplam aktif, borg/6zsermaye ve kisa vadeli borg/6zsermaye, uzun vadeli
borg/toplam aktif, uzun vadeli bor¢/6zsermaye oranlari ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Arastirma sonucunda, 6zsermaye karliligi ile kisa vadeli borg/6zsermaye
arasinda, uzun vadeli bor¢/6zsermaye ile 6zsermaye karlilig1 arasinda, borg/6zsermaye ile
O0zsermaye karliligi arasinda negatif iligki bulunmustur. Ayrica isletme biyikligi ile
Ozsermaye, biiyiime oranlari ile 6zsermaye, bor¢ dis1 vergi kalkani ile 6zsermaye arasinda
ise pozitif iliski tespit edilirken vergi orani ile 6zsermaye karliligi arasinda negatif yonlii

bir iliski saptanmustir.

Albayrak ve Akbulut (2008), yaptiklar1 calismada IMKB’de sanayi ve hizmet
sektorlerinde faaliyet gosteren 55 isletmenin 2004-2006 donemine ait verilerini kullanarak
karlilik diizeylerini etkileyen en dnemli faktorleri arastirmislardir. Arastirmada 18 finansal
gostergenin hangilerinin isletmenin karliligina etkisi oldugu tespit edilmeye calisilmistir.
Analiz sonucunda, karlilik diizeyini tanimlamada en onemli gostergeler arasinda likidite
oranlari, sermaye yapisi, isletme bilylikliigli ve stok devir hiz1 gostergeleri yer almustir.
Ayrica sekiz karlilik gostergesi icin elde edilen regresyon sonuglarinin genel olarak %10

onem diizeyinde istatistiksel olarak oldukga anlamli olduklar1 goriilmiistiir.

Umutlu (2008), ¢calismasinda sermaye yapis1 yaklasimlarindan piyasa zamanlamasi

yaklagimini test etmistir. Piyasa degeri defter degeri oraninin {izerine ¢ikan igletmeler i¢in
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hisse senedi ¢ikarmanin karli olduguna ve sermaye yapisinin uzun vadede piyasa degerine
gore sekillenecegine dikkat ¢ekmistir. Calismada 1998-2004 doneminde gelismekte olan
11 tiilkede ilk halka arz islemini gergeklestiren isletmelerin verilerini kullanmistir. Yapilan
analizin sonucunda, piyasa zamanlamasi yaklagiminin aksine piyasa degeri defter degeri
artan Isletmelerin hisse senedi yerine borgla finansmani tercih ettifi ve finansman
hiyerarsisi yaklagimima uygun hareket ettigi belirlenmistir. Gelismekte olan iilkelerde
asimetrik bilginin ve az gelismis finansal piyasalarin varligi nedeniyle bor¢lanma
diizeyinde artis gézlenmektedir. Buna bagli olarak karliligi yiikselen isletmelerde borg
kullanim1 diisiik seviyelerde bulunmakta ve bu isletmelerin 6zsermaye ile finansmani

tercih ettigi ortaya ¢ikmuistir.

Akkaya (2008), Tiirkiye’de yapmis oldugu calismada, isletmelerin sermaye yapisi,
varliklar1 ve karliliklar arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu amagla birlikte IMKB’de islem
goren deri-tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 1997-2006 donemlerine ait
verileri regresyon ve en kiiciik kareler yontemi tekniklerini kullanarak analiz etmistir.
Arastirmada Tobin Q orani ve toplam borg/toplam aktif orani bagimli degisken; aktif
karlilik orani1 ise bagimsiz degisken olarak kullanmistir. Yapilan analiz sonucunda Tobin Q
orani ile beta ve Ol¢ek degiskenleri arasinda pozitif, bliyiime degiskeniyle istatistiksel
olarak negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Isletmenin sistematik risk diizeyinin
(betasinin) artmasi igletmenin karliliginin artmasini saglamakta dolayisiyla yiiksek karlilik
yiiksek piyasa degerini desteklemektedir. Piyasa degerinin yiikselmesi Tobin Q oraninin
yiikselmesini saglamakta ve dolayisiyla hisse senetlerinin fiyatlarini yiikseltmektedir.
Kaldirag oraniyla 6lgek degiskeni arasinda pozitif, biiyiime degiskeniyle istatistiksel olarak

negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Demir ve Bastiirk (2009), yaptiklari ¢aligmada IMKB’de islem goren 129
isletmenin  2001-2007 donemine ait verilerini kullanarak sermaye yapilarindaki
farkliliklarin karhiliklar1 {izerindeki etkisini aragtirmiglardir. Analizde isletmeler, tek ya da
gruba dahil olma ve yabanci sermayeye sahip olup olmama durumlart ile dort gruba
ayrilmis ve farklhihiklar kendi aralarinda test edilmistir. Arastirma sonucunda, tek ve
yabanci sermayeye sahip olmayan isletmelerde, sermaye yapisindaki degisim, net kar ve

hisse basma kar iizerinde negatif etkiye neden oldugu belirtilmistir. Fakat yabanci
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sermayeli igletmelerin bir gruba dahil olup olmamasinin sermaye yapisindaki degisim ile

karlilik arasindaki iliskide istatistiksel olarak etkili olmadig1 saptanmustir.

Bayrakdaroglu (2010), c¢alismasinda sermaye sahiplik yapis1 ile isletmenin
performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu amagla IMKB’de islem goren isletmelerin
2005-2009 donemine iliskin verilerini analiz etmistir. Tobin-Q degeri, aktif karlilik orani
ve Ozsermaye karliligi oranm1i bagimhi degisken; Halka agiklik orani, yabanci sermaye
pay1/06zsermaye orani ile yonetici sahipligi oranin1 bagimsiz degisken olarak kullanmistir.
Arastirma sonucunda, halka aciklik oranmi ile finansal performans gostergesi olan aktif
karlilik orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda pozitif, Tobin-Q degeri arasinda negatif iliski
oldugu saptanmistir. Bununla birlikte sermayedeki yabanci pay: arttik¢a isletmenin aktif

karliliginin azaldig: tespit edilmistir.

Dingergok (2010), c¢alismasinda gelismekte olan Tiirkiye, Arjantin, Brezilya,
Endonezya ve Meksika gibi bes iilkenin imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
sermaye yapisini etkileyen isletmeye 6zgii ve iilkeye 6zgii faktorleri mukayeseli olarak
ortaya koymustur. Bu amagla her bir {ilkenin menkul kiymetler borsalarinda iglem goéren
isletmelerin 2000-2007 donemlerine ait verilerini kullanarak sermaye yapilarini etkileyen
faktorlerini analiz etmistir. Calisma sonucunda, gelismis iilkelerde yapilan ¢alismalarin
sonuglariyla bir kiyaslama yapildiginda, isletmelerin sermaye yapisini etkileyen
faktorlerden; maddi duran varlik diizeyi, karlilik ve biiyiime firsatlar1 degiskenlerinin

etkilerinin gelismekte olan tilkelerle benzer oldugunu ortaya koymustur.

Okuyan ve Tasc1 (2010), calismalarinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren sanayi
isletmelerinin sermaye yapilarinin belirleyici etmenlerini bulmak ve isletmelerin
bor¢lanma davranislarinin  acgiklanmasinda finansman hiyerarsi veya dengeleme
yaklagimlarindan hangisinin daha basarili oldugunu test etmistir. Calismanin 6rneklem
setini, Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) tarafindan yayinlanan Tiirkiye nin 500 Biiyiik ve ikinci
500 Biiyiik Sanayi isletmesinin 1993-2007 donemlerine ait finansal verileri olusturmustur.
Analizde isletme biiyiikliigii, karlilik, briit katma deger, ihracat orani, 6zel sektor payi,
yabanci kaynak payr bagimsiz degiskenler olarak, toplam borg/toplam aktif orami ise
bagimli degisken olarak kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de

faaliyet gOsteren sanayi igletmeleri kaldira¢ faktdriinden olumlu olarak yararlanmakta,
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bunun sonucu olarak bor¢ kullanimi ile igletmelerin olusturdugu briit katma deger arasinda
pozitif bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, hem biiyiikliigiin hem de karliligin isletmeleri
daha az bor¢ kullanmaya yonlendirdigine iliskin bulgular elde edilmistir. Bunun temel
nedeni, isletmelerin Oncelikli olarak i¢ fonlarini kullanma egilimi tasimalar1 oldugu
sOylenmistir. Bu durumda da, Tirkiye’deki sanayi isletmelerinin sermaye yapilarinin
aciklanmasinda finansman hiyerarsisi kuraminin gegerli oldugu o6ne siiriilmiistiir.
Calismada elde edilen sonuglara gore, isletmelerde sahiplik yapisi ile bor¢lanma derecesi

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Karadeniz ve iskenderoglu (2011), yaptiklar1 ¢alismada sermaye yapist ile karlilik
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu amagla IMKB’de islem goren turizm isletmelerinin
aktif karliliklarini etkileyen degiskenleri analiz etmislerdir. Orneklem seti olarak, 8 ayri
isletmenin 2002-2009 donemine iliskin verileri test edilmistir. Bagimli degisken olarak
aktif karlilik orani, bagimsiz degisken olarak ise kaldira¢ orani, aktif biliylkliigii, pazar
pay1, net isletme sermayesi/toplam aktif orani, alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve aktif
devir hizi oranlar1 kullanilmistir. Analiz sonucuna gore, kaldira¢ oraninin aktif karlilig:
tizerinde negatif etkisinin, aktif biiyiikliik, pazar pay1, net isletme sermayesi devir hizi ve
aktif devir hizinin ise aktif karlilig1 iizerinde pozitif etkisinin oldugu saptanmistir. Ayrica
aktif buyikliigiin aktif karlilik Gizerinde pozitif etkisi oldugu belirtilirken, alacak devir hizi
ile stok devir hizinin aktif karlilik tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisine

ulagilamamustir.

I¢ (2011), ¢alismasinda IMKB’de islem gdren banka, yatirim ortakliklari ve sigorta
isletmeleri disindaki isletmelerin  1992-2009 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
sermaye yapisinin karlilik {izerindeki etkisini arastirmistir. Analizlerde En Kiigiik Kareler
Modeli, Sabit Etki Modeli ve Rassal Etki Modelini kullanmistir. Analiz sonucunda,
karlilikla kisa vadeli borg arasinda pozitif, uzun vadeli borg ile negatif iligki i¢inde oldugu
gozlenmistir. Ayrica toplam borglarla karlilik arasinda da pozitif bir iliski vardir. Yapilan
analizlerde isletmelerin sermaye yapisini olustururken uzun vadeli yabanci kaynaklardan
daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynaklardan faydalandigi ve kisa vadeli bor¢ kullaniminin
isletmenin karliligini artirdigr sonucuna ulasilmistir. Ayrica isletme biiyiikliigi ile karlilik

arasinda negatif iligski oldugu gozlenmistir.
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Muzir (2011) yapmis oldugu ¢aligmada Tiirkiye’de isletme biiyiikligii, sermaye
yapist ve finansal performans arasindaki iliskiyi test etmistir. Ayrica yetersizlik, statik
dengeleme ve finansman hiyerarsisi yaklasimlarin1i da karsilastirmali olarak analize
eklemistir. Arastirmada IMKB’de islem goren 114 isletmenin 1994-2003 dénemine ait
finansal verilerinden yararlanmistir. Sermaye yapisini belirlemede, net kar/toplam aktif, net
kar/6zsermaye ve toplam bor¢/toplam aktif oranlar1 kullanmistir. Analizde, iflas riskine
dayali ikili lojistik regresyon analizinden yararlanilmistir. Arastirma bulgularina gore,
statik dengeleme yaklasimi ve bor¢glanma ya da ihra¢ etme yoluyla varliklarin biiylimesini
gosteren Oneriler bulunmustur. Ayrica endiistrinin tipi dogrudan ve 6nemli 6l¢iide sermaye

yapisini ve performansi etkilemektedir.

Yener ve Karakus (2012), calismalarinda temel olarak kaldirag oranlarmin isletme
degeri lizerinde etkili olup olmadigini, etki olmasi durumunda bu etkinin yoniini
belirlemeyi amaglamislardir. Bu amag dogrultusunda, IMKB-100 endeksinde yer alan 63
isletmenin  2004-2009 donemine iliskin verileri kullanilarak panel veri analizi
uygulanmustir. Isletme degerindeki degisimi gosteren hisselerin aylik getirileri ¢alismanin
bagimli degiskeni; toplam borg/toplam aktif, kisa vadeli borg/toplam aktif, uzun vadeli
borg/toplam aktif oranlar1 da bagimsiz degiskenler olarak kullanilmigtir. Analiz i¢in segilen
isletmeler, aktif biiytikliiklerine gore gruplandirilmigtir. Aktif biiytiklikler dikkate alinarak,
0-500 milyon, 500-2.000 milyon ve 2.000 milyon {stii olmak iizere ii¢ grup
olusturulmustur. Calisma sonucunda, ortalama aktif biiyiikliigii 500 milyon TL’nin altinda
olan isletmelerde toplam borcun pasif i¢indeki payi ile aylik getiriler arasinda istatistiksel
olarak istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Ortalama aktif
biiylikliigii 500 milyon TL ile 2 milyar TL arasinda olan igletmeler ile ortalama aktif
biiylikliigi 2 milyar TL’nin Ustiinde isletmelerin verileri ile yapilan analiz sonucunda
sermaye yapist oranlarimin ayhk getiriler dzerindeki etkisi istatistiksel olarak
aciklanamamistir. Ayrica, bor¢ kullanimimin agirlikli ortalama sermaye maliyetini
diistirecegi dolayisiyla kaldirag faktoriiniin etkisiyle isletme degerinin pozitif etkilenecegi

sonucuna ulagilmistir.

Kisakiirek ve Aydin (2013), calismalarinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
isletmelerin sermaye yapilari ile karliliklar1 arasindaki iliskiyi kriz donemleri goz Oniine

alinarak incelemislerdir. Bu ama¢ dogrultusunda Borsa Istanbul’da mali sektor disinda
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bulunan 104 isletmenin 1992-2011 doénemlerine iligskin verileri incelenmistir. Sermaye
yapisini temsilen genel ve 6zel kaldirag oranlar1 bagimsiz degisken; aktif karlilik, satig
karliligi ile Ozsermaye karliigi ise bagimli degisken olarak kullanilmistir. Analiz
sonucunda, uygulama kapsamindaki isletmelerin incelenen donemde kriz yillar1 da dahil
olmak iizere sermaye yapilarinda dzsermaye tercih ettigi goriilmiistiir. Sermaye yapisi ile
satis karliligi, aktif karliligi oranlari arasinda dogru orantili ve 6zsermaye karlilig: ile
arasinda da ters orantili iliski oldugu tespit edilmistir. Yapilan analiz sonuglarinda

finansman hiyerarsisi yaklasimina uygun bulgular elde edilmistir.

Canki (2014), caligmasinda sermaye yapist kararlar ile finansal performanslar
arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu amacgla Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 27
isletmenin 2005-2012 donemine ait verilerini kullanmistir. Analizde aktif karlilik ile
Ozsermaye karlilig1r bagimli degisken, kaldirag oranlari, isletme biiyiikliigl, biiylime orani,
likidite, 6denen vergi, bor¢ disi1 vergi kalkani, temettli oran1 ise bagimsiz degisken olarak
kullanmistir. Calismanin sonucunda, imalat isletmelerinden olusturulan veri setinde
finansal performans ile sermaye yapisi arasindaki iligkiyi en iyi temsil eden oranlar kisa
vadeli borg/toplam aktif, toplam bor¢/toplam aktif, kisa vadeli bor¢/6zsermaye,
bor¢/6zsermaye oranlari oldugun belirlemistir. Isletmelerin finansal performansini
etkileyen en onemli degiskenlerin ise vergi, bor¢ disi vergi kalkani ve likidite diizeyi
oldugunu saptamistir. Calismadan elde edilen bulgularla, ele alinan isletmelerin sermaye
yapist yaklagimlarindan ozellikle finansman hiyerarsisi ve dengeleme yaklagimlarinin

sonuglartyla paralellik gosterdigi ortaya ¢ikmistir.

Ozsirkint1 (2014), ¢alismasinda sermaye yapisinin isletme performansi iizerindeki
etkisinin dlgiilmesi amaciyla Borsa Istanbul’a kayitli 139 imalat isletmesini 2009-2013
donemi i¢in dinamik panel veri analizi yontemi kullanarak analiz etmistir. Calismada
isletme karlihgi belirleyicileri olan 6zsermaye karliligi (ROE) ve aktif karliligi (ROA)
oranlari bagimlt degisken olarak kullanilirken, bagimsiz degisken olarak sermaye yapisi
belirleyicisi olarak kaldirag orani, kontrol degiskeni olarak isletme biiyiikliigli ve biiylime
kullanilmigtir. Calismanin sonucunda, igsletmelerin etkin bir bor¢ yonetimiyle karliliklarin
arttirabilecekleri tespit edilmistir. Bor¢ diizeyini dogru ayarlayan isletmelerin diger

isletmelere gore daha iyi performans gosterecekleri saptanmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. ISLETMELERIN SERMAYE YAPISI KARARLARININ KARLILIK
DUZEYLERINE ETKIiSi

Calismanin  bu bolimiinde, Tirkiye’de faaliyet goOsteren imalat sanayi

isletmelerinin sermaye yapisi kararlarinin karlilik diizeylerine etkisi incelenmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Sermaye yapisi, finans literatiiriinde en ¢ok tartismanin oldugu konularin basinda
gelmektedir. Dolayisiyla sermaye yapisi kararlarinin isletmelerin karliliklar1 iizerinde
etkisinin olup olmadigini arastiran bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir (Chiang ve Chan, 2002;
Abor, 2005; Gill ve digerleri, 2011; Muritala ve Ajibola,2013; Danis, 2014). Yapilan bu
calismalarda, yabanci kaynak kullanimindaki artis ile karliliktaki degisim incelenmistir.
Diger degisle, kaldira¢ faktoriinii kullanan isletmelerin karlhiliklarindaki artiglar veya

azalislar belirlenmeye ¢aligiimistir.

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren imalat
sanayi isletmelerinin sermaye yapist kararlarinin  karlilik diizeylerine etkisinin
arastirilmasidir. Bu amagla Borsa Istanbul’da islem goren ve imalat sanayinde faaliyet

gosteren igletmelerin 2009-2013 donemlerine ait finansal tablo verileri incelenmistir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Calismada, isletmelerin sermaye yapilart ile karliliklart arasindaki iligkiyi
arastirmak amaciyla Borsa Istanbul’da islem géren imalat sanayi isletmelerinin 2009-2013
donemlerine iliskin finansal verileri kullanilmistir. Veriler, Merkezi Kayit Kurumu’na

bagli Kamuya Aydinlatma Platformu’nun resmi web sitesinden elde edilmistir.



Veri setinde 2009-2013 donemine ait sirasiyla 137, 151, 156, 166 ve 166 isletmenin
finansal verileri kullanilmistir. Yillara gore isletme sayilarmin farklilik gdstermesinin
sebebi her yil ilk halka arz islemleri ger¢eklesen isletmelerinin dahil edilmesidir. Arastirma
kapsaminda bu isletmelere ait eksik veriler analize dahil edilmeyecek sekilde bes yili
kapsayan 745 gozlem elde edilmistir. Arastirmada regresyon yontemlerinden panel en
kiigiik kareler yontemi kullanilmistir. Bu analizi ger¢eklestirmek amaciyla SPSS 21

istatistik programindan yararlanilmistir.

Analizde panel EKK modeli olarak su esitlik kullanilmaktadir (Kalayci, 2008: 259):

Y =Bo +P1X1+ ... PpXpn+e

Y: Bagimli degisken
x: Bagimsiz degisken
f: Tahmin edilecek parametreler

e: Hata terimi

3.2.1. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Bu calismada, kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam aktif, uzun vadeli yabanci
kaynaklar/toplam aktif, bor¢/6zsermaye, toplam finansal bor¢/toplam aktif ve halka agiklik
orani bagimsiz degisken; Aktif karlilik, 6zsermaye karliligi, faaliyet kar marji ve faaliyet
nakit akisi/toplam aktif oranlar1 ise bagimli degisken olarak kullanilmistir.

3.2.1.1. Bagimsiz Degiskenler

Bu kisimda ¢alismanin bagimsiz degiskenleri aciklanmakta ve Tablo 2’de

gosterilmektedir.
% Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Toplam Aktif: Kisa vadeli yabanci kaynaklarin

toplam aktiflere orani, varliklarin yilizde kag¢inin kisa vadeli yabanci kaynaklarla

elde edildigini ortaya koyar. Diger bir anlatimla, isletmenin varliklarin1 finanse
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ederken kullandig1 yabanci kaynagin ne kadarlik kisminin bir yildan az siireli bir

finansman kaynagi ile elde edildigini ortaya koyar.

« Uzun Vadeli Yabana Kaynaklar/Toplam Aktif: Uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplam aktiflere orani, varliklarin yiizde kag¢inin uzun vadeli yabanci
kaynaklarla elde edildigini ortaya koyar. Diger bir anlatimla, igsletmenin varliklarin
finanse ederken kullandig1 yabanci kaynagin ne kadarlik kisminin bir yildan daha

fazla siireli bir finansman kaynagi ile elde edildigini ortaya koyar.

< Bor¢/Ozsermaye: Bu oran her 1 TL’lik 6zsermayeye karsilik isletmenin ne kadar
bor¢ kaynak kullandigini ifade eder. Diger bir anlatimla, isletmenin bor¢lanma
yoluyla sagladigi yabanci kaynak ile isletmenin sahiplerinin kattigi kaynak
arasindaki iliskiyi ortaya koyar.

% Finansal Borc¢lar/Toplam Aktif: Finansal borg¢larin toplam aktiflere orani,
isletmenin aktif yatirimlarinin yiizde kacim1 sadece banka kredileri gibi finansal
kaynaklarla karsiladigin1 ortaya koyar. Bu ¢alismada finansal borglar, kisa vadeli

finansal bor¢lar ile uzun vadeli finansal borglarin toplamini1 gostermektedir.

< Halka Acikhk Oram: Bu oran Borsa Istanbul’a kote olan imalat sanayi
isletmelerinin hisse senetlerinin islem gordiigli yiizdeyi ifade eder. Bu calismada

halka aciklik orani olarak fiili dolasim paylari ele alinmastir.

Isletmelerin &zsermaye ve yabanci kaynak gibi fon ihtiyaglarini karsilanmada ve
kurumsallagsmalarinda 6nemli bir rol de halka arzlardir. Halka arz, isletmelerin kaynak
ithtiyaglarimi karsilamada yoneldikleri dogrudan finansman yontemidir. Halka arzin
isletmelere, finansman saglama, gii¢lii mali yap1 olusturma, likidite saglama, kredibilite
artis1, kurumsallagsma, deger artis1, bankalar ile pazarlik giicii vb. sagladigi onemli faydalar

bulunmaktadir.
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Tablo 2: Bagimsiz Degiskenler

DEGISKEN LITERATUR
) Durukan (1997), Abor (2005), Kabake1
Kisa Vadeli Borg/
KVBTA . (2007), Gill ve digerleri (2011), Yener ve
Toplam Aktif

Karakus (2012)
Durukan (1997), Abor (2005), Gill ve
digerleri (2011), Yener ve Karakus (2013)

UVBTA Uzun Vadeli Borg/

Toplam Aktif
B Borg/ Durukan (1997), Chiang ve Chan (2002),
Ozsermaye Kabake1 (2007), Chirsti ve digerleri (2013)
FBTA Finansal Borg/ Topal (2006),
Toplam Aktif Kisakiirek ve Aydin (2013)
HAO Halka A¢iklik Oram Bayrakdaroglu (2010)

Tablo 2’de calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ve literatiir c¢alismalar

gosterilmistir.

3.2.1.2. Bagimh Degiskenler

Bu kisimda c¢alismanin bagimli degiskenleri aciklanmakta ve Tablo 3’te

gosterilmektedir.

% Aktif Karhlhk Oram: Isletmelerin varliklar1 ile ne kadar kar elde ettiklerini
gosteren orandir. Bu calismada faaliyet kari/toplam aktif seklinde kullanilmistir. Bu
kullanim seklinde aktiflerin nasil finanse edildigine bakilmaksizin faaliyetlerinden

elde edilen tiim gelirler dikkate alinir. Ekonomik karlilik olarak da adlandirilir.

< Ozsermaye Karhhig:: Hissedarlar agisindan isletmelerin gergek performansini

ortaya koyar ve ayni zamanda hissedarlarin yaptiklar1 yatirimlarin karliligini ifade
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eder. Hissedarlarin isletmeye koyduklari her 1 TL’lik 6zsermaye karsiliinda ne

kadar kar elde ettiklerini gosterir.

+¢ Faaliyet Kar Marji (Faaliyet Kari/Net Satislar): Bu oran bir isletmenin esas
faaliyetlerinden ne 6l¢iide kar ettigini ortaya koyar. Bu oranin yiiksek olmasi ve
yiikselme egilimi gostermesi isletme agisindan lehte yorumlanabilecek bir

gostergedir (Akglic, 2011: 72).

% Faaliyet Nakit Akisi/Toplam AKktif: Faiz ve vergi oncesi kara (FVOK),
amortismanlarin dahil edilip vergilerin diisiilmesiyle hesaplanan nakit akisina
faaliyet nakit akisi denir. Faaliyet nakit akisi, isletmelerin temel faaliyetleri
sonucunda elde edilen nakit akisinin nakit ¢ikislarini karsilama giiciinii gosterir. Bu
calismada isletmelerin aktifleri ile olusturduklar1 etkinlikleri sonucunda ortaya

c¢ikan faaliyet nakit akisinin etkisi incelenmistir.

Tablo 3: Bagimh Degiskenler

DEGIiSKEN LITERATUR

Titman ve Wessel (1988), Topal
(2006), Zeitun ve Tian (2007), Akkaya
(2008), Poyry ve Maury (2009), Gill
ve digerleri (2011)

AKO Faaliyet Kari/Toplam Aktif

Zeitun ve Tian (2007), Kabakg1
Net Kar/Ozsermaye (2007), Gill ve digerleri (2011),
Muritala ve Ajibola ( 2013)

OSK

Titman ve Wessel (1988),

FKM Faaliyet Kar1/Net Satiglar o ) )
Chirsti ve digerleri (2013)

(Faaliyet Kar1 + Amortisman ) )
FNAAK ] . Zeitun ve Tian (2007)
— Vergi)/Toplam Aktif
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Tablo 3’te calismada kullanilan bagimli degiskenler ve literatlir caligsmalari

gosterilmigtir.

3.3. Hipotezler ve Modeller

Isletmelerin sermaye yapisi kararlarinin karlilik diizeylerine etkisinin incelenmesi

amaciyla olusturulan hipotezler asagidaki gibidir:

Hi: Isletmelerin sermaye yapilar1 aktif karliliklarini etkilemektedir.

Alt Hipotezler:

Isletmelerin KVBTA oranlari aktif karlilik oranlarini etkilemektedir.
Isletmelerin UVBTA oranlar1 aktif karlilik oranlarini etkilemektedir.
Isletmelerin BO oranlar1 aktif karlilik oranlarini etkilemektedir.
Isletmelerin FBTA oranlari aktif karlilik oranlarini etkilemektedir.

Isletmelerin halka aciklik oranlar1 aktif karlilik oranlarini etkilemektedir.

H,: isletmelerin sermaye yapilar1 zsermaye karliliklarim etkilemektedir.

Alt Hipotezler:

Isletmelerin KVBTA oranlar1 zsermaye karlilig1 oranlarini etkilemektedir.
Isletmelerin UVBTA oranlar1 6zsermaye karlilig1 oranlarini etkilemektedir.
Isletmelerin BO oranlari 6zsermaye karlilig1 oranlarini etkilemektedir.
Isletmelerin FBTA oranlar1 6zsermaye karliligi oranlarmm etkilemektedir.

Isletmelerin halka agiklik oranlar1 6zsermaye karlilig1 oranlarmm etkilemektedir.

Ha: Isletmelerin sermaye yapilari faaliyet kar marjlarmi etkilemektedir.

Alt Hipotezler:

Isletmelerin KVBTA oranlari faaliyet kar marjlarini etkilemektedir.
Isletmelerin UVBTA oranlari faaliyet kar marjlarini etkilemektedir.
Isletmelerin BO oranlari faaliyet kar marjlarin1 etkilemektedir.

Isletmelerin FBTA oranlar1 faaliyet kar marjlarm etkilemektedir.
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e) Isletmelerin halka aciklik oranlari faaliyet kar marjlarim etkilemektedir.

Hy: Isletmelerin sermaye yapilari faaliyet nakit akislarini etkilemektedir.

Alt Hipotezler:
a) Isletmelerin KVBTA oranlari faaliyet nakit akislarini etkilemektedir.
b) Isletmelerin UVBTA oranlar faaliyet nakit akislarini etkilemektedir.
c) Isletmelerin BO oranlari faaliyet nakit akislarini etkilemektedir.
d) Isletmelerin FBTA oranlar faaliyet nakit akislarini etkilemektedir.

e) Isletmelerin halka aciklik oranlari faaliyet nakit akislarini etkilemektedir.

Bu arastirmada aktif karlilik orani, 6zsermaye karlili§i orani, faaliyet kar marji

orani ve faaliyet nakit akisi/toplam aktif oran1 bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Isletmelerin sermaye yapis1 kararlarmin karlilik diizeylerine etkisinin incelenmesi

amaciyla olusturulan modeller asagidaki gibidir:

MODEL 1: AKO ;= o + B1 (KVBTA);: + B2 (UVBTA) + B3 (BO) itt Ps (FBTA) i+
Bs (HAO) it + €t

MODEL 2: OSK it = Pot P1 (KVBTA)i+ B2 (UVBTA); + B3 (BO) itt Ps (FBTA) ¢+
Bs (HAO) it + €ix

MODEL 3: FKM ;= Bo + 1 (KVBTA);: + B2 (UVBTA)i + B3 (BO) itt Ps (FBTA) i+
Bs (HAO) it + €ix

MODEL 4: FNATA ;= Bo + B1 (KVBTA)i:+ B2 (UVBTA)i + B3 (BO) itt Ba (FBTA) it
+ PBs (HAO) itT €it

Kullanilan Semboller:

AKO: Net karin toplam aktiflere orant,
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OSK: Net karin 6zsermayeye orani,

FKM: Faaliyet karmnin net satiglara orani,

FNATA: Faaliyet nakit akisinin toplam aktiflere orani
KVBTA: Kisa vadeli bor¢larin toplam aktiflere orani
UVBTA: Uzun vadeli borg¢larin toplam aktiflere orani
BO: Toplam borcun 6zsermayeye orani,

FBTA: Finansal bor¢larin toplam aktiflere orani,

HAOQ: Halka agiklik orani

e: Hata terimi

I: Yatay kesit tiyeligi

t: Zaman serisi tiyeligi

Calismada kullanilan modelde bagimli degiskenler pozitif ve negatif olmak iizere
iki ayr1 grupta ele alinmistir. Aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, faaliyet kar
marj1 ve faaliyet nakit akisi/toplam aktif oran1 0’1n altinda ve lizerinde olmak {izere ayni
modelde iki grup halinde incelenmistir. Modelin bu sekilde kullanilmasinin sebebi ise,
karlilik oranlar1 pozitif ve negatif olan isletmelerin ayr1 ayr1 degerlendirilmesidir.

3.4. Bulgular

Isletmelerin sermaye yapisi kararlarimin karlilik diizeylerine etkisinin arastirildig

calismanin bu boliimiinde analiz sonucu ortaya ¢ikan bulgulara yer verilmistir.

3.4.1. Degiskenlerin Tamimlayici Istatistikleri

Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 4 ve

Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo

4: Tiim Doéneme iliskin Genel Tamimlayici Istatistikler

En

Ortalama S;Zgﬂ?;t Varyans Kiigiik Eli)lzgg:lk
Deger
KVBTA 0,33 0,20 0,04 0,02 1,74
UVBTA 0,12 0,11 0,01 0,00 0,90
BO 1,07 2,37 5,63 -29,13 15,83
FBTA 0,21 0,18 0,03 0,00 1,05
HAO 0,29 0,18 0,03 0,01 1,00
OSK 0,05 0,28 0,08 -2,82 2,05
FKM 0,06 0,42 0,17 -6,35 8,24
AKO 0,06 0,10 0,01 -0,60 0,87
FNATA 0,10 0,14 0,02 -0,54 2,09
Tablo 5: Yillara iliskin Tanimlayici Istatistikler
2009 2010 2011 2012 2013
ort. Sitb. ort. Sitb. ort. Sitb. ort. Sitb. ort. Sitb.
KVBTA 0319 0204 0334 0206 0340 0209 0320 0193 0329 0,208
UVBTA 0114 0109 0110 0104 0118 0113 0115 0107 0146 0130
BO 0937 185 0900 3004 1252 2321 0988 1,749 17251 2,535
FBTA 0264 0817 0198 0180 0202 0177 0197 0168 0240 0,200
HAO 0297 0213 0256 0176 0277 0175 0288 0178 0296 0,177
AKO 0045 0094 0058 0090 0071 0089 0054 0,095 0,058 0,095
OSK 0032 0262 0057 0194 0050 0,255 0077 0204 0029 0403
FKM 0041 0146 0070 0132 0130 0673 0020 0518 0,044 0,245
FNATA 0106 0213 0104 0100 0113 0102 0100 0128 0,103 0,120

Kullanilan degiskenlerin ortalama ve standart sapmalarma iligkin donemsel

degisimler Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 4’e gore isletmelerin 2009-2013 donemlerine iligkin verilerine bakildiginda,
toplam yabanci kaynak kullanimi % 45 seviyesindedir. Ayrica bu kaynaklarin % 21°lik
kismin1 kisa ve uzun vadeli finansal kaynaklar saglamaktadir. Bu durum kaynak
dagiliminda O6zsermaye kullannminin yabanci kaynaga gore daha fazla oldugunu
gostermektedir. Ayn1 donemde isletmeler ortalama olarak % 29’luk halka agilma yiizdesi

yakalamuslardir. Isletmelerin karlilik yiizdeleri ise % 5 seviyesindedir.

Calismada veri olarak kabul edilen isletmelere ait halka aciklik oranlari, kaynak

dagilimlar ve karlilik dagilimlarina agsagida deginilmistir.

3.4.1.1. isletmelerin Kaynak Yapis1 Dagilimlar

Isletmelerin 2009-2013 dénemine iliskin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklari ile

Ozsermayelerinin dagilimlart Grafik 1, 2 ve 3’te gosterilmistir.

Grafik 1: Kisa Vadeli Kaynaklarin Dagilim
2013 |l—ll 0,33
2012 0,32
2011 0,34
2010 0,33
2009 ﬁ= 0,32
O,IOO O,I20 0,40 0,60 0,80 1,00
HKVBTK

Grafik 1, isletmelerin 2009-2013 ddnemi itibariyle kisa vadeli yabanci kaynaklarin
dagilimmi gostermektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarmn yillara gore dagilimina
bakildiginda, bu oranin en diisiik 2009 ve 2012 yillarinda % 32, en yiiksek 2011 yilinda %
34 oldugu goriilmektedir.
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2009-2013 doneminde kisa vadeli kaynak kullanimini g6z Oniine alindiginda en
diisiik 2011 yilinda 0,015 oramiyla CLK Holding A.S., en yiiksek ise 2013 yilinda 1,74

orantyla Seker Pili¢ ve Yem Sanayi isletmeleri oldugu goriilmektedir.

Grafik 2: Uzun Vadeli Kaynaklarin Dagilimi
2013 = 0,15
2012 el |012
2011 B 0,12
2010 B 0,11
2009 E 0,11
0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00
HUVBTK

Grafik 2, igsletmelerin 2009-2013 dénemi itibariyle uzun vadeli yabanci kaynaklarin
dagilimini gostermektedir. Uzun vadeli kaynaklarin yillara gore dagilimlaria bakildiginda
bu oranin en diisiik 2009 ve 2010 yillarinda % 11, en yiliksek 2013 yilinda % 15 oldugu

gorilmektedir.

Grafik 1 ve 2°de goriildiigii tizere kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin yillara

gore degisimleri arasinda biiyiik farkliliklar bulunmamaktadir.
2009-2013 doneminde uzun vadeli kaynak kullanimina bakildiginda, en diisiik

2010 yilinda 0,0002 oraniyla Ihlas Madencilik Sanayi, en yiiksek ise 2013 yilinda 0,89

oraniyla Makine Tarim Endiistrisi isletmeleri oldugu goriilmektedir.
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Grafik 3: Finansal Bor¢larin Toplam Kaynaklar
I¢indeki Dagilim

2009 2010 2011 2012 2013

EFB/TK ®YK/TK

Grafik 3, isletmelerin 2009-2013 donemine iligkin kisa vadeli ve uzun vadeli
finansal yabanci kaynaklarin kullanimin1 ve toplam kaynaklar igindeki payini
gostermektedir. 2009 yilinda toplam yabanci kaynaklar % 43,3 iken, finansal bor¢lanma
diizeyi % 26,38 diizeyindedir. Bunun anlam1 2009 yilinda kullanilan 100 TL’lik yabanci
kaynagin 26,38 TL’lik kismini finansal kaynak olusturmaktadir. Finansal kaynaklar
2010°da % 25’lik azalis gostererek % 20 seviyesine diismiistiir ve 2011 ile 2012 yillarinda

bu seviye korunmustur. 2013°de ise % 22’lik artig gostermistir.
Grafik 1,2 ve 3 birlikte degerlendirildiginde 2009-2013 doneminde kullanilan
kaynaklar icerisinde en fazla kisa vadeli yabanci kaynaklarin oldugu goriilmektedir. Kisa

vadeli kaynaklarin fazla kullanilmasinda en biiyiik pay ise finansal yabanci kaynaklardir.

Imalat sanayinde faaliyet gosteren isletmelerin 2009-2013 donemine iliskin kisa ve

uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6zsermaye dagilimlar1 Grafik 4’te gosterilmistir.
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Grafik 4: Yillara Gore Kaynak Dagilimi (Ortalama)
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Isletmelerin 2009-2013 donemine iliskin ortalama kaynak yapisi dagilimlarina
bakildiginda, kisa vadeli yabanci kaynaklar ortalama olarak % 33 diizeyi ile her yil %
30’un iizerinde seyretmistir. Yine uzun vadeli yabanci kaynaklar ortalama olarak % 12
diizeyi ile her y1l % 10’un ve 6zsermaye ise ortalama olarak % 55 diizeyi ile her yi1l %
50’nin tizerinde oldugu gézlenmistir. Bununla birlikte, 2009-2011 yillar1 arasinda kisa ile
uzun vadeli yabanci kaynaklarda artis, 6zsermayede ise azalig; 2012 yilinda kisa vadeli
yabanci kaynaklarda azalis, 6zsermayede artig olurken uzun vadeli yabanci kaynaklarda ise
degisim olmamistir. 2013 yilinda ise, yabanci kaynakta artig, 6zsermayede azalis oldugu

goriilmektedir.

2009-2013 doneminde Ozsermaye kullanim oranina bakildiginda en diisiikk oran
2010 yilinda — 0,818 oran ile Ak¢ansa Cimento Sanayiye, en yiiksek ise 2013 yilinda 0,98
orani ile Kent Gida Maddeleri Sanayi isletmesine aittir. Bu veriler birlikte
degerlendirildiginde yabanci kaynak kullanim orani en diisiik ve 6zsermaye kullanim orani
en yiiksek isletmenin Kent Gida Maddeleri Sanayi oldugu goriilmektedir. Bu donemde

yabanci kaynaklardan en az yararlanan igletme ise CLK Holding olmustur.

3.4.1.2. Isletmelerin Karhhklarinin Dagilimi

Bu kisimda imalat sanayinde faaliyet gosteren isletmelerin 2009-2013 doénemlerine

iliskin karlilik durumlar1 incelenmistir.
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Grafik 5: Isletmelerin Karhlik Dagilimlar
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Grafik 5’te isletmelerin 2009-2013 donemine iliskin aktif karliliklari, 6zsermaye

karliliklar1 ve faaliyet kar marjlar1 gosterilmistir. Buna gore;

1. Aktif karlilik oran1 2009 yilinda % 4’tiir. 2010°da % 50°lik artis ile % 6, 2011°de
bir onceki yila gore % 17’lik artis ile % 7, 2012°de bir onceki yila gére % 29
azalig ile % 5 ve yine 2013’de dnceki yila gore % 20°lik artis ile % 6 seviyelerini

gostermistir.

2. Ozsermaye karliligi 2009 yilinda % 3’tiir. 2010°da % 100’liik artis ile % 6,
2011°de bir onceki yila gore % 17°lik azalis ile % 5, yine 2012°de bir dnceki yila
gore % 60’lik artis ile % 8 ve 2013°de ise % 63’liikk azalis ile % 5 seviyelerini
gostermistir.

3. Faaliyet kar marj1 2009 yilinda % 4’tiir. 2010°da % 75’lik artis ile % 7, 2011°de
onceki yila gore % 86°lik artis ile % 13, yine 2012°de dnceki yila gore % 85°1ik
azalis ile % 2 ve 2013’de 2012’ye gore % 100°1iik artis ile % 4 olmustur.

Grafik 5’te goriildiigii tizere 2009-2013 doneminde aktif karlilik oraninda asiri
artiglar ve ya azaliglar goriilmemektedir. Ancak faaliyet kar marjinda asir1 artis ve azalis
goze carpmaktadir. Diger bir sonug ise, 2011 yilinda aktif karlilik oram ile faaliyet kar

marjinda artis olmasina ragmen, 6zsermaye karliliginda diisiisiin, 2012 yilinda ise aktif
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karlilik orani ile faaliyet kar marjinda azalis olmasina ragmen 6zsermaye karliliginda
artisin olmasidir. Bu dénemde karliliklar1 en diisiik ve en yiiksek olan isletmeler Tablo

6’da gosterilmistir.

Tablo 6: 2009-2013 Déneminde Isletmeler ve Karhhk Diizeyleri

EN DUSUK EN YUKSEK

YIL ISLETME ORAN YIL ISLETME ORAN

AKO 2013 Seker Pili¢ ve YemSan -0,60 2009 Koza Altin Isletmeleri 0,55
OSK 2013 Eminis Ambalaj San. -2,82 2013 Kerevitag Gida Sanayi 2,05
FKM 2012 [hlas Madencilik -6,35 2011 Turcas Petrol 8,24

Isletmelerin sermaye yapilari ile karliliklar1 arasindaki iliskinin incelendigini bu

calismada kaldirag faktoriiniin karlilik tizerindeki etkisini Grafik 6’da gosterilmistir.

Grafik 6: isletmelerin BO Oranina Gore Aktif Karlihklar

0,08

2009 2010 2011 2012 2013
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Grafik 6’da borg-6zsermaye orani ile aktif karlilik arasindaki iligki gosterilmistir.
2009-2013 doneminde 6zsermaye kullanimi borg kaynaga gore daha fazla olan isletmelerin
karliliklari, bor¢ kaynak kullanimi1 6zsermaye kullanimi daha fazla olan isletmelere gore

daha yiiksektir. Bu donemde aktif karliliklar 2011 yilinda en iist diizeye ¢ikmustir.
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2009-2013 doneminde borg-6zsermaye oraninin ortalamasi % 1,06’dir. Ayni
donemde 6zsermaye kullanimi yogun olan isletmelerin aktif karliliklar1 % 5 diizeyinin
altina diismemistir. Bu dénemde aktif karlilig1 en yiiksek olan isletmeler BO orani 1’den
biiyiik grup olan grup i¢in 2012 yilinda Giibre Fabrikalar1 A.S. (0,29), 1°den kiigiik olan
grup icin 2009 yilinda Koza Altin Isletmeleri (0,55) isletmeleri olmustur.

Grafik 7: Isletmelerin BO Oranina Gore Ozsermaye
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Grafik 7’de borg¢-6zsermaye orani ile Ozsermaye karlilik arasindaki iliski
gosterilmistir. 2009, 2011 ve 2013 yillarinda daha az borglanip daha fazla 6zsermaye
kullanan igletmelerin 6zsermaye karliliklar1 pozitif iken, 6zsermayesinden fazla bor¢lanan
isletmelerin 6zsermaye karliliklar1 negatif durumundadir. 2010 ve 2012 yillarinda ise her
iki grubun 6zsermaye karliliklar1 pozitiftir. Bu yillarda 6zsermayesine oranla daha az

bor¢lanan isletmelerin 6zsermaye karliliklar1 daha ytiksektir.

2009-2013 doneminde en yiliksek 6zsermaye karliligi 2013 yilinda % 14, en diisiik
% -12 diizey1 ile gerceklesmistir. Bu donemde oOzsermaye karliligi en yiiksek olan
isletmeler, BO oran1 1°den biiyiik olan grup icin, 2009 yilinda Merko Gida Sanayi (0,77),
1’den kiiglik olan grup i¢in 2013 yilinda Kerevitas Gida Sanayi (2,05) isletmeleridir.
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Grafik 8: isletmelerin BO Oranina Gore
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Grafik 8’de borg¢-0zsermaye orami ile faaliyet kar marji arasindaki iliski
gosterilmistir. 2009-2013 doneminde 2012 yili hari¢ diger yillarda 6zsermayeye oranla
daha az bor¢ kaynak kullanan isletmelerin faaliyet kar marjlar1 daha yiiksek iken, 2012
yilinda 6zsermayeye gore daha fazla borglanan igletmelerin faaliyet kar marjlar1 daha
yiiksektir. Bu donemde en yiiksek faaliyet kar marj1 % 19 orantyla 2011 yilinda, en diisiik
faaliyet kar marj1 ise % 2 oraniyla 2012 yilinda gergeklestirmistir.

Bu dénemde faaliyet kar marj1 en yiiksek olan isletmeler, BO orani 1’den biiyiik
olan grup icin, 2012 yilinda Giibre Fabrikalar1 A.S. (0,28), 1’den kiiclik olan grup icin
2011 yilinda Turcas Petrol (8,24) isletmeleridir.

Isletmelerin borg/dzsermaye oranlari ile karlilk oranlari arasindaki iliskiye
bakildiginda genel anlamda, yatirirmlarinda 6zsermaye kullanimi yogun olan isletmelerin,
bor¢ kaynagi daha fazla kullanan isletmelere gore daha karli olduklar1 gériilmektedir.

3.4.1.3. isletmelerin Halka Acikhk Durumlar

Borsa Istanbul’da islem gdren imalat sanayinde faaliyet gosteren isletmelerin 2009-

2013 doénemine iliskin halka aciklik oranlar1 agagidaki gibidir:
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Grafik 9: Halka Aciklik Oranlarinin Dagilimi
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Grafik 9’da isletmelerin halka agiklik oranlarmin yillara goére dagilimlar
gosterilmistir. 2009-2013 doneminde tiim yillar birlikte degerlendirildiginde ortalama
halka agiklik oran1 % 29,44 olarak goriilmektedir. 2009 yilinda ortalama halka agiklik
orant % 29,73 olarak gerceklesmistir. 2010°da % 14’liikk azalma ile % 25,59 seviyesine

gerilemistir. 2011 ile 2013 yillar1 arasinda ise sirastyla % 4 ve % 3’liik artiglar olmustur.

Isletmelerin halka aciklik durumlarina bakildiginda borsada fiili dolasim paylar1 en
fazla olan isletmeler % 100°liik oranlariyla birlikte 2009 yilinda Arsan Tekstil ve Trakya
Cam Sanayi ile 2012 yilinda ise Desa Deri Sanayidir. Fiili dolagim paylari en diisiik olan
isletmeler ise % 5°lik oranlariyla 2011 yilinda ihlas Madencilik ve 2013 yilinda Kiitahya

Porselen Sanayi isletmeleridir.

Isletmelerin halka aciklik durumlar ile karliliklari arasindaki iliski Grafik 10 ve
Grafik 11°de gosterilmistir.
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Grafik 10: Halka A¢iklik Orani ile Karhilik Arasindaki
Iligkinin Gésterimi
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Grafik 11: Ortalama Halka A¢ikhik Oranina Gore
Karhlik Dagilimm (Ort : 0,2944)
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Grafik 10°da isletmelerin yillara yaygin halka agiklik oranlari ile karlilik oranlari ile
ilgili ortalama veriler goriilmektedir. 2009°da halka ag¢iklik % 29 seviyesindeyken, karlilik
oranlart % 4 seviyesindedir. 2010 yilinda halka agiklik oran1 % 14 azalma gostererek %

25,59 olmasina ragmen karlilik oranlarinda artiglar gézlenmistir.

2011 ile 2013 yillar1 arasinda halka aciklik orant kademeli olarak yiikselmistir.

Ancak 2011°’de sadece faaliyet kar marjinda yiikselis gézlenmis bunun yaninda aktif
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karlilik orani ile 6zsermaye karlilig1 oran1 ayni yiikselisi gosterememistir. 2012 yilinda ise
halka aciklik orani artmasina ragmen aktif karlilik orani ile 6zsermaye karliligi orani
duraganlik gostermis, faaliyet kar marj1 ise bir dnceki yila gore % 85 azalma gostermistir.

2013 yilinda ise halka agiklik artmis, karlilik oranlar1 ise duraganlik gostermistir.

Grafik 11°de Borsa Istanbul’da islem géren isletmelerin 2009-2013 ddénemine ait
745 gozlemi tek donem seklinde ele alinmistir. Burada isletmelerin halka agiklik oranlari
ile karlilik oranlariin genel ortalamalari incelenmistir. Bu donemde ortalama halka agiklik
orant % 29,44 olarak gerceklesmistir. Bu ortalamanin altinda halka ag¢ikligi bulunan
isletmelerin aktif karliliklar1 ve faaliyet kar marjlari, ortalamanin {izerinde bulunan
isletmelere gore daha yiiksektir. Buna karsin ortalamanin iizerinde bulunan isletmelerin

Ozsermaye karliliklar1 diger isletmelere gore daha yiiksektir.

Grafik 10 ve 11 birlikte degerlendirildiginde, bir isletmenin halka aciklik oraninda
olusan degisimlere bagimli olarak isletmenin aktif karliliginda, 6zsermaye karliliginda ve

faaliyet kar marjindaki artislar ya da azalislar ile ilgili kesin bir yargiya varilamamaktadir.

2009-2013 doneminde halka agiklik ortalamasinin iizerinde olan isletmeler arasinda
karlilik oranlar1 en yiiksek olan isletmeler soyledir: Aktif karlilik da Dyo Boya Sanayi
(2012-0,87), Ozsermaye karliliginda Kerevitas Gida Sanayi (2013-2,05) ve faaliyet kar
marjinda ise Koza Altin Isletmeleri (2011-0,65); ayn1 ddnemde halka agiklik ortalamasimnin
altinda olan isletmeler arasinda karlilik oranlari en yiiksek olan isletmeler ise: Aktif karlilik
da Koza Altin Isletmeleri (2009-0,55), dzsermaye karliliginda Makine Tarim Endiistrisi
(2013-1,94) ve faaliyet kar marjinda Turcas Petrol (2011- 8,24) isletmeleridir.

3.4.2. Analiz Sonuclari

Calismanin bu boliimiinde sermaye yapist ile karlilik arasindaki iliskinin tespiti i¢in

yapilan korelasyon ve panel EKK analizlerinin sonuglar1 verilmektedir.

2009-2013 déneminde Borsa Istanbul’da islem géren imalat sanayi isletmelerinin
sermaye yapist kararlarmin karlilik diizeylerine etkisinin incelendigi calismanin bu

boliimiinde degiskenler arasindaki korelasyon analizine yer verilmistir.
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Tablo 7: Degiskenler Arasi Korelasyon Matrisi

KVBTA UVBTA BO FBTA HAO AKO OSK FKM FNATA

KVBTA 1
UVBTA 0,130* 1
BO 0,253* 0,055 1

FBTA 0,539*  0,583* 0,194* 1

HAO 0,055 -0,012  -0,040 -0,003 1

AKO -0,222*  -0,100* 0,000 -0,176* -0,097* 1

OSK -0,019 -0,133* -0,434* -0,160* -0,020 0,346* 1

FKM -0,104* 0,024 -0920 -0,021 -0,029 0,328* 0,102* 1

FNATA -0,184* -0,105* -0,028 -0,163* -0,114* 0,743* 0,285* 0,254* 1

* % 1 diizeyinde anlaml

Tablo 7°de calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon analizinin sonuglar1 goriilmektedir. Analiz sonucu, en yiiksek iliskinin aktif
karlilik orani ile faaliyet nakit akisi/toplam aktif oran1 arasinda oldugu goriilmektedir. Yine
uzun vadeli bor¢/toplam aktif orani ile finansal bor¢/toplam aktif orani arasinda da yiiksek
bir iligkinin oldugu gozlenmektedir. Sonuglardan da goriilecegi lizere, degiskenler arasinda

istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli diizeyde iligkiler bulunmaktadir.

Bu calismanin panel EKK analizine iliskin sonuclarina asagida deginilmistir.

3.4.2.1. Aktif Karhhk Oranina Yonelik Sonuclar

Sermaye yapisi ile aktif karlilik orani arasindaki iligkinin analiz edildigi 1. modelin

sonucunda ulasilan bulgular Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8: Aktif Karlihiga Gore Model Sonug¢lar:

POZITIF NEGATIF
Dlzgigsll?:lllze " St. Beta t-Degeri St. Beta t-Degeri
KVBTA -0,018 -0,331 -0,436* -5,243
UVBTA 0,019 0,341 0,061 0,785
BO 0,011 0,259 0,278* 3,781
FBTA -0,224* -3,424 -0,151 -1,576
HAO 0,009 0,227 -0,011 -0,154
Istatistiksel Veriler
R? 0,05 0,32
Diizeltilmis R? 0,04 0,30
F-Istatistigi 6,26* 13,82*
D-W istatistigi 1,11 1,76
N 595 150

* % 1 diizeyinde anlamli

Sermaye yapisinin aktif karlilik oranina etkisinin incelendigi Model 1’de 745
gozlem iki ayr1 grup olarak ele alinmustir. Birinci grup, aktif karlilik oran1 0’dan kiiglik

olan, ikinci grup ise aktif karlilik oran1 0’dan biiyiik olan isletmelerden olusmaktadir.

Model 1’de, aktif karlilik orani, 5 bagimsiz degisken ile analiz edilmistir.
Diizeltilmis R? degeri, modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin aciklama giiciinii
gostermektedir. F istatistigi, degiskenlere iliskin katsayilarin biitiin olarak anlamlilik
giiciinii gosteren degerdir. DW istatistigi ise modelde kullanilan bagimsiz degisken sayisi
ile gozlem miktarin1 dikkate alarak otokorelasyon sorununun olup olmadigin1 gdsteren

istatistiksel bir ol¢iittiir.

Aktif karliliklar1 pozitif olan isletmelerin olusturdugu grubun sonuglarma
bakildiginda, modelin bagimsiz degiskenlerinin aktif karlilig1 aciklama giicli olan R?% 5
seviyesindedir. Bu durum modelde kullanilan sermaye yapisi degiskenlerinin aktif karlilik

oranini agiklama giiclinlin % 5 oldugunu gostermektedir. F degeri 6,26 oraniyla bir biitiin
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halinde model 1’in istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermistir. D-W
istatistigi 1,11 degeri otokorelasyon oldugunu ifade etmektedir. Modelde kullanilan
sermaye yapisi degiskenlerinden finansal borg¢/toplam aktif orani arttik¢a isletmelerin aktif

karliliklar1 azalmaktadir. Diger degiskenlerin aktif karlilia etkisi tespit edilememistir.

Aktif karhilhklar negatif olan isletmelerin olusturdugu grupta ise R? degeri %
32°dir. F degeri 13,82 oraniyla bir biitiin halinde model 1’in istatistiksel olarak % 1
diizeyinde anlamli oldugunu gdstermistir. D-W istatistigi 1,76 degeri otokorelasyon
olmadigin1 ifade etmektedir. Aktif karliliklar1 negatif olan isletmelerin olusturdugu
modelde, bagimli degiskeni en ¢ok etkileyen degiskenin kisa vadeli borg/toplam aktif ve
bor¢/6zsermaye oranlar1 oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli borglarin toplam aktifler
icindeki payr arttikca aktif karlilik oraninda azalis oldugu, yabanci kaynagin toplam
kaynaklar i¢indeki pay: arttikga aktif karlilik oraninda artis oldugu gézlenmistir. Benzer
sekilde Zeitun ve Tian (2007) caligmalarinda bor¢lanma oraninin piyasa performansina
pozitif etkisi oldugu bulmuslardir. Titman ve Wessel (1988) ise bu sonuglardan farkli
olarak kullandiklari bor¢lanma oraniyla karlilik degiskenleri arasinda anlamli bir iliski

bulamamislardir.

Model 1°deki bir baska degiskene bakildiginda 6zsermayeye oranla daha fazla borg
kullanan isletmelerin aktif karlilik oranlarinin azaldigi goriilmiistiir. Benzer sekilde
Bayrakdaroglu (2010) calismasinda bor¢lanma oranlar ile aktif karlilik orani arasinda ters
orantil bir iligki tespit etmistir. Bunun yaninda aktif karlilik oraninin degerlendirildigi

model 1°de halka agiklik orani ile iliski tespit edilememistir.

Model 1°de kullanilan FBTA orani1 hari¢ diger sermaye yapis1 degiskenleri ile aktif
karlilik oran1 arasinda istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli bir iliski bulunmadigindan
dolayr Hj hipotezi reddedilmistir. Aktif karlilik orani ile iligkili olan FBTA orani ile ilgili
alt hipotez 1d kabul edilmis, diger alt hipotezler reddedilmistir.

3.4.3.2. Ozsermaye Karhligina Yénelik Sonuclar

Sermaye yapisi ile 6zsermaye karlilig1 orani arasindaki iliskinin analiz edildigi 2.

modelin sonucunda ulasilan bulgular Tablo 9’da sunulmustur.
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Tablo 9:

Ozsermaye Karlihgina Goére Model Sonuclar:

POZITIF NEGATIF
D]:gigsll?(:;llze " St. Beta t-Degeri St. Beta t-Degeri
KVBTA 0,447** 10,874 -0,177* -2,410
UVBTA 0,220** 5,403 -0,421** -5,447
BO -0,519** -15,649 -0,258** -4,031
FBTA -0,124* -2,523 -0,034 -0,396
HAO -0,056 -1,700 0,021 0,354
Istatistiksel Veriler
R? 0,42 0,34
Diizeltilmis R? 0,41 0,33
F-Istatistigi 78,74** 20,60**
D-W Istatistigi 1,49 1,92
N 543 202

** 0p 1 diizeyinde anlamli, * % 5 diizeyinde anlaml

Sermaye yapisinin 6zsermaye karlilig1 oranina etkisinin incelendigi Model 2’de 745
gozlem iki ayr1 grup olarak ele alinmistir. Birinci grup, 6zsermaye karlili§i oram1 0’dan
kiiclik olan, ikinci grup ise Ozsermaye karliligi oran1 0’dan biiylik olan isletmelerden

olusmaktadir.

Model 2°de 6zsermaye karliligi, 5 bagimsiz degisken ile analiz edilmistir. Modelin
bagimsiz degigkenlerinin 6zsermaye karliligini agiklama giicii pozitif grup igin % 42,
negatif grup icin % 34’tir. Bu durum sermaye yapisini agiklayan degiskenler ile
O0zsermaye karliligi arasinda istatistiksel olarak aciklayici bir iliski oldugunu
gostermektedir. Ozsermaye karlilig1 pozitif olan isletmelerin olusturdugu modelde F degeri
78,74 oraniyla, 6zsermaye karlilig1 negatif olan isletmelerin olusturdugu grupta F degeri
20,60 oraniyla bir biitiin halinde model 2’in istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlaml
oldugunu gostermistir. Modelde pozitif grubun D-W istatistigi 1,49, negatif grubun D-W

istatistigi 1,92 orani ile otokorelasyon sorununun olmadigini gostermektedir.
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Ozsermaye karliligi pozitif olan isletmelerin olusturdugu modelde, bagimli
degisken iizerinde en c¢ok etkisi bulunan degiskenler sirasiyla KVBTA, UVBTA, BO,
FBTA’dir. Kisa ve uzun vadeli borglarin toplam aktif i¢indeki pay1 arttikca 6zsermaye
karlilig1 da artmaktadir. Benzer sekilde Abor (2005) ¢alismasinda KVBTA orani arttiginda
O0zsermaye karliligit oranmin arttigimi  tespit etmistir. Bu sonuglar  birlikte
degerlendirildiginde bor¢ kaynak kullanimini artiran isletmelerin 6zsermaye karliliklarini
artiracagl ve finansal performanslariin yiikselecegi sonucu ortaya ¢ikmistir. Finansal
borglarin toplam aktifler i¢indeki pay:r arttikca 6zsermaye karliligr diisiis gostermektedir.
Ayrica yabanci kaynak kullanimi 6zsermaye kullanimindan daha fazla oldugu durumlarda
ve halka aciklik orani artmaya devam ettiginde de 6zsermaye karliliginda diisiis oldugu
gozlemlenmistir. Kisakiirek ve Aydin (2013) ve Topal (2007) calismalarinda sermaye

yapis1 degiskenleri ile 6zsermaye karlilig1 arasinda ters oranti tespit etmislerdir.

Ozsermaye karlilig1 negatif olan isletmelerin olusturdugu grupta, bagimli degisken
lizerinde en ¢ok etkisi bulunan degiskenler sirastyla UVBTA, BO ve KVBTA oranlaridr.
Uzun vadeli borglarin toplam aktifler icerisindeki paymin artmasi 6zsermaye karliligini
olumsuz etkilemektedir. Benzer sekilde Abor (2005) caligmasinda UVBTA oram ile
O0zsermaye karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir sonu¢ bulmustur.
Bunun yaninda borg¢/6zsermaye oranindaki bir artis 6zsermaye karliligini olumsuz
etkilemektedir. Ayrica halka agiklik orani ile finansal bor¢lanmanin 6zsermaye karlilig

tizerinde bir etkisi olmadig1 sonucu da ortaya ¢ikmaktadir.

Model 2°de kullanilan sermaye yapis1 degiskenleri ile 6zsermaye karlilig1 arasinda
istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlaml bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Bu durum
H> hipotezini dogrulamaktadir. Halka agiklik orani ile ilgili istatistiksel olarak iliski tespit
edilemediginden dolay1 alt hipotez 2e reddedilmistir, diger alt hipotezler kabul edilmistir.

Sermaye yapisi degiskenleri 6zsermaye karliligin etkilemektedir.

3.4.3.3. Faaliyet Kar Marjina Yonelik Sonuglar

Sermaye yapisi ile faaliyet kar marj1 arasindaki iliskinin analiz edildigi 3. modelin

sonucunda ulasilan bulgular Tablo 10°da sunulmustur.
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Tablo 10: Faaliyet Kar Marjina Gore Model Sonuglari

POZITIiF NEGATIF
D]:gigsll?(:;llze " St. Beta t-Degeri St. Beta t-Degeri
KVBTA -0,157* -2,942 0,038 0,383
UVBTA 0,043 0,765 0,055 0,587
BO 0,002 0,039 0,122 1,387
FBTA -0,016 -0,241 0,012 0,105
HAO 0,016 0,388 0,068 0,812
Istatistiksel Veriler
R? 0,03 0,03
Diizeltilmis R? 0,02 -0,01
F-istatistigi 3,20 0,80
D-W Iistatistigi 1,90 1,48
N 595 150

*% 1 diizeyinde anlamli

Model 3’te faaliyet kar marj1 bagiml degisken olarak analiz edilmistir. Bagimsiz
degiskenlerin faaliyet kar marjin1 agiklama giicti hem pozitif hem de negatif durumda olan
isletmeler icin % 3’tiir. Bu deger, sermaye yapisi degiskenleri ile faaliyet kar marj
arasinda istatistiksel olarak aciklayict bir iliskinin olmadigini gostermektedir. Ayrica F
degeri bir biitiin halinde model 3’iin istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli olmadigini
gostermigtir. Pozitif grubun D-W istatistigi 1,90 orani ile otokorelasyon sorununun
olmadigin1 gdstermektedir. Negatif grupta ise 1,48’lik oran sorunun var oldugu

gostermektedir.

Model 3’te R? ve anlamlilik degerlerinin goz ardi edilmesi varsayimi altinda,
faaliyet kar marj1 pozitif durumda olan isletmelerin faaliyetlerini etkileyen tek degiskenin
KVBTA oldugu goriilmektedir. Chirstt ve digerleri (2013) yaptiklari ¢alismada
Borg/Toplam Aktif oraninin faaliyet kar marj1 {lizerinde pozitif etkisi oldugunu tespit

etmislerdir. Ayrica faaliyet kar marj1 ile halka aciklik arasinda istatistiksel olarak negatif
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ve anlamsiz bir iliski oldugu da ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir sonug ise, faaliyet kar

marjlar1 negatif durumda olan isletmelerin esas faaliyetlerinden zarar etmesidir.

Model 3’te kullanilan sermaye yapis1 degiskenleri ile faaliyet kar marj1 arasinda
istatistiksel olarak % 1 Onem diizeyinde anlamli bir iliski bulunmadigindan dolayr Hj
hipotezi reddedilmistir. Degiskenler arasinda istatistiksel olarak iliski kuramamasindan
dolay1 alt hipotezler de reddedilmistir. Bu durumda sermaye yapist degiskenleri faaliyet

kar marjin1 etkilememektedir.

3.4.3.4. Faaliyet Nakit Akisi/Toplam Aktif Oranina Yonelik Sonuclar

Sermaye yapist ile faaliyet nakit akisi/toplam aktif oran1 arasindaki iliskinin analiz

edildigi 4. modelin sonucunda ulasilan bulgular Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11: Faaliyet Nakit Akisi/Toplam Aktif Oranina Gore Model Sonuclari

POZITIiF NEGATIF
D‘:gi%‘li‘;fl‘lze . StBeta t-Degeri St. Beta t-Degeri
KVBTA -0,057 -1,145 -0,352** -3,086
UVBTA -0,042 -0,811 0,149 1,583
BO -0,019 -0,470 0,384** 3,929
FBTA -0,104 -1,707 -0,276* -2,105
HAO -0,066 -1,719 -0,016 -0,172
Istatistiksel Veriler
R? 0,04 0,39
Diizeltilmis R? 0,03 0,36
F-istatistigi 4,80** 10,48**
D-W istatistigi 1,29 1,85
N 658 87

** 0 1 diizeyinde anlamli, * % 5 diizeyinde anlaml
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Model 4’te faaliyet nakit akisi/toplam aktif orani bagimli degisken olarak analiz
edilmistir.  FNATA oram1 pozitif olan isletmelerin bulundugu grupta, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giicii % 4’tiir. Bu durum degiskenler arasinda
istatistiksel olarak agiklayici bir iliskinin olmadigimi gostermektedir. F degeri bir biitiin
halinde model 4’iin istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
Pozitif grubun D-W istatistigi 1,29 orani ile otokorelasyon sorununun oldugunu, negatif

grubun D-W istatistigi 1,85 orani ile otokorelasyon sorunun olmadigini géstermektedir.

FNATA oran1 negatif olan isletmelerin olusturdugu grupta, bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni aciklama giicii % 39 seviyesindedir. Degiskenler arasinda istatistiksel
olarak agiklayici bir iligki bulunmaktadir. FNATA orami negatif olan igletmeleri en ¢ok
etkileyen degiskenler sirasiyla BO, KVBTA ve FBTA oranlandir. Isletmelerin
O0zsermayeye oranla daha fazla bor¢ kullanmasi faaliyetlerinden elde ettigi nakit akisini
azaltmaktadir. Bor¢lanma politikasi benimsemis isletmeler esas faaliyetleri sonucunda

nakit darlig1 cekmektedirler.

Model 4’te kullanilan ve pozitif grup icin gegerli olan sermaye yapisi degiskenleri
ile faaliyet nakit akisi/toplam aktif arasinda istatistiksel olarak % 1 Onem diizeyinde
anlamli bir iliski bulunmadigindan dolayr Hy hipotezi reddedilmistir. Ancak negatif grup
i¢in gegerli BO, KVBTA ve FBTA oranlar1 faaliyet nakit akisi/toplam aktif oranini
etkilemektedir. Alt hipotezlerden 1a, 1c, 1d kabul edilmistir, 1b ve le reddedilmistir. Bu
durumda pozitif grup i¢in sermaye yapisi degiskenleri faaliyet nakit akisi/toplam aktif
oranini etkilememektedir ancak negatif grup i¢in sermaye yapist degiskenleri faaliyet nakit

akigi/toplam aktif oranini etkilemektedir ve Hq hipotezi kabul edilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Isletmelerin kuruluslar: ile baslayan yatirim, iiretim, pazarlama, kar dagitimi gibi
konularla devam eden ekonomik &miirleri igerisinde almalar1 gereken bazi 6nemli kararlar
bulunmaktadir. Bu kararlar i¢erisinde sermaye yapis1 kavrami hi¢ kuskusuz énemli bir yer
tutmaktadir. Isletmelerin yatirmlarini ve varliklarmi diizenli bir planlamada devam
ettirmeleri agisindan finansman kaynaklar1 ve yonetimi finans yoneticilerinin istiinde
durdugu en temel konudur. Bu bakis acisi ile sermaye yapisi kavrami, isletmelerin
varliklarim1 ve yatirnmlarimi finanse etmede kullandiklar1 yabanci kaynak ile 6zsermaye
bilesimi olarak aciklanmaktadir. Isletmeler ihtiya¢ duyduklari fonlara bor¢lanmak suretiyle
dis kaynaklara veya dagitilmamis karlar, yedek akceler ve hisse senedi ihract gibi i

kaynaklara yonelerek ulagmaktadirlar.

Isletmelerin sermaye yapisi Kkararlarmi aciklamaya yonelik olarak finans
literatliriinde birgok caligma yapilmistir. Klasik yaklagimlar olarak bilinen net gelir
yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve MM yaklasimlari sermaye
yapist konusunda Oncili calismalar olarak ortaya c¢ikmistir. Bu yaklasimlarin ardindan
ortaya konulan ve modern yaklagimlar olarak adlandirilan finansman hiyerarsisi,
dengeleme, temsil yaklagimi ve sinyal yaklagimi sermaye yapisi kararlari ile isletme degeri

arasindaki iligkiyi incelemede yaygin olarak kullanilmaktadir.

Sermaye yapis1 kararlar1 isletmelerin performanslarim1 etkileyen en Onemli
kararlardir. Performans, bir isletmenin vizyon, misyon ve amaglarinin gergeklestirilmesi
i¢in yapilan faaliyetlerin sonucudur. Isletme performansinin en énemli gostergesi kar veya
nakit akis1 kavramuidir. Isletmeler olusturduklar sermaye yapisi bilesimleri ile
faaliyetlerinden kar elde etmeye calisirdir. Bu agidan bakildiginda, satis, aktif ve
Ozsermaye karlilig1 ile faaliyet nakit akisi gibi faktorler igletmelerin performanslarinin

gostergesi olarak degerlendirmelerde 6nemli bir yer tutmaktadir.



Bu agiklamalar 1s18inda bu caligmada, isletmelerin yatirimlarinin kaynagi olarak
belirledikleri sermaye yapisi bilesenleri ile faaliyetleri sonucu olusan karliliklarinin

arasindaki iliski incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, sermaye yapisi kavrami tanimlanarak 6zsermaye ve
yabanci kaynak olmak iizere sermaye yapisinin iki unsuru ayrintili olarak agiklanmis ve

boliim sonunda ise sermaye yapisi unsurlar1 karsilastirilmistir.

Ikinci boliimde sermaye yapist konusu ile ilgili klasik yaklagimlar olarak bilinen net
gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, gelencksel yaklasim ve Modigliani-Miller
yaklagimlar1 ile modern yaklagimlar olarak bilinen dengeleme, finansman hiyerarsisi ve
sinyal yaklasimlari ile ilgili teorik agiklamalar yapilmistir. Boliimiin devaminda ise finans
literatiiriinde sermaye yapist ile ilgili Diinya’da ve Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara ayri ayri

yer verilmistir.

Calismanin ii¢lincli boliimiinde isletmelerin sermaye yapist kararlarinin karlilik
diizeylerine etkisi aragtirllmistir. Bu amagla Tirkiye’de faaliyet gosteren ve Borsa
Istanbul’da islem gren imalat sanayi isletmelerinin 2009-2013 dénemine iliskin verileri en
kiigiik kareler yontemi ile analiz edilmistir. Analizde KVBTA, UVBTA, BO, FBTA ve
halka aciklik oranlarimin aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1, faaliyet kar marj1 ve faaliyet

nakit akisi/toplam aktif orani lizerindeki etkisi 4 adet model olusturularak incelenmistir.

Calismanin sonucunda, model 1’de aktif karliliklar1 pozitif olan isletmelerin FBTA
orani disindaki KVBTA, UVBTA, BO, HAO degiskenleri ile arasinda istatistiksel olarak
aciklayict bir iligki saptanamamustir. Ayrica F degeri bir biitlin halinde model 1’in
istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermistir. Aktif karliliklar1 negatif
olan isletmelerin sermaye yapisi degiskenleri ile arasinda istatistiksel olarak % 1 diizeyinde
anlamli ve negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bunun sonucu olarak, kisa vadeli bor¢
kullanimini artiran isletmelerin aktif karlilik oranlari artan bir bigimde azalmaktadir.
Ayrica aktif karlilik orani ile halka agiklik oran1 arasinda istatistiksel olarak bir iliski tespit

edilememistir.
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Model 2°de sermaye yapist degiskenleri ile 6zsermaye karlilig1 arasinda istatistiksel
olarak agiklayict bir iligki tespit edilmistir. Ayrica her iki grup i¢in F degeri bir biitiin

halinde istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli oldugu gostermistir.

Ozsermaye karliligi pozitif olan isletmelerin olusturdugu modelde, bagimli
degisken lizerinde en ¢ok etkisi bulunan degiskenler sirasiyla KVBTA, UVBTA, HAO,
FBTA ve BO’dir. Kisa vadeli ve uzun vadeli borglarin toplam aktif i¢indeki pay1 arttikca
O0zsermaye karliligi da artmaktadir. Bunun yani sira finansal borglarin toplam aktifler
icindeki payr arttikca Ozsermaye karliligi diislis gostermektedir. Ayrica bor¢ kaynak
kullanim1 6zsermaye kullanimindan daha fazla oldugu durumlarda ve halka agiklik orani

artmaya devam ettiginde de 6zsermaye karliliginda diisiis oldugu gézlemlenmistir.

Ozsermaye karlilig1 negatif olan isletmelerin olusturdugu grupta, bagimli degisken
lizerinde en ¢ok etkisi bulunan degiskenler sirasiyla UVBTA, BO ve KVBTA oranlaridir.
Uzun vadeli borglarin toplam aktifler icerisindeki pay: arttikga 6zsermaye karliligindaki
negatiflik artmaya devam etmektedir. Ayrica halka agiklik orani ile finansal borglanmanin

Ozsermaye karlilig1 tizerinde bir etkisi olmadigi sonucu da ortaya ¢ikmaktadir.

Model 3’ten elde edilen sonuglara gore, sermaye yapisi degiskenleri ile faaliyet kar
marj1 arasinda istatistiksel olarak agiklayict bir iligkinin olmadig1 goriilmektedir. Ayrica F
degeri bir biitiin olarak modelin istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli olmadigini
gostermistir. Ayrica faaliyet kar marji1 ile halka aciklik arasinda negatif ve anlamsiz bir

iliski oldugu da ortaya ¢ikmaktadir.

Model 4, FNATA orani pozitif olan isletmelerin sermaye yapisi degiskenleri ile
arasinda istatistiksel olarak agiklayici bir iligkinin olmadigin1 géstermektedir. F degeri bir
biitiin olarak modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Ancak FNATA orani negatif olan
isletmelerin sermaye yapist degiskenleri ile arasinda istatistiksel olarak agiklayici bir iligki
bulunmaktadir. FNATA orani negatif olan isletmeleri en ¢ok etkileyen degiskenler
sirastyla BO, KVBTA ve FBTA oranlaridir
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Calismanin sonucunda, isletmelerin 6zsermaye karlili§i oranlarini arttirabilmeleri
icin finansal bor¢ haricinde yabanci kaynak kullanmalari ve aktif karlilik oranlarinm

arttirabilmeleri i¢in kisa vadeli bor¢ oranlarini azaltmalar1 6nerilebilir.

Calismada sermaye yapisit degiskeni olarak kullanilan halka agiklik orani ile
bagimli degiskenler olarak kullanilan karlilik oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki tespit edilememistir. Bu durum halka agik bir isletmenin halka agiklik orami

arttiginda karhilik diizeylerinin artacagi ve azalacagi anlamina gelmemektedir.

Bu c¢aligmada imalat sanayi isletmelerinin sermaye yapisi degiskenleri ile
karliliklar1 arasinda iliski analiz edilmistir. Bundan sonraki calismalarda, son doneme
iliskin imalat sanayi isletmelerinin sermaye yapisi degiskenleri ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskinin incelenmesi arastirma konusu yapilabilir. Ayrica imalat sektorii ile
diger sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisi degiskenleri ile karliliklart
arasinda karsilagtirma yapilmast Onerilir. Ayrica isletmelerin optimal sermaye yapilari

istatistiksel olarak incelenip karlilik diizeyleri ile iligkileri analiz edilebilir.
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