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ISLETMELERIN SERMAYE ORTAKLIK YAPILARININ
PiYASADAKI FAALIYET SURELERI VE KARLILIKLARI
ARASINDAKI ILiSKi

Kaan Bugra KAN

OZET

Ticari biiylime, bir isletmenin degerini etkileyebilecek ¢ok 6nemli bir faktordiir. Ticari
biliylime igletmelerin kendilerini daha genis ekonomik sisteme veya sektdre Ozgi
ekonomik sisteme entegre etme kabiliyetini dlgcmektedir. Yatirimcilar agisindan
bakildiginda, bir sirketin genislemesi, isletmenin olumlu bir yoniinii ifade etmekte ve
yatirim beklentilerini de etkileyebilmektedir. Yatirim firsatlarinin varligi, isletmenin
gelecekteki biiylime yoriingesine iliskin olumlu bir gosterge saglayabilmekte ve sonug
olarak degerini yiikseltebilmektedir. Isletmenin degeri, biiyiimesinden énemli dlciide
etkilenmektedir. Yukarida Dbahsedilen sonuglar, bir isletmenin degerinin
biliylimesinden etkilenmedigi fikrini ciirlitmektedir. Bir isletmenin sahiplik yapisi,
sermaye ortaklig1 yapisi, karliligi ve biiyiimesinin degeri iizerindeki iligkisinin analiz
edilmesinin sonuglarinda tutarsizlik oldugu igin, bu calisma Istanbul Ticaret Odasi'na
kayith isletmelerin pazarinda sermaye ortaklig1 yapisinin, karlilik ve faaliyet stiresi
arasindaki iliskiyi arastirmay1 amaglamaktadir.

Sonuglar; isletmelerin ¢ogunlugu ilk 6 yilinda sahis sirketinden limited sirkete
dontismektedir. Agilan isletme subesinden ¢ok kapanan isletme subesi bulunmaktadir.
Hem limited sirketleri hem de sahis sirketlerinin subeleri ilk yillarinda faaliyetlerini
sonlandirmaktadir. 5 ve iizeri ortagi olan limited sirket sayisi oldukca azdir. Bu
sirketlerinden ¢cogunlugu 500.000 TL ve alt1 sermaye miktarinda yogunlasmaktadir. 1,
2 veya 3 ortak sayisina sahip limited sirketlerinde sermaye miktari artsa bile sirketlerin
sayis1 kayda deger seviyede kalmaktadir. isletmelerin limited sirketi veya sahis sirketi
olmasi ile faaliyet siiresi arasindaki istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir.
Limited sirketleri sahis sirketlerine gére daha uzun yillar faaliyet sliresine sahiptir.
Isletmelerin sermaye miktar ile sermaye artimi arasinda, isletmelerin sermaye miktari
ile ortak sayisi arasinda ve isletmelerin sermaye artirimi ile ortak sayisi arasinda
anlamli bir iligski bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Isletme, Sermaye ortaklik yapisi, Piyasa faaliyet siiresi, Karlilik.



THE RELATIONSHIP BETWEEN THE CAPITAL
SHAREHOLDING STRUCTURE OF ENTERPRISES, THE
DURATION OF THEIR ACTIVITY IN THE MARKET AND

THEIR PROFITABILITY

Kaan Bugra KAN

ABSTRACT

Business growth is a significant factor that can influence the value of a business. It
assesses the degree to which businesses can integrate themselves into the broader
economic system or the economic system specific to their industry. From the
perspective of an investor, the expansion of a business is indicative of a favorable
aspect of the business and has an impact on investment prospects. The presence of
investment opportunities provides a positive indication of the business's future growth
potential, which can result in an increase in the business's value. The growth of a
business influences the value of the business. The present study challenges the
previous results that indicated business growth had no impact on the value of the
business. The inconsistent findings in regards to the effects of ownership structure,
capital shareholding structure, profitability, and business growth on the value of the
business have led to this examination of the effect of the capital partnership structure
on profitability and operating times in the market for businesses registered in the
Istanbul Chamber of Commerce.

The data reveals that most businesses undergo a transformation from sole
proprietorships to limited liability companies within their initial six years of operation.
Additionally, there are more instances of business closures than there are of new
business branches opening. It has been observed that both limited liability companies
and branches of sole proprietorships tend to discontinue their operations within the
first year of establishment. Additionally, only a small number of limited companies
have five or more partners, with the majority of such companies having a capital of
500,000 TL or less. Despite an increase in capital, limited companies with one, two,
or three partners continue to constitute a significant portion of the total number of
companies. A significant statistical correlation exists between the type of business
structure and the duration of operation. Specifically, limited liability companies
demonstrate a longer operating lifespan than sole proprietorships. There is a significant
relationship between the amount of capital of enterprises and capital increase, between
the amount of capital of enterprises and number of shareholders, and between the
amount of capital increase of enterprises and number of shareholders.

Keywords: Business, Capital shareholding structure, Market activity period,
Profitability.
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GIRIS
Sermaye ortakligi olan isletmelerin temel amaci, artan igletme degeri yoluyla
ortaklarini1 veya hissedarini arttirmaktir. Hissedarin ve isletmenin serveti, isletmenin
konumunu korumak amaciyla isletmenin kar tiretme kabiliyetini ve isletmenin biiyiime
oranin1 en Ust diizeye ¢ikarmak amaciyla hissedar tarafindan yonetim tarafi ile
yiiriitiilen yatirim karari, finansman ve varlik yonetiminin bir yansimasi olan hisse
senedi piyasas: fiyat1 ile sunulmaktadir (Salvatore, 2005). Isletmenin degerini
etkileyen faktorlerden biri de sermaye ortaklik yapisidir, ¢linkii isletme degeri en st
diizeye c¢ikarildiginda hissedarlarin ve hedeflerin gerceklestirilmesinde ¢ikarlari olan
yonetimin birlesmesine ihtiyag vardir. Ampirik bulgular, sermaye ortaklik yapisinin
isletmenin degerini etkileyecegini gostermektedir (Antari vd., 2012). Bulgular,
sermaye ortaklik yapisinin isletme degeri lizerinde hicbir etkisi olmadigini kanitlayan
bulgularla tutarsizdir (Kristianto, 2010). Belirli bir derecede bor¢ kullanimi, sermaye
finansman1 maliyetini etkili bir sekilde diisiirebilmektedir. Bunun nedeni, borg
maliyetinin vergiden distilebilir olmasi ve hisselerin piyasa degerini artirma
potansiyeline sahip olmasidir. Sonug¢ olarak, uygun faiz oranlariyla stratejik olarak
bor¢lanmanin, isletmelerin optimal bir sermaye yapisina ulagsmalarinm1 ve toplam
degerlerini artirmalarini saglayabilecegi sonucuna varilabilmektedir. Sermaye yapisi
isletme degerinden etkilenir, ayrica kurumsal sermaye ortaklik da isletme degerinin
sonucunu 6nemli dlgiide etkiler (Brigham vd., 2006). Bu bulgular, sermaye yapisinin
isletme degerini olumsuz etkileyecegini kanitlayan diger bulgulardan farklidir (Antari
vd., 2012). Yatirnm faaliyetlerinin getirisinin degerlendirilmesi, igletmenin karlilig:
g0z Oniinde bulundurularak dogru bir sekilde yapilabilmektedir. Karlilik, finansal
yatirnmin kar potansiyelinin bir gostergesidir, ¢iinkii isletmenin kar elde etme
kabiliyetindeki artig, hisse senedi fiyatinda da artisa neden olmaktadir. Dolayisiyla,
karliligin igletmenin degeri tizerinde dogrudan bir etkisi bulunmaktadir. Bu bulgular,
karliligin bir sirketin degeri lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigi goriisiiyle

celismektedir (Kristianto, 2010).

Isletmenin degerini de etkileyebilecek faktorlerden biri, isletmelerin kendilerini ayni
endiistri i¢in genel ekonomik sisteme veya ekonomik sisteme ne Olgiide
koyabileceklerini Glgen isletme biiylimesidir. Yatirimcilarin bakis agisindan, bir

sirketin biiylimesi, olumlu yonlerinin ve potansiyel yatirim firsatlarinin bir gostergesi



olarak hizmet etmektedir. Bu tiir firsatlarin varligi, sirketin gelecekteki biiylimesi
hakkinda olumlu bir goriinlim olusturabilmekte ve sonugta genel degerinde bir artig
saglayabilmektedir. Bu nedenle, isletmenin biliyiimesi degerlemesi lizerinde dogrudan
bir etkiye sahiptir. Bu bulgular, isletme biiyiimesinin isletmenin degeri lizerinde higbir

etkisi olmadig1 goriisiiyle ¢elismektedir (Kristianto, 2010).

Bu bulgularin isletmenin miilkiyet yapisi, sermaye ortaklik yapisi, karliligi ve
bliylimesinin isletmenin degerine etkilerinin analiz edilmesindeki tutarsizligi
nedeniyle bu calismada, Istanbul Ticaret Odasi’'nda kayith isletmelerde sermaye

ortaklik yapilariin karlilik ve faaliyet siireleri arasindaki iligki incelenmektedir.



1. ISLETMELERIN SERMAYE ORTAKLIK YAPILARINA ILISKIN GENEL
BiLGILER

1.1. Sermaye Yapisi

1.1.1. Sermaye Yapis1 Kavramm

Ross vd. (2003) gore, bir sirketin fon toplamak ic¢in iki segenegi vardir: borg
verenlerden para almak veya hissedarlardan sermaye toplamak. Borglanma
durumunda, bor¢ verenler sirkete nakit saglamakta ve sirket de lizerinde anlasilan bir
faiz oramiyla birlikte borcu geri ddemeyi kabul etmektedir. Ote yandan, sirket
hissedarlardan sermaye toplarsa, hissedarlar yatirimlarindan sabit bir getiri
almamaktadirlar. Bunun yerine, sirkette hisse sahibi olmakta ve gelecekteki kar ve
nakit akisinin bir kismina hak kazanmaktadirlar. Hissedarlar, sermaye finansmani igin
0z kaynak saglayan yatirimcilar olarak kabul edilmektedir. Bor¢ ve 6z kaynak
finansman1 arasindaki se¢ime iliskin karar, sermaye yapis1 karar1 olarak
adlandirilmaktadir. Sermaye terimi, kurulusun uzun vadeli finansman kaynaklarini

ifade etmektedir.

Isletmeler 6z kaynak finansmanlarim {i¢ yontemle artirabilmektedirler. Ik yaklagim
yeni hisse senedi ihrag¢ etmektir. Yeni ihra¢ edilen bu hisseleri satin alan yatirimeilar,
sirketin gelecekteki gelir ve kazanglarinin bir yiizdesi karsiliginda nakit yatirim
yapmaktadirlar. ikinci olarak, isletme mevcut varliklarindan elde ettigi nakit akisini
elinde tutabilmekte ve bunu yeni hisse senedi ihra¢ etmeksizin mevcut hissedarlar
admna yeni varliklara yatirim yapmak icin kullanabilmektedirler. Son olarak, isletme

yeni bir ortak getirerek 6z sermaye finansmanini artirmayi tercih edebilmektedir.

Sermaye yapisi genel olarak, sirketin faaliyetleri i¢in kullandig1 sermayenin tamamini
olusturan bor¢ ve 6z sermayenin birlesimi olarak kabul edilmektedir. Gajurel'in (2005)
tanimina gore, "bir firmanin sermayesini olusturan ¢esitli fon kaynaklaridir." Abor'un
(2008) tanimina gore, bir firmanin sermaye yapisi, faaliyetlerini finanse etmek icin
kullanilan 6z sermaye ve borcun birlesimini ifade etmektedir. Bununla birlikte, bir
isletmenin veya herhangi bir firmanin sermaye yapisini, isletmenin 6zel ekonomik
kosullarim1 veya g¢evresini dikkate almadan degerlendirmek mantiksiz olmaktadir.
Finansal analistler ve arastirmacilar, onemli operasyonel riskler veya tehlikelerle kars1

karsiya olan sirketlerin sermaye yapilarinda genellikle diisiik bor¢ seviyelerini



koruduklarim gézlemlemislerdir. Ote yandan, bu tiir risklere diisiik diizeyde maruz

kalan firmalar yiiksek diizeyde borca sahip olma egilimindedir.

Bir sirketin finansal kaldiraci veya vites orani, isletme sermayesinin cari borglar1 ve
uzun vadeli borglarinin toplamindan olusan yiizdesi ile belirlenmektedir. Patricks'e
(1998) gore, uzun vadeli ve kisa vadeli bor¢lanma arasindaki se¢im, sabit oranli (uzun
vadeli) veya yiiksek oranli (kisa vadeli) bor¢lanma arasindaki bir karar olarak
gergevelenebilmektedir. Kurulus genellikle borg ve 6z kaynak kombinasyonunu veya
miimkiin olan en yiiksek degeri elde eden ¢esitli finansman kaynaklarinin bir
karisimin1 segmektedir (Gajurel, 2005). Bir sirketin ideal sermaye yapisi, degerini
maksimize eden bor¢ ve 6z kaynak kombinasyonudur (Ross ve ark., 2008). Bir
firmanin sermaye yapisinin belirlenmesi halen isletme yoneticilerinin vermesi gereken
kritik bir stratejik karardir (Gatsi ve Akoto, 2010). ideal bir sermaye yapisinda, borg
kullanimindan elde edilen ilave vergi avantaji, finansal sikint1 nedeniyle ortaya ¢ikan
ilave masraflara esittir (Patricks, 1998). Isletme, fonlarinin tamamini yeniden yatirima
harcamak yerine, bir kismin1 gelecekteki yatirimlar i¢in rezerv nakit olarak tutmayi
veya hissedarlarina temettli dagitmanin bir yolu olarak kullanmayr tercih
edebilmektedir. Ticari faaliyetler dogas1 geregi risklidir ve bu riskleri belirlemek ve
uygun sekilde yonetmek yoneticinin sorumlulugundadir. Bor¢ avantajh
olabilmektedir, ancak asir1 bor¢ isletmenin iflasina yol acabilmektedir (Brealey ve
ark., 2011).

Finansman diizenlemeleri, isletme degerinin boliinmesinin belirlenmesinde ¢ok
onemli bir rol oynamaktadir. Firmanin sermaye yapisi, finansman segeneklerinin
dikkatlice analiz edilmesiyle belirlenebilmektedir. Gegmiste isletme, varliklarina
yatirim yapmak i¢in 6z sermayeden daha fazla bor¢ ihra¢ ederek sermaye artirmayi
tercih etmis olabilmektedir. Ancak, simdi isletme daha fazla 6z kaynak ihra¢ ederek
ve gelirlerini borcunun bir kismini1 6demek i¢in kullanarak bu bilesimi degistirmeyi
diisiinmelidir. Finansman kararlar1 yatirim kararlarindan ayr1 olarak alinabilmektedir

(Ross, 2003)
1.1.1.1. Kisa Vadeli Kaynaklar

Menkul kiymetler veya gegici yatirimlar olarak da adlandirilan kisa vadeli kaynaklar,

genellikle bes yillik bir siire i¢inde hizla nakde doniistiiriilebilen finansal varliklardir.



Kisa vadeli kaynaklarin énemli bir kismi1 genellikle sadece 3-12 aylik bir siire i¢inde
satilarak nakde doniistiirilmektedir. Kisa vadeli kaynaklar siklikla para piyasasi
hesaplar, yiiksek getirili tasarruf hesaplari, devlet tahvilleri ve hazine bonolar ile
temsil edilmektedir. Genellikle bu kaynaklar yiiksek kaliteli ve yiiksek likiditeye sahip
varliklar veya yatirim araglaridir (Ross, 2003).

Kisa vadeli kaynaklar, ayni zamanda, bir isletmeye ait olan o&zellikle finansal
varliklardan olusmaktadir. Ayri bir hesapta kaydedilen ve kurumsal bilangonun dénen
varliklar boliimiinde yer alan bu kapsamdaki kisa vadeli kaynaklar, bir isletmenin

yaptig1 ve bir yil i¢inde nakde ¢evrilmesi beklenen kaynaklardir.
Kisa vadeli kaynaklar, uzun vadeli kaynaklar ile karsilastirilabilmektedir.

. Kisa vadeli kaynaklar, genellikle 5 yil i¢inde kolayca nakde c¢evrilebilen

finansal yatirimlardir.

. Kisa vadeli kaynaklar, bir isletmenin sahip oldugu ancak bir yil i¢inde satmay1

planladig elinde tuttuklarini da ifade edebilir.

. Kisa vadeli kaynaklar genellikle daha diisiik getiri oranlarina sahip olsa da,
oldukea likittir ve yatirimcilara gerektiginde hizli bir sekilde para ¢ekme esnekligi

vermektedir.

. Bir isletmenin kisa vadeli kaynaklarinin degerindeki herhangi bir artis veya

azalma, dogrudan isletmenin ii¢ aylik gelir tablosuna yansitilmaktadir (Gajurel, 2005).
1.1.1.2. Uzun Vadeli Kaynaklar

Uzun vadeli kaynaklar, bireylerin veya isletmelerin ii¢ yili asan bir siire boyunca
ellerinde tutmay1 planladiklar1 varliklari ifade etmektedir. Bu varliklar hisse senetleri,
gayrimenkul ve nakit gibi ¢esitli kalemleri kapsayabilir. Uzun vadeli yatirimcilar, daha

yiiksek getiri arayiglarinda 6nemli riskler tistlenmektedirler.

Uzun vadeli kaynaklar, anlik piyasa dalgalanmalarinin bir sonucu olarak herhangi bir
degisiklige maruz kalmamaktadir. Bununla birlikte, bu tiir kaynaklar azalan piyasa

degerlerini yansitacak sekilde degersizlestirilebilmektedir (Ross ve ark., 2008).

Uzun vadeli kaynaklar, uzun bir donem boyunca onemli miktarda servet yaratma
potansiyeline sahiptir. Tiirev piyasalarda yetkinligi olmayan bireyler, finansal

geleceklerini stratejilendirmek icin genellikle uzun vadeli kaynak getirilerine

5



giivenmektedirler. Bu, hisse senedi temettiilerinden elde edilen geliri ve sabit

mevduatlardan kazanilan faizi kapsayabilmektedir.

Yatinmcilarin - giinliik olarak kiiclik dalgalanmalar i¢in piyasalar1 izlemesi

gerekmediginden, uzun vadeli kaynaklar takip etmek daha az zaman alan bir siirectir.

Risk faktorii disinda yatirim maliyetlerinin baslica bilesenleri aracilik iicretleri ve
sermaye kazanci vergileridir. Yatirimlarin1 uzun siire ellerinde tutan yatirimcilar,
yatirimlarini daha kisa siire ellerinde tutan yatirimcilara kiyasla daha az siklikta ve
potansiyel olarak daha diisiik oranlarda islem iicretine maruz kalmaktadir. Cok sayida
yatinmel sermaye kazanci vergilerinin 6denmesini erteleyebilmekte ve bdylece
getirilerin banka hesaplarinda birikmesini saglayabilmektedir. Ayrica, sermaye
kazanci vergileri kisa vadeli karlara kiyasla daha diisiik oranda alinmaktadir (Gatsi ve

Akoto, 2010).
1.1.1.3. Oz kaynaklar

Oz kaynak, bir varligin veya varlik grubunun bagl borglar harig toplam degerini ifade
etmektedir. Aym1 zamanda, temel degerleri isletmenin varliklarinin net degerinden
yiikiimliiliiklerinin diisiilmesi oldugu i¢in 6z kaynak olarak siniflandirilabilen isletme
hisselerini de kapsamaktadir. Kalan iki varlik kategorisi sabit gelirler ile nakit ve nakit

benzerleridir.

Oz kaynak, bir isletmenin varliklarindan tiim yiikiimliiliikleri diisiildiikten sonra kalan
varliklarindaki artik pay: ifade etmektedir. Isletmenin faaliyetlerinden elde edilen kar
ve kazanglarin toplamindan olusmakta, hissedarlar tarafindan yapilan yatirimlara
eklenmekte ve faaliyetlerden kaynaklanan zararlar ve sahiplere yapilan dagitimlarla

azaltilmaktadir (Patricks, 1998).

1.1.1.4. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyetinin belirlenmesi, bir sirketin yeni bir liretim tesisinin ingas1 gibi bir
sermaye biitceleme girisiminin yiiriitiilmesini saglamak i¢in gerekli minimum getiri
oraninin hesaplanmasini icermektedir.

"Sermaye maliyeti" ifadesi, analistler ve yatirimcilar tarafindan, onerilen bir kararin

maliyetine gore hakli olup olmadigimi belirlemek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir.

Yatirimcilar da bu terimi, hem maliyetleri hem de riskleri géz 6nilinde bulundurarak



potansiyel yatirim getirisini degerlendirmek ic¢in kullanabilmektedirler (Brealey ve

ark., 2011).

Cok sayida isletme, ticari bliylimenin finansmani i¢in bor¢ ve 0z sermayenin bir
karistmin1 kullanmaktadir. Bu gibi durumlarda, kapsamli sermaye maliyeti, tiim
sermaye  kaynaklarinin  agirlikli  ortalama  maliyetinin  hesaplanmasiyla
belirlenmektedir. Cesitli finansman kaynaklarinin farkli agirliklarini dikkate alan
ortalama sermaye maliyetini ifade etmek i¢in kullanilan terim, agirlikli ortalama

sermaye maliyeti (AOSM) olarak bilinmektedir.

Sermaye maliyeti, bir igletmenin yeni ekipman satin almak veya yeni bir yapi1 insa
etmek gibi bir sermaye projesini finanse etmek icin elde etmesi gereken getiridir

(Pandey, 2005).

Bir sirket tarafindan yeni projelere iliskin olarak alinan yatirim kararlari, her zaman
sitketin projeyi finanse etmek icin kullandigi sermaye maliyetini asan bir getiri
saglamalidir. Aksi takdirde, proje paydaslara herhangi bir getiri saglamayacaktir
(Amidu, 2007).

Bir projenin engel oranini tespit etmek i¢in kullanilan temel bilgi sermaye maliyeti
kavramidir. Biiylik bir projeyi iistlenmek iizere olan bir isletme, projenin {istlenilme
maliyetini karsilamak ve daha sonra isletme icin kar iiretmeye devam etmek i¢in
tiretmesi gereken para miktar1 hakkinda bilgi sahibi olmas1 gerekmektedir (Frank ve

Goyal, 2011).

Bir yatirnmcimin bakis agisindan, sermaye maliyeti, hisse senedi veya baska bir
yatirimin satin alinmasindan elde edilebilecek beklenen getirinin bir degerlendirmesini
temsil etmektedir. Bu yalnizca bir tahmindir ve olasi en olumlu ve en olumsuz
sonuclar1 tanimlamaktadir. Bir yatirimci, bir hisse senedinin fiyatinin potansiyel
getirilerine gére makul olup olmadigim1 degerlendirmek icin bir sirketin finansal

sonuclarindaki degisiklikleri analiz edebilmektedir (Baker ve Wurgler, 2002).
1.1.1.5. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM), bir sirketin adi hisse senedi, imtiyazl
hisse senedi, tahvil ve diger borg tiirleri gibi ¢esitli kaynaklar1 igeren vergi sonrasi
ortalama sermaye maliyetinin bir gostergesidir. Bir isletmenin varliklarini finanse

etmeye istekli oldugu ortalama orani temsil etmektedir.



Gerekli getiri oraninin AOSM kullanilarak belirlenmesi, isletmeye sermaye saglayan
hem tahvil sahipleri hem de hissedarlar tarafindan talep edilen getiriyi yakalayan tek
bir rakami temsil ettigi i¢in yaygin olarak kabul goren bir yontemdir. Bir firmanin
hisse senedi yiiksek volatilite ile karakterize ediliyorsa veya borglar1 riskli olarak
algilantyorsa, yatirimeilar daha yiiksek getiri talep edeceginden, firmanin AOSM'sinin

artmas1 muhtemeldir (Mohohlo ve ark., 2008).

AOSM, her bir sermaye kategorisinin oransal olarak agirliklandirildigi bir isletme igin

sermaye maliyetini ifade etmektedir.

AOSM, isletmeler ve yatirimcilar icin belirli bir projenin veya satin almanin
cekiciligini  degerlendirmek i¢in siklikla bir karsilastirma oranm1  olarak

kullanilmaktadir.

AOSM'in hesaplanmasi, hem bor¢ hem de 6z kaynak maliyetinin piyasa degerine
gore ilgili agirliklartyla carpilmasini igermektedir. Elde edilen {iriinler toplam

AOSM'yi belirlemek i¢in toplanmaktadir (Yigit, 2016).

AOSM sadece bir sirketin sermaye maliyetini belirlemek i¢in kullanilmamaktadir,
ayni zamanda indirgenmis nakit akis1 analizinde gelecekteki nakit akislarin1 tahmin
etmek i¢in bir iskonto orami olarak da kullanilmaktadir. AOSM formiili ve
uygulamasi, bu formiilii farkli amagclar i¢in kullanan analistler, yatirimcilar ve isletme
yonetimi igin faydalidir. Kurumsal finans alaninda, bir igsletmenin sermaye maliyetinin
degerlendirilmesi ¢esitli nedenlerle biiylik 6nem tasimaktadir. Bu nedenlerden biri,
AOSM’nin bir igletmenin net bugiinkii degerini hesaplamak i¢in kullandig1 iskonto

orani olarak hizmet etmesidir.

AOSM'nin hesaplanmasi, yeni islere veya projelere girmenin potansiyel faydalarinin
degerlendirilmesinde biiyiik 6nem tagimaktadir. Bir igletme, bir birlesmenin sermaye
maliyetinden daha yiiksek bir getiri saglayacagina ikna olursa, bu igletme i¢in olumlu
bir karardir. Eger yonetim yatirnmcilarinin beklediginden daha diisiik bir getiri
Ongoriiyorsa, daha 1yi sonuclar elde etmek icin sermayesini etkin bir sekilde tahsis

etmelidir (CFA Journal) (Baral, 2004).

Isletmelerin ¢ogunlugu o6diing fon kullanarak faaliyet gosterdiginden, sermaye
maliyeti bir sirketin potansiyel net karliliginin degerlendirilmesinde ¢ok 6nemli bir

faktor haline gelmektedir. AOSM bir firmanin 6diing fon elde etmek i¢in yaptigi
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harcamalar1 6lgmektedir. AOSM formiilii, hesaplamasinda sirketin hem borcunu hem

de 0z sermayesini dikkate almaktadir.

Cogu durumda, diisik olan bir AOSM, yatirimcilar1 daha diisilk bir maliyetle
cezbedebilecek saglam bir isletmeye isaret etmektedir. Tersine, artan bir AOSM
genellikle daha istikrarsiz olarak algilanan ve yatirimcilara daha yiiksek getiri ile geri
6deme yapmasi beklenen bir isletmeyi ifade etmektedir (Shyam-Sunder ve Myers,
1999).

Tek bir kaynaktan finansman saglayan bir igletme i¢in sermaye maliyetini hesaplamak
nispeten basit bir islemdir. Eger hissedarlar yatirimlarindan %10'luk bir getiri orani
bekliyorlarsa, firmanin sermaye maliyeti yine %10 olan 6z sermaye maliyetine esit

olmaktadir (Frank, 2009).

Aynu ilke, sirketin yalnizca bor¢ finansmanina dayanmasi durumunda da gecerlidir.
Bu durumda, eger sirket 6denmemis tahvilleri i¢in ortalama %5 getiri 6diiyorsa, borg

maliyeti %5'tir. Sonug olarak, bu sermaye maliyeti haline gelmektedir.

Oz sermaye maliyetinin (Re) belirlenmesi, sermayenin belirli bir degeri olmadig: igin
zorluk yaratabilmektedir. Bunun aksine, isletmeler tahvil sahiplerine Onceden
belirlenmis bir faiz oranma gore geri 6deme yapabilmektedir. Buna karsilik, 6z
sermaye, isletmenin 6demekle yilikiimli oldugu herhangi bir somut degere sahip
degildir. Bu nedenle isletmeler, yatirimcilarin hisse senedinde ongoriilen degisiklige
bagli olarak ihtiya¢ duyduklar getiri orani olan 6z sermaye maliyetini yaklasik olarak

hesaplamalidir (Rasiah, 2011).

Hissedarlarin bir isletmeye yaptiklar: yatirimdan belirli bir getiri elde etmeyi
bekledikleri gz Oniine alindiginda, hissedarlar i¢in gerekli getiri orani isletmenin
bakis agisindan bir maliyet olarak kabul edilmektedir. Isletmenin beklenen bu getiriyi
saglayamamasi halinde, hissedarlar hisselerini elden ¢ikaracak ve bu da hem hisse
senedi fiyatinda hem de isletmenin toplam degerinde diisiise yol agacaktir. Oz sermaye
maliyeti, bir igletmenin yatirimcilarini tatmin edecek bir hisse fiyatin1 korumak igin

elde etmesi gereken toplam getiri oranidir.

Kuruluslar 6z sermaye maliyetini belirlemek i¢in siklikla Sermaye Varligi

Fiyatlandirma Modelini (CAPM) kullanmaktadir. Ancak bu hesaplama, gelecekteki



biiyiimenin kesin bir tahminini saglayamayan ge¢cmis verilere dayandigindan tamamen

dogru degildir.

Bor¢ maliyetinin (Rd) hesaplanmasi daha basit bir siiregtir. Tipik olarak bu, bir
kurulusun 6denmemis borcunun vadeye kadar ortalama getirisinin hesaplanmasini
icermektedir. Borg yiikiimliiliikklerini agiklamak zorunda olan halka agik bir sirket

degerlendiriliyorsa, bu yaklasim daha basittir.

Ozel sektore ait isletmeler sdz konusu oldugunda, cesitli firmalardan kredi notlarini
degerlendirmek ve ardindan yatirimcilarin ihtiyag duyacagi getiriyi tahmin etmek icin

risksiz varliklar {izerine uygun bir yayilma eklemek miimkiindiir.

Sirketler faiz giderlerini vergi Odemelerinden diisebilmektedirler. Boylece, bir
kurumun borcunun nihai maliyeti, 6denen faizden vergi tasarrufunun ¢ikarilmasiyla
hesaplanmaktadir. Vergi sonrasi bor¢ maliyeti, Rd (1- kurumlar vergisi orani)

kullanilarak hesaplanmaktadir.

1.1.1.6. Finansal Kaldirac

Finansal kaldirag, bir sirketin sermaye yapisinda sabit getirili menkul kiymetlerin ve

imtiyazli hisse senetlerinin ne 6l¢iide kullanildigini ifade etmektedir.

Finansal kaldira¢ kullanimi, bor¢ sermayesi ile temin edilen varliklarin, finansmani

i¢in katlanilan faiz oranindan daha yiiksek getiri saglamas1 durumunda da avantajhdir.

Her iki durumda da, finansal kaldira¢ kullanimi isletmenin karinda bir artisla
sonuclanmaktadir. Bununla birlikte, isletmenin riskten korunma icin yeterli vergiye
tabi geliri yoksa veya faaliyet kar1 onemli bir esigin altindaysa, finansal kaldirag
kullanim1 6z sermaye degerini azaltacak ve sonug olarak isletmenin genel degerini

diistirecektir (Frank ve Goyal, 2011).

Bir igletmenin sermaye yapisinin 6nemi goz 6niine alindiginda, sermaye karar verme
siirecinin ilk asamasi, bir isletmenin yOnetiminin isini yiiriitmek icin gereken dis
sermaye miktarini belirlemesini gerektirmektedir. Gerekli miktar1 belirledikten sonra
yonetim, isletmenin hangi kosullar altinda sermaye elde edebilecegini tespit etmek i¢in
finansal piyasalar1 degerlendirmelidir. Bu asama, piyasa kosullari isletmenin
borglanma senetleri veya adi hisse senetlerini belirli bir seviyede veya maliyette arz

etme kapasitesini sinirlayabileceginden hayati 6nem tagimaktadir.
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Yukarida belirtilen sorular ele alindiktan sonra, isletme yonetimi uygun sermaye yapisi
stratejisini tasarlayabilir ve potansiyel yatirimcilara pazarlanmasi gereken bir dizi
finansal ara¢ formiile edebilmektedir. Bu sistematik yaklasima uygun olarak,
yonetimin finansman karari, uzun vadeli stratejik planina ve zamam geldiginde isi

nasil bliylitmeyi planladigina dayanmalidir (Baker ve Wurgler, 2002).

Finansal kaldira¢ kullanimi c¢esitli endiistriler ve is sektorleri arasinda Onemli
farkliliklar gostermektedir. Bazi endiistri sektorlerinde isletmeler oldukca yiiksek
derecede finansal kaldirag ile faaliyet gdstermektedir (Internal Revenue Service,
2009). Perakende magazalari, havayollari, marketler, kamu hizmetleri ve bankacilik

kurumlar1 bazi isletmeler 6rneklerdir.

Bir sirket icin en uygun sermaye yapisini belirleme arayisi, Franco Modigliani ve
Merton Miller''n "The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment" baslikli Nobel Odiillii arastirma makalelerini yayinladiklar1 1958 yilina
kadar uzanmaktadir (Myers, 2003).

Calismalarmin 6nemli bir Onciili olarak Modigliani ve Miller, kurumsal gelir
vergilerinin ve sikinti maliyetlerinin is ortaminda bulunmadig: kosullarda, finansal
kaldira¢ kullaniminin isletmenin degerini etkilemedigini aciklamislardir (The
American Economic Review). Alakasizlik Onerme teoremi olarak bilinen bu gériis,
akademik teorinin simdiye kadar yayinlanmis en onemli parcalarindan biridir. Ne
yazik ki, Alakasizlik Teoremi, teorinin ger¢ek diinyada uygulanmasi i¢in kabul
edilmesi gereken bazi pratik olmayan varsayimlar icermektedir. Bu sorunun farkina
varan Modigliani ve Miller, bir isletme igin optimal sermaye yapisini belirlemek
amaciyla, Alakasizlik Onerme teoremini kurumlar gelir vergilerinin etkisini ve tehlike

maliyetinin potansiyel etkisini igerecek sekilde genisletmistir (Frank ve Goyal, 2011).

Genellikle sermaye yapisinin Dengeleme Teorisi olarak adlandirilan gozden gegirilmis
arastirmalari, bir sirket i¢in en uygun sermaye yapisinin bor¢ sermayesi kullanimiyla
baglantili vergi avantajlan ile iligkili maliyetler arasinda ihtiyatli bir denge olmasi

gerektigini one slirmektedir (Frank ve Goyal, 2011).
1.1.2. Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapisi ile ilgili teoriler iki gruba ayrilabilmektedir. Birinci grupta takas teorisi

(Baxter 1967; Kraus ve Litzenberger, 1973), vekalet teorisi (Jensen ve Meckling,
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1976) ve serbest nakit akisi teorisi (Jensen 1986) yer almaktadir. ikinci kategori,
herhangi bir optimal borg¢ seviyesi varsaymayan Finansman Hiyerarsisi Teorisi (Myers
ve Majluf, 1984) ve hisse senedi piyasasi zamanlama teorisidir (Baker ve Wurgler,
2002). Her iki teori kategorisi de statik ya da dinamik bir gergevede temsil
edilebilmektedir. Hedefe yonelik uyum davranisi igeren ilk kategori, genellikle
teorilerin dinamik versiyonlarinda modellenmektedir. Ote yandan, ikinci kategorideki
teoriler, dinamik versiyonlarinda firmanin ayarlama yaptigi hedef kaldiraci
icermemektedir. Teorilerin ikinci smiflandirmasinin dinamizmi hedef faktorlerle
degil, ters se¢cimin maliyeti (Finansman Hiyerarsisi Teorisi) veya adi hisse senedinin
yanls fiyatlandirilmasi (Piyasa Zamanlama Teorisi) gibi hedef disi faktorler ile
iliskilidir.

Iki teori kategorisinin dinamizmi arasindaki temel ayrim, ilk kategorideki teorilerin
ima ettigi dinamizmin, gozlemlenen kaldirac1 hedef kaldiraca dogru asamali olarak
kaydirmasidir. ikinci kategori teorilerin dinamik yapisi, kaldirag oranmi etkileyen
temel faktore bagli olarak, gézlemlenen kaldiracin herhangi bir yonde etkilenmesine
izin vermektedir. Bu teorilerin statik versiyonlarinin temel 6zelliklerini sunarak,
hedefe yonelik dinamik ayarlamaya iligkin varsayimlarda bulunmak daha kolay hale
gelmektedir. Bu teoriler alternatif olmaktan ziyade tamamlayici olarak goriilmelidir
(Myers, 2003). Dolayisiyla, gercek maliyet ve faydalar, tiim teorilerde vurgulanan

maliyet ve faydalarin toplam1 olabilmektedir.
1.1.2.1. Net Gelir Teorisi

Net Gelir teorisi ilk olarak 1959 yilinda Durand David tarafindan ortaya atilmistir
(Pandey, 2005). Bu teoriye gore, bir sirketin hisse fiyati, kredi faizinin 6denmesinden
sonra kalan kar veya gelir tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle, sirketin sermaye
maliyeti diistildiikten sonra elde ettigi ancak faiz giderlerini igermeyen gelir net isletme
geliri (NOI) olarak adlandirilirken, faiz giderleri de dahil olmak {izere tiim maliyetler
dikkate alindiktan sonra hissedarlara sunulan kar sirketin net geliri olarak
bilinmektedir. Sunulan kavram, bir sirketin piyasa degerinin ve hisse senedi fiyatinin,
hissedarlarinin erisebilecegi toplam gelire bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Benzer
sekilde, bir sirketin degeri, bor¢larinin degerinin hisse senetlerinin degeriyle iligkili
olarak degerlendirilmesiyle acgiklanmaktadir. Sonu¢ olarak, bir sirketin sermaye

yapisinda bor¢ kullaniminin hem net geliri hem de sermaye maliyeti iizerinde etkisi
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oldugu sonucuna varilabilmektedir. Ayrica, bor¢ kullaniminin girket hisselerinin
piyasa degeri ilizerinde de etkisi bulunmaktadir. Sonug¢ olarak, yukarida bahsedilen
teori, bir sirketin sermaye yapisinda yapilan degisikliklerin hem toplam maliyet hem
de sermaye degeri lizerinde etkisi oldugunu gostermektedir. Ancak, bu teorinin
optimal sermaye yapist kavramimi dikkate almadigini belirtmek gereklidir (Mundy,

1992). Net gelir yaklagimi agagidaki varsayimlara baglidir:

1. Tiim firmalar i¢in iki finansman kaynagi vardir; 6z sermaye ve borg.

2. Kurumlar vergisi, islem maliyeti ve dagitilmamis karlar bulunmamaktadir.
3. Oz sermaye maliyeti, bor¢ maliyetine gore daha yiiksektir.

4. Oz sermaye ve borg sermayesinin toplam yiizdesi esit kalmaktadir.

5. Borg orani, genel finansal riski etkilememektedir.

6. Bor¢ maliyeti, herhangi bir diizeyde stabil kalmaktadir.
7. Temettii 6deme oraninin %100'e esit olmasi gerekmektedir.

Asagidaki yaklasim, sirketlerin bor¢lanma kapasitelerini miimkiin olan azami 6l¢iide
kullanarak sermaye yapilarini gelistirme firsatina sahip olduklarini agiklamaktadir. Bu
secenek 6z sermaye kullanimindan daha ucuzdur. Bu nedenle, bir sirketin en ekonomik
finansman kaynagi olarak da kabul edilen borg seviyesi yiikselirse, toplam sermaye
maliyeti diismektedir. Sonug¢ olarak, sirketin degeri ve hisse senedi fiyati
yiikselmektedir. Daha sonra, Durand (1959) net gelir 6nermesinin siirlamalarin

ortaya koymus ve net faaliyet geliri yaklagimina uygun olarak revize etmistir (Pandey,
2005).

1.1.2.2. Net Faaliyet Geliri Teorisi

Net faaliyet gelir1 (NOI) teorisine gore, bir sirketin degerlemesi, borg faizi hari¢ tim
giderlerin muhasebelestirilmesinden sonra hissedarlar1 icin iiretilen gelir miktarina
gore belirlenmektedir. Bu nedenle, hissedarlara tahsis edilen veya bir sirketin degerini
artirmak i¢in kullanilan gelir, net faaliyet geliri yontemi olarak adlandirilmaktadir. Bu
yaklasim, Net Gelir (NI) yonteminin karsisinda yer almaktadir. NI yontemi, firmanin
sermaye yapisini tespit etmek i¢in uygulanabilmektedir. Bir firmanin sermaye yapisi
kararlarinin firmanin degeri ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) {izerinde

etkisi oldugu fikri geleneksel yaklagim tarafindan ortaya atilmaktadir. Ote yandan, net
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faaliyet geliri (NOI) yaklasimi bu kararlarin 6nemsiz oldugunu ve dolayistyla finansal
kaldirag seviyesinin firmanin AOSM'sini veya piyasa degerini etkilemedigini
savunmaktadir. Dolayisiyla, bir sirketin sermaye yapisti onun degerini
belirlememektedir. Ilging bir sekilde, Net Gelir yaklasimina benzer sekilde, NOI de
sirketler i¢in en uygun sermaye yapisini onermemektedir (Mundy, 1992). NOI teorisi

asagidaki varsayimlara baghdir:

1. Tiim firmalar i¢in iki finansman kaynagi bulunmaktadir; 6z sermaye ve borg.
2. Kurumlar vergisi, islem maliyeti ve dagitilmamis karlar bulunmamaktadir.

3. Firmalarin degeri FVOK / Toplam sermaye maliyeti ile hesaplanmaktadir.

4. Borg¢ maliyeti her zaman 6z sermaye maliyetinden daha azdir.

5. Toplam borcun sermaye maliyeti ve 6z sermayenin sermaye maliyeti ayni
kalmaktadir.

6. Firmanin degeri, varsayillan NOI'ye ve genel kapitalizasyon oranina baglidir.
7. Edinilen borcun seviyesi, firmanin net faaliyet gelirini etkilememektedir.

8. Bir firmanin belirsizlik durumu, sermaye yapisindaki degisiklik ile
¢Oziilememektedir.

9. Kaldirag yapisindaki degisiklik nedeniyle AOSM'nin degerinde bir degisiklik

bulunmamaktadir.
10. Temettli dagitim oran1 %100'd{ir.

Net faaliyet geliri yaklasim iki dnermeye ayrilabilmektedir. Ilk onerme, bir firmanimn
degerinin getirisine ve faaliyetleriyle iliskili riske bagl oldugunu 6ne slirmektedir.
Ikinci Onerme, 6z sermayenin aksine borcun, bir firmanin sermaye yapisini
olusturmanin daha ekonomik bir yolu oldugunu ve boylece bir isletme ek borg

kullandiginda sermaye maliyetinin sabit kalmasini sagladigini ileri stirmektedir.
1.1.2.3. Geleneksel Teori

Geleneksel teoriye gore, bir sirketin degeri belirli bir borg¢ kapitalizasyon seviyesine
ulasilana kadar artmaktadir. Bu noktanin 6tesinde, deger stabilize olma egilimindedir
ve sirket cok yiiksek kaldiracli hale gelirse sonunda diismektedir. Bor¢ devrilme

noktasina ulastiktan sonra bir sirketin yasadigi deger diislisli, kaldiraca asiri
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bagimliliktan kaynaklanmaktadir. Tersine, kaldiraci olmayan bir firmanmn agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (AOSM) 6z sermaye finansman maliyetine esit olacaktir ve
ilave bor¢ maliyeti 6z sermaye finansmaninin marjinal maliyetine esit olana kadar borg
alarak AOSM'sini diisiirebilmektedir. Sirket, artan kaldirag¢ ile buna eslik eden borg
maliyetlerindeki artis arasindaki dengeyi goz Oniinde bulundurmalidir. Bor¢lanma
maliyetleri arttik¢a, kazanilan ek deger dengelenir. Daha fazla borcun daha biiyiik bir
piyasa degeri ve sermaye maliyetine yol ac¢tig1 nokta dikkatle degerlendirilmelidir. Bir
isletme i¢in en uygun sermaye yapisina ulagsmak, 6z sermaye ve bor¢ finansmaninin

bir kombinasyonu yoluyla gergeklestirilebilmektedir (Deesomsak, 2004).

Geleneksel inanig, servet yaratmanin yalnizca pozitif yatirnm getirisi saglayan
varliklara yatirim yapmaya bagli olmadigi yoniindedir. Bu varliklarin ideal bir 6z
sermaye ve bor¢ kombinasyonu ile elde edilmesi de aym1 derecede dnemlidir. Bu
teoriye gore, sermaye maliyetinin kaldira¢ seviyesine bagli oldugu varsayilmaktadir.
Ornegin, bir sirket sadece bor¢ ve 6z kaynak finansmanina dayaniyorsa, tiim karmi
temettli olarak dagitiyorsa, toplam varliklar1 ve gelirleri degismiyorsa, sabit
finansmana sahipse ve yatirimcilar vergiye tabi olmadan rasyonel bir sekilde hareket
ediyorsa bu durum meydana gelmektedir. Verilen varsayimlar listesine bakarak

elestirilerin arkasindaki nedenleri anlamak miimkiindiir.

Geleneksel teori, finansal piyasalarin etkinligini ortaya koyan Modigliani ve Miller
(MM) teorisi ile yan yana getirilebilmektedir. Sonug olarak, bor¢ ve 6z sermaye
finansmani temelde birbirinin yerine kullanilabilmekte ve kurumlar vergisi oranlar1 ve
faiz 6demelerinin vergiden diisiilebilirligi gibi diger faktorler bir firmanin optimal

sermaye yapisini belirlemektedir.

Teori 6ziinde ii¢ farkli asamada agiklanabilmektedir (Ahmadinia ve ark., 2012). Tlk
asama olan I. Asama, 6z sermaye maliyetinin (Ke) sirketin borg seviyesindeki artisa
paralel olarak marjinal bir artis yasayabilecegini veya degismeden kalabilecegini
aciklamaktadir. Ayrica, bu noktada, toplam borcun maliyeti (Kd) 6z kaynak maliyetini
(Ke) asmamakta ve bor¢ maliyeti (kd) sabit kalmaktadir. Sonug¢ olarak, toplam
sermaye maliyetinin (Ko) bor¢ seviyesindeki artis tekdiize hale gelmekte ve toplam
isletme degerinde (v) bir artisa neden olmaktadir. II. asamada, bir sirketin borcu
arttikca, 6z sermaye maliyetinin (ke) bir 6nceki asamaya gore daha hizli artmaktadir.

Bu, belirli bir biiyiikliik seviyesine ulasildiginda elde edilebilecek daha diisiik ke'nin
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avantajlari1 agiklamaktadir. Bu asamada, firmanin sermaye maliyetinin (ko)
minimum seviyede, toplam degerinin ise maksimum seviyede oldugu
gorilebilmektedir. I1l. asama, belirli bir esigin 6tesinde, diisiik bor¢ maliyetini asan
firmanin artan borg¢ biiyiikliigii nedeniyle 6z sermaye maliyetinin (ke) yiikseldigini
aciklamaktadir. Sonug olarak, AOSM yiikselmekte ve firmanin degerlemesinde bir
diisiise neden olmaktadir. Bu noktada, 6z sermayenin borca doniistiiriilmesi sonucunda

firmanin degeri azalmaktadir.
1.1.2.4. Modigliani-Miller (MM) Teorisi

Geleneksel teorilerden sonra Modigliani ve Miller (1958) Modigliani-Miller teorilerini
ortaya atmislardir. Modigliani ve Miller (1958), o6n ilgisizlik Onermelerinde,
piyasalarin etkin calistigi ve vergilerin olmadigi durumda, bir firmanin sermaye
yapisini formiile etme se¢imlerinin, degeri iizerinde herhangi bir etki birakmadigini ve
iflas maliyetinin ve vergilerin olmamasi halinde, genel agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin (AOSM) sabit oldugunu acgiklamislardir. Kisacasi, MM Onermesi,
firmanin piyasa degerinin, temettiilerini dagitmak ve yatirim i¢in finansman tahsis
etmek icin sectigi yola bagli olmadigini, ancak risk ve kazang giicii ile tahmin

edildigini agiklamislardir (Abdul Hadi ve digerleri, 2017).

MM o0Onermesi 1. 6nermede, sermaye piyasasini milkkemmel bir piyasa olarak kabul
ederek bazi temel varsayimlart kapsamaktadir, yani vergilerin olmamasi, islemlerde
maliyetin olmamasi, iflas maliyetinin olmamasi, bor¢glanma maliyeti ve bor¢ verme
maliyetinin firmalar ve yabancilar i¢in ayn1 olmasi, borglu ve borg verenler i¢in benzer
faiz orani, borg¢ iizerinden 6denecek faiz vergi kalkani saglamamaktadir, bu nedenle
firmalar %100 temettii 6deme politikas1 izlemektedirler. Dolayisiyla, bu varsayimlari
takip ederek, hissedarlarin servetiyle ilgisi olmayan optimal sermaye yapis1 ve borg 6z
sermayesi segeneklerinin olmadigini varsaymaktadirlar (Modigliani ve Miller, 1958).
Daha sonra, II. 6nermede, bir firmanin kaldiracindaki artisin, isletme i¢in 6z sermaye
maliyetini de artiran firmanin riskine yol agtigina, ancak 6z sermaye maliyeti daha
yiiksek bor¢ maliyetiyle telafi edildiginden agirlikli ortalama sermaye maliyetinin

stirekli olarak sabit olduguna isaret etmektedir.

Teknik olarak, MM ilgisizlik teorisi ¢ok saglamdir ancak 6zellikle vergisiz var olan

sermaye piyasasi i¢in sagladigr varsayimlar gercek diinyada gergeke¢i ve pratik
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degildir. Bu nedenle, bu 6nermeleri daha gergekci ve gii¢lii kilmak i¢in Modigliani
Miller (1963), kurumlar vergilerinin isletme degeri ve sermaye maliyeti {izerindeki
etkisini ekleme ihtiyact duymustur. Dolayisiyla vergi kalkaninin varliginda borcun
artmasi ile isletme degeri artmaktadir. Borg¢ {lizerindeki faiz maliyeti, firmanin kar
marjindan diisiilebilir bir gider olarak ele alinmaktadir ve bu nedenle firmanin genel
net vergi borcu azalmaktadir. Bu, bor¢ sermayesi kullanmanin igletme igin faydali
oldugunu ve sermaye maliyetini diisiirdiiglinii agiklamaktadir. MM teorisi, pratik
olmayan ve gegersiz varsayimlari nedeniyle, bilim adamlar1 arasinda siirekli olarak

elestirilmistir ve yeni teorilerin ortaya atilmasina sebep olmustur.

Sermaye maliyeti (%)

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)

_—

Sermaye Maliyveti (Ko)

/ Borg Maliyeti (Ka)

Asama

Asama |l

Kaldirag

Sekil 1. Geleneksel Sermaye Yapist Teorisi ve Asamalari
(Ahmadinia ve digerleri, 2012)

1.1.2.5. Dengeleme Teorisi (Tradeoff)

Dengeleme Teorisi Myers ve Majluf (1984) tarafindan ortaya atilmistir. Prensip
olarak, bu teori, MM ilgisizlik teorisinde vergi kalkaninin kisitlamalar1 kaldirildiktan
sonra ortaya konan en eski sermaye yapis1 kavramlarindan biridir. Ozellikle, bu teori,

vergi kalkaninin faiz 6demeleri iizerindeki faydalarini dikkate almaktadir.

Dengeleme teorisi (Baxter, 1967), firmalarin, iflas maliyetleri dahil olmak iizere
bor¢lanmayla iligkili maliyetler ile basta vergi tasarruflar1 olmak iizere bor¢lanmanin

avantajlarin1 dengeleyerek sermaye yapilarini sectiklerini 6ne siirmektedir. Bu degis
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tokus, firmanin degerini maksimize eden bir hedef kaldiracin varligini ifade
etmektedir. Teorinin kalbinde yer alan bir hedefin varligi, bu hedef kaldiracindan bir

sapma ayarlanmasini gerektirmektedir.

Dengeleme teorisinin dinamik versiyonu, Kaldira¢ oraninin ayarlama davranisini
icermektedir; burada ayarlamalar, hedeften sapmanin maliyetinin hedefe yaklasmanin
maliyetini agmasina yanit olarak gerceklestirilmektedir (Fischer ve ark., 1989).
Dinamik 6zelligin bir avantaji, hedef kaldira¢ varsayimlarini icermeyen diger sermaye
yapisi teorilerine kiyasla dengeleme teorisi i¢in gerekce saglama kabiliyetidir, ¢linkii

hedefe ayarlama dengeleme teorisinin temel bir 6zelligidir (Myers ve Majluf, 1984).

Hem finansman hiyerarsisi teorisi hem de piyasa zamanlamasi teorileri, kaldirag
dinamiklerinin hedef kaldiragla ilgili olmayan faktorlerden etkilendigini One
siirmektedir. Finansman hiyerarsisi teorisi, ters se¢im maliyetlerinin kaldirag
dinamiklerini yonlendirdigini 6ne siirerken, piyasa zamanlamasi teorisi, bir firmanin
0z sermayesinin yanlis fiyatlandirilmasinin itici gii¢ oldugunu 6ne siirmektedir. Fama
ve French'e (2002) gore, bir hedefin varlig1 ve s6z konusu hedefle uyum derecesi,

dengeleme teorisini destekleyen en ikna edici kanitlart saglamaktadir.

1.1.2.5.1. Statik Dengeleme Modeli

Sermaye yapisi teorilerinin hedef kaldiraci igeren statik versiyonlari, firmalarin borgla
iligkili maliyetler ve faydalar arasinda bir degis tokus yaptig1 fikrini vurgulamaktadir.
Bu degis tokus, farkli kesitsel baglamlarda firmalar arasinda gozlemlenen kaldirag
cesitliliginin bir agiklamasi olarak hizmet etmektedir. Yukarida bahsedilen teoriler, bir
hedef kaldiracin varlig1 varsayimi altinda islemektedir. Ayrica, tiim firmalarin kendi
hedeflerine basartyla ulastig1 inancina sahiptirler. Bununla birlikte, bu teorilerde denge
pozisyonunu belirleyen faktorler bir teoriden digerine degismektedir. Vergi temelli
takas teorilerine gore, faiz vergisi kalkaninin avantajlari, daha fazla bor¢ almanin
dezavantajlar1, Ozellikle de iflasla iligkili masraflar tarafindan reddedilmektedir.
Baxter (1967) ve Kraus ve Litzenberger (1973), vergiye tabi bir sirketin, vergi
kalkaninin artan degeri olas1 mali zorluklarin mevcut degerine esitlenene kadar borg

yiikiinii artirmasi gerektigini iddia etmektedir.

Sermaye yapisina iliskin cesitli teoriler, kaldirag ve karlilik arasindaki iliskiye dair

birbirine zit goriislere sahiptir. Dengeleme teorisi, rasyonel yonetimin borcu tercih
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ederek vergi avantajlarini optimize etmeye ¢alistigini ileri siirmektedir. Sonug olarak,
profesyonel firmalar bor¢ vergi kalkaninin degerini maksimize etmek i¢in kaldirag
oranlarini artirma egilimindedir (Myers, 1984). Metinde, sirketlerin ek borcun vergiler
acisindan avantajlari ile finansal sikintilarin potansiyel maliyetleri arasinda bir denge
kuracak borg¢ seviyelerine ulasmaya caligtiklart 6ne siiriilmektedir. Borcun vergi
avantajlari, temsilcilik ve iflas masraflari ile birlikte, yiiksek karli igletmeleri sermaye
yapilarina daha fazla bor¢ dahil etmeye tesvik edebilmektedir. Bu olgunun ardinda
yatan neden, yiiksek kar elde eden isletmelerin bor¢ geri 6deme ytikiimliiliiklerini
yerine getirme kapasitelerinin daha yiiksek olmasi nedeniyle iflas riskine daha az
egilimli olmalaridir. Sonug olarak, daha diisiik bor¢ maliyetleriyle vergi kalkanlarini
en lst diizeye c¢ikarmak icin daha fazla bor¢ finansmani arama egilimindedirler.
Dengeleme teorisine gore, asagidaki faktorlere bagli olarak kaldirag ve karlilik

arasinda pozitif bir korelasyon bulunmaktadir.

Borg-6z sermaye orani arttik¢a, faiz vergisi kalkani ile iflas arasinda bir denge s6z
konusu olmakta ve optimal sermaye yapisi olan D/E ortaya ¢ikmaktadir. Ustteki egri
bor¢ finansmanindan elde edilen vergi kalkani faydalarin1 gosterirken, alttaki egride

eksi iflas maliyeti gosterilmistir.
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Mali sikinti

Kaldiragh femanin degen

Firmanin Piyasa Degeri
-

Optimum borg

nikiar

Bor¢/Toplam Aktifier

Sekil 2. Statik Dengeleme Teorisi

1.1.2.5.2. Dinamik Dengeleme Modeli

Sermaye yapisinin dinamik olarak ayarlanmasi konusunda genis bir literatiir
bulunmaktadir. Bu literatiir bankasindaki ortak bir tema, arzu edilen veya optimal
borgluluk ile gercegin hicbir zaman esit olamayacagidir. Islem maliyetleri ve finansal
piyasa aksakliklar1 gibi piyasa sikintilari, gergek borglarin istenilen diizeyde
ayarlanmasin1  engelleyebilmektedir. Fischer ve ark. (1989) kii¢iik yeniden
sermayelendirme harcamalarinin bile zaman iginde bir sirketin borg/6z kaynak
oraninda 6nemli degisikliklere yol acabilecegini gosterirken, Leland (1998) en uygun

borg seviyesini belirleyerek vekalet maliyetlerinin 6nemini vurgulamistir.

Myers'a (1984) gore, uyum maliyetleri statik takas teorisi kapsaminda ¢ok fazla nem
tasimamakta ve nadiren tartisilmaktadir. Bununla birlikte, optimal orana dogru
kademeli bir kaymaya yol a¢an ayarlama maliyetleri bulunmaktadir. Firmalarin ideal
senaryodan sapan oOngoriillemeyen olaylar1 ortadan kaldirmast miimkiin degildir.
Ancak, ortak bir hedef orana sahip sirketlerin bir alt kiimesinde gegerli bor¢ oranlarinin

kesitsel dagilimini incelemek miimkiindiir.
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Dinamik dengeleme teorisine gore, sirketler degerlerini maksimize etmeye ¢aligsmakta
ve bu hedeften herhangi bir sapma maliyete neden olmaktadir. Sonug olarak, bu tiir
sapmalar zaman i¢inde kademeli olarak ortadan kaldirilacaktir. Mevcut literatiir
genellikle uzun vadeli hedef kaldiracinin varligini desteklemekte ve tipik bir firmanin
belirli bir hedefe uyum hizinin (SOA) da kademeli olarak bu hedefe yakinsadigi, ancak
bu SOA'nin biiyiikligliniin de heniiz ¢6ziilmiis bir konu olmadig1 fikrini kabul
etmektedir (Frank ve Goyal, 2007). De Miguel ve Pindado (2001) tarafindan yillik
yaklasik yiizde 80'lik ¢ok yiiksek bir SOA oldugu bulunmustur. Ozkan (2001)’de yilda
50'den fazla nispeten hizli olan Flannery ve Rangan (2006), dengeleme teorisi lehine
kanit olarak yorumladiklar1 yillik yiizde 35'lik hizli ancak daha makul bir SOA'y1
belgelemektedir. Buna karsilik, Fama ve French (2002), temettii 6deyenler igin
minimum yiizde 7 ve temettii 6demeyenler i¢cin maksimum yiizde 18 arasinda degisen
yavas bir SOA bulurken, Huang ve Ritter (2009) yillik yiizde 17'lik bir SOA
bulmuglardir. SOA'nin durgunluguna ragmen, Fama ve French (2002) bulgularini
dengeleme modeliyle uyumlu olarak yorumlamakla birlikte, sonucun Finansman
Hiyerarsisi Teorisini reddetmek i¢in kullanilamayacagini da ileri stirmiislerdir. Yavas
bir SOA, sermaye yapisi ile ilgili kararlarin alinmasinda takas faktorlerinin dikkate

alinmasi gereken birincil faktor olmayabilecegi anlamina gelmektedir.

SOA'da gozlemlenen ¢esitliligin makul bir aciklamasi, farkh iilkelerdeki ekonomik
kosullar, kurumsal gergeveler, vergi rejimleri ve sermaye yapisina iliskin kararlarla

ilgili yonetisim mekanizmalarindaki farkliliklara baglanabilmektedir (Antoniou ve
ark., 2008).

Bununla birlikte, SOA’nin ayni iilke i¢indeki firmalar arasinda ve ayni tahmin
yontemini kullanan ¢alismalarda bile heterojenlik gostermesi muhtemeldir. Flannery
ve Hankins (2007), sermaye yapisi kararlarimin optimal kaldirag seviyesi, bu
kaldiragtan sapmanin maliyeti ve optimal kaldirag seviyesine uyum saglamanin
maliyetleri tarafindan belirlendigi dinamik bir sermaye yapisi teorisi onermistir. SOA,
bir firmadan digerine farklilik gosteren ve SOA'larda degisikliklere yol agan yeniden
dengelemenin maliyet ve faydalarina baghdir. Elsas ve Florysiak'a (2011) gore,
firmalarin temerriit riski diizeyi, beklenen iflas maliyetleri ve hedeften sapmanin firsat
maliyetleri ile SOA'nin degeri arasinda pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. Ayrica,

Drobetz ve Wanzenried (2006) daha hizl biiyliyen ve hedeflerinden daha fazla sapan
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firmalarin hizli bir sekilde uyum saglama kabiliyetlerinin daha yiiksek oldugunu
bulmustur. Byoun'a (2008) gore, tek bir sabit SOA kullanarak tiim firmalarin sermaye
yapist dinamiklerini yakalamak miimkiin degildir. Bunun nedeni, SOA'nin finansal
aciktan ve bir firmanin asir1 veya disiik kaldiragli olmasindan etkilenebilmesidir.
Byoon (2008), finansal fazlasi hedef borcun iizerinde olan firmalarin uyum oraninin
%33, finansal a¢1g1 hedefin altinda olan firmalarin uyum oraninin ise %20 oldugunu
tespit etmistir. Buna karsilik, hedef sermaye yapisinda eksiklik olan sirketlerin orani
yiizde 3, fazla olan ve hedeflerini asan sirketlerin orant ise yiizde 2 olarak bulunmustur.
Buna ek olarak, Dang ve ark. (2012) 6nemli finansman farkliliklari, dnemli yatirimlar
veya diislik kazang oynakligi olan sirketlerin hedef sermaye yapilarina daha hizli uyum

sagladiklarini kesfetmistir.
1.1.2.6. Temsil Maliyetleri Teorisi

Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ortaya atilan teori, temsil maliyetinin sahipler
ve yoneticiler arasindaki ¢ikar farkliligindan kaynaklandigini ileri siirmektedir. Ayrica
teori, bir sirketin yoneticiler ve sahipler arasindaki catigsmalarla iliskili maliyetleri
azaltarak optimal bir sermaye yapisina ulasabilecegini one siirmektedir. Buna ek
olarak, Jensen ve Meckling (1976) bir firmadaki bor¢ seviyesinin, firmanin
kendisinden ziyade yoneticilerin firmanin hedeflerine ulagsmadaki performansini
izlemek i¢in etkili bir gésterge olarak hizmet ettigini agiklamaktadir. Dolayisiyla, bu
eylem sayesinde bir sirket toplam harcamalarimi etkili bir sekilde azaltabilmekte ve
operasyonel verimlilik yolunda ilerleyerek finansal performansini artirabilmektedir
(Buferna ve ark., 2005).

Gecmis akademik literatiir, bir sirketin kaldiracla ilgili kararinin genel piyasa degeri
tizerinde etkisi oldugunu ileri siirmektedir (Jensen, 1989). Bununla birlikte, kurumsal
finans alanindaki temel ¢ikmaz, isletme yoneticilerinin ve hissedarlarin farkli
cikarlarimin  nasil  uzlastirilacagi  ve hissedarlarin  firmalarin1  genislemeye
yonlendirmelerinin nasil kisitlanacagidir (Jensen, 1989; 1986). Temsil Maliyeti
Teorist, bir sirketin varliklarini ve faaliyetlerini finanse etmek i¢in kaldiracini artirarak
yoneticilerini yonetmesi ve hedeflerine ulasmasi i¢in bir ara¢ sunmaktadir. Ancak

artan borg, sirketin yoneticileri i¢in tasfiye ve potansiyel is kaybi riskini artirmaktadir.
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1.1.2.7. Finansman Hiyerarsisi Teorisi (Pecking Order) ve Bilgi Asimetrisi

Miikemmel isleyen sermaye piyasasinin MM varsayimi olarak Myers ve Majluf
(1984), Dengeleme Teorisinin rekabet¢i bir fikri olarak tanimlanan bu teoriyi
sunmuglardir. Aslinda, Myers ve Majluf (1984), bu modeli Donaldson'un (1961)
isletme yoneticilerinin dis borgtan ziyade i¢ kullanilabilir fonlar tercih ettigini 6ne
siiren varsayimlarin1 dikkate alarak ortaya atmislardir. Bu nedenle, bu teori 6nce elde
tutulan kazang sonra bor¢ ve son olarak da 6z sermaye olarak tercih edilmektedir

(Myers ve Majluf, 1984).

Myers ve Majluf (1984), teorilerinin davranisinin asimetrik bilgi bulgularina bagh
oldugunu agiklamislardir. Onlara gore, bir isletme i¢in finansman maliyeti, asimetrik
bilgi ile dnemli bir iligkiye sahiptir. Finansman Hiyerarsisi Teorisi, dis finansorlerin
firmalarin degeri, gelecekteki biiytime firsatlari ve varliklart hakkinda dogru diiriist bir
fikre sahip olmadiklarini agiklamaktadir. Bu nedenle firmanin hisse senedi fiyati
piyasada dogru bir sekilde degerlendirilememektedir. Bu nedenle, isletme projeleri
icin dis finansmana ihtiya¢ duydugunda, dis yatirimeilar hisselerin fiili net bugiinkii
degerinden daha yiiksek fiyattan satin almaktadirlar ve bu da mevcut hissedarlarin
miilkiyet haklarimin zayiflamasina neden olmaktadir (Chen ve Hammes, 2004).
Ozellikle, MM 6nermeleri dogrultusunda, Finansman Hiyerarsisi Teorisi optimal olan
sermaye yapisi kavramini1 g6z ardi etmektedir (Luigi ve Sorin, 2009). Sonug olarak,
Myers ve Majluf (1984), bu sermaye yapisi teorisinin dort temel varsayimini
sunmaktadirlar (i) Birincisi, firmalar i¢ finansmani tercih eder (ii) Ikincisi, borg 6z
sermayeye tercih edilir (iii) Ugiinciisii, isletme 6z sermayeye dogru iletler (iv) Son
olarak, isletme, kati temettii 6deme politikasi izleyerek, firmanin ongoriilen yatirim

projesiyle uyumlu olmasi gereken hedeflenen temettii 6deme oranini seger.

Myers ve Majluf (1984), iyi tanimlanmis bir hedef bor¢ oran1 olmadigini iddia eden
finansman hiyerarsisi teorisini ortaya atmistir. Bu teori, Donaldson'in (1961) kitab1 da
dahil olmak tizere daha Onceki kurumsal arastirma literatiiriinden etkilenmistir.
Finansman Hiyerarsisi Teorisi, isletmelerin dis (bor¢) finansmani yerine i¢ (gelir)
finansmani tercih ettikleri bir optimal yapinin olmadigini varsaymustir. Ayrica bu teori,
fiili bor¢ oranlarindaki zaman serisi varyansinin ¢ok daha fazlasimi agiklamistir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisinin pratigi lizerine genis ¢apta bir tartigma yasanmustir,
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ancak tartismasiz olan sey, ancak Finansman Hiyerarsisi Teorisinin pratikteki

avantajlari tiim taraflar tarafindan kabul edilmektedir.
1.1.2.8. Sinyalleme Teorisi

Bu teori Ross (1977) tarafindan ortaya atilmistir ve firmanin iist yonetiminin,
aciklanan hisse senedi i¢in yiiksek deger elde etmek ve firmanin degerini artirmak icin
varliklara ve projelere iligskin igsel bilgilerini yabanci yatirimcilarla paylagsmaktan
tamamen sorumlu oldugunu agiklamaktadir. Bununla birlikte, sirket yoneticileri
genellikle kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmekte ve dis hissedarlara dogru
bilgi vermeyebilmektedir (Markopoulou ve Papadopoulos, 2009). Sonug olarak, bu
durum dis yatirinmeilarin sirketin faaliyetlerine iligkin yanlis algiya kapilmalarina ve
sirketin yeterli varliklara sahip olmadig1 ve daha diisiik bir piyasa degerine sahip
oldugu sonucuna varmalarina neden olabilmektedir. Teknik agidan bakildiginda bu
sorun, yatirimcilarla etkili bir sekilde iletisim kuran bir mali politika uygulanarak ele

alinabilmektedir.

Ozellikle bu teori, piyasa degeri diisiik olan firmalar igin uygun degildir. Bhattacharya
ve Dittmar'a (2004) gore bir isletme, isletme icin degerli olan bu sinyalleri dis
yatirimeilara iletmeli, olumlu sinyaller saglamali ve bir firmanin toplam degerinin

artmasina yardimci olmalidir.
1.1.2.9. Piyasa Zamanlama Teorisi

Piyasa Zamanlama Teorisine gore, bir sirket piyasa zamanlamasini dikkate almakta ve
hisselerinin degeri asir1 tahmin edildiginde hisse senetlerini ¢ikarmakta ve diisiik
tahmin edildiginde geri satin almaktadir (Baker ve Wurgler, 2002). Hipotez, bir
sirketin yonetiminin, kuruluslart i¢in bor¢ finansmani segeneklerine iligskin kararlar
almak i¢in en uygun zamanlama konusunda genellikle bilgisiz oldugu fikrine
dayanmaktadir. Bu durum, yonetimin sermaye yapisini olusturmak i¢in en uygun
zamanin belirleyicilerini tespit etmekle gorevlendirildigi durumlarda zorlu bir sorun
teskil etmektedir. Piyasa Zamanlama Teorisi, piyasaylr goz Oniinde bulundurarak
isletme hisselerinin alim ve satimi i¢in uygun zaman dilimini segmede firmalarin
finansal yonetimini kolaylastirmaktadir. Bu teoriye gore, bir firmanin hisse senedinin

fiyat1 asir1 degerlendiginde, isletme operasyonel projelerini gergeklestirmek igin
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bor¢lanmayi tercih etmelidir; aksi takdirde, degerinin altinda olacak ve 6z sermaye

finansmanina giivenmek zorunda kalacaktir (Setyawan, 2011).

Baker ve Wurgler (2002) piyasa zamanlamasinin bir sirketin sermaye yapisina iliskin
kararin1 etkileyen ¢ok onemli ve temel bir belirleyici oldugunu iddia etmektedir.
Ancak, finans yoneticileri, firmalarinin sermaye yapisti i¢in bor¢ ve 6z kaynak arasinda
secim yaparken bu belirleyiciyi siklikla géz ardi etmektedir. Ayrica, Finansman
Hiyerarsisi Teorisi ile tutarli olan firmalarin, piyasa zamanlama teorisi ile tutarl olan
firmalara kiyasla, borcuna veya 0z sermayesine dogru hareket etmediklerini
aciklamaktadir. Teknik olarak, bu teori, bir isletmenin hisse fiyatlar1 daha yiiksek ve
fazla tahmin edildiginde hisse senedi ¢ikaracagini agiklamaktadir. Benzer sekilde, bir
isletme hisse fiyati veya piyasadan deftere degeri diisiik degerde oldugunda 6z
sermayeyi geri satin alacaktir (Luigi ve Sorin, 2009). Ancak Hovakimian (2006), bir
firmanin sermaye yapist i¢in piyasa zamanlamasint dikkate almanin, firmanin 6z
sermaye ve borg i¢in bor¢ se¢imleri lizerinde kayda deger veya uzun siiredir devam
eden onemli bir etkisi olmadigini aciklamaktadir. Aynisi, firmanin bor¢ sermayesi
secimi i¢in piyasa zamanlamasi degerlendirmesinin uzun 6miirlii olmadig: ve en fazla

iki y1l i¢inde kayboldugu sonucuna varan Alti (2006) tarafindan da dogrulanmistir.
1.1.2.10. Serbest Nakit Akis1 Teorisi

Serbest nakit akis1 teorisi, bir sirketin yatirimlar da dahil olmak {izere tiim giderlerini
karsiladiktan sonra kalan bakiyesiyle ilgilidir. Bu finansal 6lgiit, sirkete hissedar ve
sirket degerini artirabilecek firsatlar1 takip etme kapasitesi sagladigi i¢in dnemlidir.
Acikgasi, yetersiz nakit ile yeni iirlinler yaratmak, isletme maliyetlerini kargilamak,
temettiileri bolmek ve borglar1 kapatmak zordur (Afrasiabishani ve digerleri, 2012).
Bir isletme igin sermaye yapisi ile ilgili olarak bu teori, bor¢ ve temettiilerin
O0denmesinden kaynaklanan faiz maliyetini kapatarak serbest nakit akisinin
kullanilmasinin, igletme yoneticilerinin firmanin nakitini 6zel amaglar icin kotiiye
kullanmasini engelledigini agiklamaktadir. Ayrica bu teori, mevcut serbest nakit akisi
seviyesini azaltmak i¢in temettii dagitimindan 6nce borcun anapara ve faiz maliyetinin

O0denmesine oncelik verilmesini savunmaktadir (Jensen, 1986).
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1.1.3. Degerlendirme

Net Gelir (NI) ve Net Faaliyet Geliri (NOI) yaklasimlar1 da dahil olmak tizere ilk
sermaye yapisli teorileri, optimal sermaye yapist kavramini igermemektedir. Bununla
birlikte, geleneksel teoriye gore, firmalarin optimal bir sermaye yapisina sahip oldugu
varsayllmaktadir. Daha sonra Miller ve Modigliani 1. 6nermesi, vergi kalkaninin
olmadig1 miikemmel isleyen sermaye piyasasinda firmalarin sermaye yapisinin degeri
tizerinde hicbir etkisinin olmadigimi agikliga kavusturmaktadir. Daha sonra, II. bir
onermede faiz vergisi kalkani eklenmekte ve borcun firmanin kaldirag¢ etkisinde
kullanilmasinin toplam piyasa degeri iizerindeki etkisi agiklanmaktadir. Daha sonra,
Statik Dengeleme teorisi, bir firmanin borgtan elde edilen maliyet ve faydalar arasinda
degis tokus yaparak optimal sermaye yapisina ulasabilecegi sonucunu ifade
etmektedir. Karsilastirmali olarak, Dinamik Dengeleme teorisi zaman unsurunu
dikkate almaktadir ve firmanin optimal sermaye yapisi seviyesinden sapabilecegini
ancak cesitli piyasa giiclerinin varliginda optimal veya hedeflenen noktasina geri
donebilecegini a¢iklamaktadir. Bir Rekabetci Dengeleme teorisi olarak kabul edilen
Finansman Hiyerarsisi teorisi, bir sirketin sermaye yapisi ihtiyaglarini karsilamak i¢in
birincil arag olarak i¢ fonlarin kullanimina 6ncelik verdigini, bunu son ¢are olarak borg
ve 0z sermayenin izledigini one siirmektedir. Piyasa zamanlama teorisi, bir firmanin
hisse beyaninin zamanlamasini dikkatle degerlendirmesi gerektigini 6ne siirmektedir.
Temsil Maliyeti Teorisi ise, yoneticiler ile isletme sahipleri arasindaki catismanin
maliyetlere yol agtigini &ne siirmektedir. Ote yandan, Serbest Nakit Akis1 Teorisi, dnce
borgtan kaynaklanan faiz maliyetinin 6denmesine ve ardindan firmanin yoneticisinin
mevcut parayr kotilye kullanmasini engellemek i¢in temettiilerin 6denmesine dikkat
cekmektedir. Ayrica, Sinyallenme Teorisi, kurumun iist kademesinin, hisse senetleri
icin en uygun fiyat1 elde etmek ve firmanin piyasa degerini artirmak amaciyla gizli
bilgilerini dis yatirimcilara ifsa etme sorumlulugunu tasidigini ileri siirmektedir.
Yukarida tartigilan tiim teoriler goz oniinde bulunduruldugunda, optimal sermaye
yapisinin secilmesiyle ilgili tim 6nemli kavram ve unsurlari kapsamli bir sekilde
iceren tek bir sermaye yapisi teorisi olmadigi sonucuna varilabilmektedir. Yukarida

belirtilen gdzlem, sermaye yapisinin ¢oziilmemis oldugunu gostermektedir.
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1.2. Ortakhk Yapisi
1.2.1. Ortakl isletme Yapis

Isletme yapilari, mal sahiplerini sorumluluktan korumaya yardimci olmaktadir ve bir

isletmeyi yonetmenin vergi avantajlarini en iist diizeye ¢ikarmalarini saglamaktadir.
1.2.1.1. Genel is Ortakhklar

En temel diizeyde bir is ortakligi, birlesmeyi secen tiiccarlar arasindaki bir is birligidir.
Bu tiir bir ortaklik herhangi bir yasal taninma tasimaz ve sadece birlikte ¢alismak
isteyen iki veya daha fazla kisi arasinda yapilan bir anlagmadir. Tek yasal yiikiimliilik,
ortakligin HMRC'ye kayitli olmasi ve her ortagin kendi kendini degerlendirmek igin
kaydolmas1 ve ayr1 bir vergi beyannamesi sunmasidir. Isletmenin kar1 ortaklar arasinda
dagitilabilmekte ve her ortak kendi payma diisen vergiyi 6demektedir (Oppong-
Boakye ve ark., 2013).

Her ortak, isletmenin zararindan kisisel olarak sorumludur. Bu, bor¢ 6denemez ise, ev
veya diger varliklarin risk altinda oldugu ve isletme borglarindaki paylardan kisilerin

sorumlu oldugu anlamina gelmektedir (Sibindi, 2016).
1.2.1.2. is Ortakh@min Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Is ortakliginin avantajlar

. Esneklik ve destek: Bir isi bir ortakla yiiriitmek, karsilikli destek anlamina

gelmektedir ve bir ortagin sikint1 yagsamasi halinde isletme zarar gormemektedir.

. Daha genis beceriler: Is ortaklar1 tamamlayict beceriler ve deneyimler

gosterebilmektedirler.

. Daha az dokiiman isi: Her ortak serbest meslek sahibi olmaya devam
ettiginden, limited isletmelerin idari gereklilikleriyle ugragsmaya gerek yoktur

(Gonzalez, 2007).
[s ortakligmin dezavantajlar:

. Ortak sorumluluk: Tim ortaklar, isletme tarafindan yapilan borclardan esit
derecede sorumludur ve kisisel varliklar, alacaklilar tarafindan borglar1 6demek igin

talep edilebilmektedir.
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. Daha az giivenlik: Bir ortak ayrilirsa, ortaklik ortadan kalkabilmektedir.
. Finansal seffaflik: Bazi isletmeler ortakliklarla ¢aligmaya daha az isteklidir.

Ortaklik is yapisi, iki veya daha fazla kisinin birlikte bir isi yiirlitmesinin en basit
yollarindan biridir (Myers, 2001).

1.2.1.3. En Yaygin Is Ortakhg Yapilar

Is ortaklarmnin yapmasi gereken birincil segimlerden biri, isleri igin en uygun yapiy1
belirlemektir. Sinirh ortaklik (SO) veya sinirli sorumlu ortaklik (SSO) iki yaygin resmi
ortaklik tlrtdiir.

Sinirl Ortaklik (SO): Sinirsiz sorumlulugu olan bir genel ortak oldugunda ve diger
tiim ortaklarin sinirli sorumlulugu oldugunda sinirl bir ortaklik kurulmaktadir. Genel
ortak, ortakligin faaliyetlerini yonetmekten sorumludur. Sinirli ortaklar genellikle
isletmenin ilk finansmanini saglayan ve isletmenin gilinliikk yonetimine katilmayan

pasif yatirimcilar olarak kabul edilmektedir (Sibindi, 2016).

Karlar, tiim ortaklarin kisisel vergi beyannamelerine yansitilmaktadir. Genel ortak,
ortaklik karlar iizerinden serbest meslek vergisi 6deme sorumlulugunu tagimaktadir.
Ayrica, smirlt sorumlulugu olan ortaklar, isletmenin operasyonel yonleri iizerinde

siirli kontrole sahiptir.

Sinirli sorumlu ortakligi (SSO): Sinirh ortakliga benzer sekilde ¢alismaktadir, ancak
her ortagin smirl sorumluluga sahip oldugu ayrimina sahiptir. Onemli fark, bir
SSO’nun her ortagin kisisel mali durumunu igletmenin mali durumundan ayirmasidir.
Isletmeye karsi yasal islem baslatilmasi durumunda kisisel varliklarin korunmasi
saglanmaktadir. Ayrica, bu varliklar isletmenin alacaklilarina veya diger ortaklarin
bor¢larina kars1 korunmaktadir. Cogu durumda, SSO'lar giinliik operasyonlari
denetlemek iizere bir isletme miidiirii istthdam etmeyi tercih etmektedir (Rasiah,

2011).

Kolektif Ortakliklar ve Sinirli Sorumlu Sinirli Ortakliklari: Kolektif Ortakliklar ve
Sinirlt Sorumlu Sinirh Ortakliklar herhangi bir devlet prosediirii gerektirmemektedir.
Bu ortakliklar, yazili bir ortaklik s6zlesmesini kabul eden iki veya daha fazla kisinin

is birligini igermektedir. Ortaklar kendi adlar1 altinda vergi beyan etmektedirler. Genel
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bir ortaklik, bir is yapis1 kurarken bireyler tarafindan aranan 6énemli bir avantaj olan

sorumluluk korumasi sunmamaktadir.

Sinirli Sorumluluk Sinirh Ortaklik (SSSO), nispeten daha yeni tanitilmis olan yeni bir
ortaklik tiiridiir. Bu yapida, giinliik isler bir SO'ya benzer sekilde genel bir ortak
tarafindan yonetilmektedir. Bununla birlikte, genel ortagin sorumlulugu sinirhdir ve

her ortagin sorumluluktan korunmasini saglamaktadir.

Ortaklik, birden fazla sahibi olan isletmeler, ortakligin faydalarindan yararlanmak
isteyen ancak isletmeyi yonetmek istemeyen profesyonel gruplar veya SSS veya
isletme gibi daha resmi bir yap1 kurmadan Once yeni bir igletmeyi test etmeyi

amaglayan girisimciler i¢in faydali bir diizenlemedir.

Girisimciler, isletmeleri asagidaki kategorilerden birine giriyorsa, ortaklik yapisinda

calismaya karar verebilirler:

. Isletmenin birden fazla sahibi varsa.

. Diistik karl1, diisiik riskli bir is ise.

. Sinirl bir miisteri tabanina sahip ise.

. Bir hobiden isletmeye gecis yapan bir girigim ise.

Iki veya daha fazla kisi arasinda bir ortaklik sézlesmesi, genel bir ortaklik kurmak i¢in
tek gerekliliktir. Teorik olarak, ortakliga el sikisarak baslanabilse de uzmanlar yazili
bir anlagma yapilmasini tavsiye etmektedirler (Shyam-Sunder ve Myers, 1999).

Diger ortaklik yapilar1 (SO, SSO, SSSO), isletmenin bulundugu devlette resmiyete
sahip olmasini gerektirmektedir. Bu tiir ortakliklarin kurulmasi, isletme sahiplerinin,
ticari banka hesaplarinin olusturulmasi ve gerekli izin ve lisanslarin alinmasi da dahil
olmak iizere resmi bir igletmenin belirli unsurlarin1 saglamasini gerektirmektedir.
Belirli yerlerde, bir isletmenin ¢evrimigi olarak kaydolmasi miimkiindiir, ancak diger

alanlarda belgelerin sahsen veya posta yoluyla sunulmasi gerekebilmektedir.

Isletmeler: Isletmeler en karmasik is yapisidir. Bir isletme, genellikle hissedarlar
olarak adlandirilan sahiplerinden veya isletmecilerinden 6zerk ve farkli bir tiizel
kisiliktir. Bir igsletme, hissedarlar1 tarafindan yapilan sdzlesmelerden farkli s6zlesmeler
yapma kapasitesine sahiptir, ancak ayni zamanda vergi O6demesi gibi belirli

yiikiimliiliikler de tasimaktadir. Ticari kuruluslar genellikle daha biiyiik, kokli ve ¢cok
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sayida calisani olan sirketler i¢in veya diger kriterler karsilandiginda daha avantajlidir.

Miilkiyet, hisse ihract yoluyla kurulmaktadir (Baral, 2004).

Sorumluluk: Bir isletme, stirekli olan ve hissedarlariin 6liimii {izerine sona ermeyen
bir tiizel kisilik olarak kabul edilmektedir. Bir isletmenin hissedarlart sinirli
sorumluluk hakkina sahiptir, bu da isletmenin maruz kaldigi herhangi bir bor¢ ve
yiikkiimliiliikten sahsen sorumlu olmadiklar1 anlamina gelmektedir. Hissedarlarin
potansiyel kayiplari, isletmeye yatirdiklar1 miktarla sinirlhidir. Kisisel ¢ek hesaplarinin
ticari amaglarla kullanilmasi tavsiye edilmez ve miisterilerle iletisim kurarken isletme

adinin kullanilmasi gerekmektedir.

Olusum: Isletmeler, yerine getirilmesi karmasik prosediirler igermektedir, ¢ok fazla
yasal ve muhasebe gereksinimlerine sahiptir ve kendi isinin patronu olanlardan,
ortakliklardan veya SSS'lerden daha karmasiktir. Bir isletmenin en biiyiik
dezavantajlarindan biri, yonetim kurulu tarafindan yiiksek diizeyde yonetisim ve
gozetimdir. Cogu zaman, bu, birden fazla hissedar veya yatirnmci bulundugundan

dolay1 karar vermeyi zorlastirmaktadir (Yigit, 2016).
1.2.1.4. Ortakhik Kurmanin Zorluklar

Sorumluluk: Genel ortaklarin sinirsiz sorumlulugu vardir, yani ortakligin
yiikiimliiliiklerinden sorumlu olduklari i¢in kiminle ortakliga gireceklerini dikkatlice

secmeleri gerekmektedir.

Serbest meslek vergileri: Genel ortak, bir ortaklik yoluyla elde ettigi gelir iizerinden
serbest meslek vergisi 6demesi gerekmektedir. Bununla birlikte, IRS'ye gore, sinirh
bir ortak, bir ortakligin gelirinin kendi payma diisen kismi i¢in serbest meslek vergisi
O0demekten muaftir. Bununla birlikte, alinan garantili 6demeler tizerinden serbest
meslek vergisi 0demek zorundadirlar. Garantili 6demeler, ortakliga veya ortaklik

adma verilen herhangi bir hizmet igin yapilan 6demeleri igcermektedir (Mohohlo vd.,
2008).

1.2.2. Tek Ortakh Isletme Yapisi

Sahis Sirketi, sahibi ile isletme arasinda herhangi bir yasal ayrim olmaksizin tek bir
kisi tarafindan sahip olunan ve isletilen bir isletmedir. Kii¢iik isletmeler i¢in en yaygin

yasal yap1 bi¢imidir.
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Vergilendirme: Sahis sirketlerine dogrudan vergi uygulanmaktadir. Ticari kurulusun

kendisi vergi beyannamesi vermekten sorumlu degildir.

Sorumluluk: Bir sahis sirketinin sorumlulugu, bireyin isletmenin tiim bor¢ ve
yiikiimliiliiklerinden sahsen sorumlu olmasidir. Ancak sigorta yaptirarak ve giiglii

sO0zlesme anlagsmalari uygulayarak bu riski azaltmak miimkiindiir.

Olusum: Sahis sirketi, i yapmanin en basit yontemidir. Bir sahis sirketi kurmanin
gerektirdigi masraflar asgari diizeydedir ve yalmizca sinirli sayida formalite

gerekmektedir (Deesomsak, 2004).

Tek Kisilik Isletmelerin avantajlar1 ve dezavantajlari asagidaki gibidir.

Avantajlar

. Kurulmasi kolaydir

. Kazang boliisiilmez

. Yetki tek elde toplanir

. Cabuk karar alinir ve uygulanir

. Degisikliklere daha kolay uyum saglanabilir

. Kisiye sayginlik kazandirir
. Kolay ve olduk¢a ucuzdur.
. Mal sahibi, isletme iizerinde mutlak kontrole sahiptir.

Dezavantajlar

. Sinirsiz sorumluluk

. Biiyiime olanaklarinin sinirli olmasi

. Isletmenin yasamu siirekli degildir

. Isletmenin biiyiimesi ile kisi yonetimde yetersiz kalir

. Kredi alma olanaklar1 sinirhdir

. Yetenekli isglicii saglamada gligliiklerle karsilasilabilir

. Mal sahibi, isletme tarafindan yapilan tiim yiikiimliiliiklerden sorumlu oldugu

i¢in riske smirsiz kisisel maruz kalma hakkina sahiptir.
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. Yatirnmcilar genelde tek mal sahibi olarak Grgiitlenmis bir isletmeye yatirim

yapmazlar (Myers, 2001).
1.2.3. Cok Ortakh Isletme Yapilari

Cok ortakl bir isletme yapisi, sahiplik ve yonetim sorumluluklarini paylasan birden
fazla ortag igeren bir isletme tiiriidiir. Bu yapu tiirii yaygin olarak ortakliklarda, limited
sirketlerde (LLC'ler) ve bazi sirket tiirlerinde kullanilir. Her ortak tipik olarak
isletmeye sermaye, kaynak veya uzmanlik katkisinda bulunur ve igletmenin kar ve
zararlarini paylasir. Ortakliklar, sermayeye daha fazla erisim, paylasilan uzmanlik ve
azaltilmis risk dahil olmak {izere c¢esitli avantajlar sunabilir. Bununla birlikte, ¢ok
ortakli yapilarin yonetimi karmasik olabilir ve isletmenin basarisini saglamak i¢in tiim

ortaklar arasinda agik anlagsmalar ve iletisim gerektirir (Myers, 2001).
1.3. Karhlik Teorileri

Bu hususta en o6nce kar ve karlilik arasinda bulunan ayrimin tam bir sekkilde ortaya
koyulmas1 gereklidir. Kar, muhasebe agisindan, bir girisimdeki toplam elde edilmis
olan gelirden, bu gelirlerin elde edilmesi i¢in harcanmig olan biitiin masraflarin
cikartilmasinin sonucunda elde edilmesi iken karlilik ise belli bir yatirimin,
kullanimindan ortaya ¢ikan geriye doniisiin mevcudiyeti bigiminde tanimlanmaktadir.
Takas Teorisi ise, kar saglayan firmalarin kurumlar vergisini dengelemek amaciyla

daha fazla kaldirag¢ kullanmasinin gerekliligini kabul etmektedir (Gonzalez, 2007).
1.3.1. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Finansal Hiyerarsi Teorisi, baslangi¢ olarak optimal bir sermaye yapisini temel
almamaktadir ve firmalarin dig finanstan ziyade i¢ finans kullanmaya egilim
gosterdiklerine dair ampirik gercekleri kullanmaktadir. i¢ fonlar tarafindan yatirim
firsatlarinin finanse edilmesinde yetersiz kalinmasi durumunda firmalar kimi zaman
dis finansmanlardan yardim almakta kimi zaman da bu yoldan destek almamaktadirlar.
Di1s finans kullanildig1 takdirde farkli dis finansman kaynaklarinin arasinda se¢im
yapilirken de asimetrik bilgiden kaynaklanmakta olan ek maliyetleri minimize etmek
hedeflenmektedir. Buradaki ikinci maliyetlerden kasit temelde dis yatirimeilarin,
piyasada bulunan ortalama bir firmanin maruz kalacagi basarisizlik riski hakkindaki

"limon primi” sorusunu ifade etmektedir (Akerlof, 1970). Meydana gelen finansal
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hiyerarsi ise sdyledir: ik basta igeriden bulunmus olan fonlar, sonrasinda diisiik riskli

bor¢ finansmani ve ardindan hisse finansmanidir.

Myers ve Majluf (1984) agisindan ise, dis yatirimcilar mantikli olarak firmanin hisse
bedelini diislirmeleri durumunda yoneticilerin risksiz borcun yerine hisse ihraci
gerceklestirmeleri muhtemeldir. Bdyle indirimlerden kaginabilmek amaciyla
yoneticiler miimkiinse 6z kaynaklardan uzak durmalidir. Myers ve Majluf Modeli,
yoneticiler tarafindan bir finansal hiyerarsinin takip edilecegini, ilk basta i¢ fonlarin
sonrasinda da riskli borcun ve nihayetinde de 6z kaynaklarin kullanilacagini
varsaymaktadir. Yatirim firsatlarina sahip olunmadigi takdirde firmalar, gelecekte
olugsmasi muhtemel dis kaynaklara bagimlilik derecelerini azaltmak icin karlarini

ellerinde tutmakta ve finansal bir depo olusturmak istemektedirler.

Finansal Hiyerarsi Teorisi, piyasa degeri/defter degeri oranini bir yatirim firsati 6l¢iitii
seklinde gormektedir. Bu durum degerlendirildiginde hem Myers (1984) hem de Fama
ve French (2000), piyasa degeri/defter degeri oraniyla sermaye yapisinin arasinda
dogru bir iliskinin Statik Finansal Hiyerarsi Modeli ile uyusmasindaki zorlugundan
bahsetmiglerdir. Statik model tekrarlandig1 takdirde yiiksek yatirim firsatlarindan
ortaya ¢ikan donemlerde kaldiracin yiikselecegi seklinde bir sonug ¢ikabilmektedir.
Ama yazarlar tarafindan ulasilan sonuclar, gecmisteki yliksek piyasa degeri/defter
degeri oranlarinin gegmisteki yliksek yatirimlarla kesistigi miktarda bu tiir donemlerin

kaldiract asag1 yonde ¢ekme egiliminde oldugunu gostermektedir.

Ampirik bulgular hem Finansal Hiyerarsi Teorisi'ni hem de Takas Teorisi’ni
desteklemektedir. Finansal Hiyerarsi ya da Takas Teorisi’ndeki, gézlemlenmis olan
sermaye yapilarinin daha iyi bir gostergesinin bulunup bulunmadigma dair ampirik
testler, her iki sermaye yapisi teorisi i¢in de desteklerde bulunmaktadir (Shyam ve

digerleri, 1999; Fama ve French, 2002).

Neticede Finansal Hiyerarsi Teorisi, toplu dis finansmanin ne sebeple borgtan
kaynaklanmis oldugunu, daha ¢ok kar eden firmalarin neden daha az borglandigini

aciklama yetenegine sahiptir.
Takibi yapilan siralama ise su sekildedir:

. Firmalar i¢ finansmani tercih etmektedir.
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. Dis finansman gerekliyse firmalarin onceligi en giivenli senetleri ihrag

etmektedir.

Borg ile baslamaktadirlar ve sonrasinda hisse senedine doniistiirtilebilir tahviller gibi
muhtemel hibrit menkul kiymetler ve nihayetinde de son care olarak hisselere

donmektedirler.

Finansal Hiyerarsi Teorisi, yiiksek karla dagitilmamais olan kar ve amortisman seklinde
yeterli i¢ fonlar1 bulunan biiyiik firmalar i¢in uygundur. Bu firmalar, siki bir temettii
politikas1 ve hedef temettii 6deme oranmi izlemektedirler. Yani bu teori, yiiksek kar
saglayan firmalarin i¢ fonlar1 kullandiklarini ve gerekliyse hisse ihracindan ziyade

borg alarak ihtiyaci olan dis fonlar1 sagladiklarini ifade etmektedir.

Finansal Hiyerarsi Teorisi, hizla bliyliyen firmalarin, finansal ihtiyaglarinin da yiiksek
oldugunu ve yoneticilerin de hisse ihract konusunda isteksiz olmalarindan dolay1
yiiksek bor¢ oranlariyla karsilagsacaklarimi iddia etmektedir (Oppong- Boakye ve
digerleri, 2013).

1.3.2. Serbest Nakit Akis1 Teorisi

Serbest Nakit Akisi Teorisi, hususiyetle asir1 derecede yatirim yapmak isteyen
yetiskinlik evresinde bulunan firmalar hedef alinarak hazirlanmistir. Firmadaki isletme
nakit akigmin karli yatirnm firsatlarindan onemli derecede biiyiik olmasi halinde
finansal sikinti1 tehdidi olsa da yiiksek bor¢ seviyesinin firmanin degerinde artis
saglayacagini ifade etmektedir (Myers, 2001). Bu durumda kara gegcme kapasitesi,
finansal sikint1 tehdidi bulunsa da firmanin degerini yiikseltmektedir. Pozitif serbest
nakit akist sahibi firmalar bu akistan bor¢ oranlarimi diisirmek amaciyla
yararlanmaktadirlar. Negatif serbest nakit akisi sahibi firmalar ise, i¢ fondaki eksiklige
cevap vermek icin borg¢ oranlarinda artis yapmaktadirlar. Yiizde ayarlamasi, goreceli
bir sekilde diisiik bor¢ sahibi firmalar ile karsilastirildiginda borcu daha ¢ok olan
firmalar i¢in daha diisiik bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

1.3.3. Mevcut Teorilerin Degerlendirilmesi

Sermaye yapisi hakkinda bir¢ok teorik ve ampirik ¢alismalar yapilmis olmasina
ragmen hala derin bir sekilde arastirilmasi gerekli olan ve ¢dziim bulunamamis bir

alandir. Bundan dolay1 bir firmadaki sermaye yapisi incelenirken Modigliani-Miller
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Teoremi, bor¢-6z kaynak karsilagtirmasinin 6zelligi hakkinda temel bir literatiir
kaynagidir. Bir firmanin sermaye yapisi, ¢esitli finansman saglayicilarla olan iligkileri
tarafindan belirlenmektedir. Modigliani ve Miller''n kusursuz sermaye piyasalarini
varsayan teorik ¢ercevesine gore, farkli finansman segenekleriyle iligkili maliyetler
birbirinden bagimsiz degildir. Sonug olarak, firsat¢i bir sekilde bir finansman bigimini

digerine tercih etmek herhangi bir ek fayda saglamamaktadir.

Bunun yaninda finansman mutlaka Onemlidir; bunun sebebi de vergiler, bilgi
seviyeleri arasindaki farkliliklar ve vekaletteki maliyetlerdir. Farkli sermaye yapisi
teorileri, bu faktorlerin degisik sekillerde yorumlanmalar1 sebebiyle birbirlerinden
farkli, hatta kimi zaman ¢elismekte olan arglimanlar sunmaktadir. Her biri alternatif
finansman stratejilerinin getirdigi belli maliyetleri ve faydalar1 dikkate almaktadirlar;

bundan dolay1 da genel olarak kabul edilecek bicimde tasarlanmamislardir.

Takas Teorisi agisindan vergiler ve iflasin durumu, borcun kurumsal kullanilmasi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Ote yandan Finansal Hiyerarsi Teorisi bakimindan
ters se¢im, borcun kurumsal kullanimi bakimindan 6nem arz etmektedir. Elestiri
getirilebilecek noktalar1 olan her iki teori i¢in de gelistirici 6zelligi olan ayrint1 ihtiva
eden arastirmalarin yapilmasina gerek vardir. Piyasa Zamanlama Teorisi ise herhangi
bir optimal sermaye yapisinin olmadigi; piyasa zamanlama kararlarinin, zaman ig¢inde
olusmus sermaye yapisindan kaynaklanan bir sonu¢ olarak meydana geldigini kabul

etmektedir. Bu agidan Piyasa Zamanlama Teorisi en agiklayici bakis agisina sahiptir
denebilmektedir (Amidu, 2007).
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2. SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER
2.1. Sermaye Yapisimi Etkileyen En Onemli Faktorler

Ampirik literatiir, farkli sermaye yapisi teorilerinden elde edilen goriislere dayanarak,
bir firmanin sermaye yapisini veya kaldiracini belirleyen ¢esitli isletme diizeyinde
nitelikler tanimlamistir. Bu 06zelliklerden bazilar1 profesyonellik, yas, firmanin
biiyiikliigii ve projenin varliginin yapisidir. Dikkate alinmast gereken diger faktorler,

firmanin biiyiimesi, isinin ne kadar riskli oldugu ve vergi ve miilkiyet yapisidir.
2.1.1. sletme Yas1

Bir firmanin yasi, sermaye yapist modellerinde sosyal imaj1 degerlendirmek i¢in kabul
edilebilir bir 6lciit olarak kabul edilmektedir. Isletme daha uzun siire faaliyette
kaldikc¢a, kendisi i¢in siirekli olarak iyi bir is imaj1 olusturmaktadir. Bu, yonetimi ve
idaresi, tiriinleri ve 6zellikle de piyasa tarafindan taninan (Diamond, 1989) ve kredi
degerliligi ile paydaslarina olan taahhiitlerini zamaninda yerine getirme kapasitesi

acisindan edindigi itibar veya iyi niyeti ifade etmektedir.
2.1.2. Karhhk

Finansman Hiyerarsisi Teorisi isletmelerin is projelerini veya faaliyetlerini finanse
etmek soz konusu oldugunda, oncelikle isletme disindan elde edilen fonlar yerine
dahili olarak olusturulan fonu (IGF) kullanacaklarm belirtmektedir. Oncelik sirasi
olarak da; isletme, en az riskli olan fon kaynagini, en riskli olana gore kullanacaktir.
Bu, bir firmanin yoneticilerinin, firmanin finansal sorunlar1 hakkinda disaridaki diger
paydaslardan daha iyi bilgilendirilmesi ile olabilmektedir. Dolayisiyla, Myers'in
(1984) belirttigi gibi, paydaslardan olan yoneticiler ile piyasa katilimcilar1 da dahil
olmak iizere daha az bilgili diger paydaslar arasinda bilgi asimetrisi bulunmaktadir.
Dolayistyla bu iddiaya bakildiginda IGF'yi kolayca alabilen firmalarin bunlara baglh
olacagini sdylemek miimkiindiir. Kazanglar1 elde tutmak, en az maliyete sahip en
giivenilir yoldur. Bu nedenle, Titman ve Wessels (1988) ve Barton ve digerleri (1989),
normal sartlar altinda ¢ok yiiksek getiri saglayan isletmelerin bor¢ oranlarina orta
derecede diisiik kalacagi konusunda hemfikirdir. Ciinkli ticari faaliyetler veya

operasyonlar i¢in gerekli fonlar1 i¢ kaynaklardan temin etmektedirler.
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2.1.3. Isletme Biiyiikliigii

Sirketin biiytikliigli, kurulusun sermaye yapisini veya kaldiracini etkileyen 6énemli bir
faktor olarak kabul edilmektedir. Sirketin satis veya ciro agisindan biiytikligi arttikca,
kullandig1 bor¢ miktar1 da artmaktadir. Bunun nedeni, daha biiyiik isletmelerin daha
fazla is segmentine veya gelir akisina sahip olmasi, bunun sonucunda gelir
oynakliginin azalmasi ve yiiksek bor¢ oranlarina dayanma Kabiliyetidir. Dis fon
saglayicilar1 genellikle daha biiyiik kaynaklara kredi vermeyi tercih etmektedirler
¢linkii biiyiik isletmeler daha diisiik is veya isletme riskine sahiptir. Buna ek olarak,
kredilerin ve faizlerin geri 6denmesi de zor olmamalidir. Bununla birlikte, daha kii¢iik
kaynaklar genellikle dis fon saglayicilariyla asimetrik bilgilerle ilgili sorunlarla basa
c¢ikmak daha pahalidir ve dis kredi alma yeteneklerini kisitlamaktadir (Oppong-
Boakye ve digerleri, 2013).

2.1.4. Varhk Yapis1 (Maddi Varhklarin Agirhg)

Bir firmanin varliklarinin niteligi, sermaye olarak uygun bor¢-6z kaynak karigiminin
belirlenmesinde énemli bir rol oynamaktadir. Titman ve Wessels'e (1988) gore, bir
firmanin varliklar1 maddi oldugunda, tasfiye durumunda degerleri daha belirgindir.
Dolayisiyla, sermaye yapisi kararlar1 alinirken bu faktériin g6z Oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir. Abor (2008), kaynaklarinin 6nemli bir kismini1 maddi
duran varliklara ayiran sirketlerin daha yiiksek diizeyde kaldira¢ veya dis finansman
kaynaklarma bagimlilik sergileyebilecegini 6ne siirmektedir. Bunun nedeni, maddi
varliklarin  kredileri giivence altina almak i¢in kolayca teminat olarak
kullanilabilmesidir. Dolayisiyla, bu tiir kredilerle yaygin olarak iligkilendirilen ters
secim sorunu azalmaktadir. Buna ek olarak, maddi varliklardaki artis operasyonel
verimliligin artmasini saglamaktadir ve yatirimcilar1 cezbetme potansiyeline sahiptir
(Oppong-Boakye ve ark., 2013). Myers (1984) uzmanlagmis veya maddi olmayan
varliklara sahip firmalarin daha az bor¢lanma egiliminde oldugunu iddia etmistir.
Bunun nedeni, maddi olmayan varliklarin finansal sikinti sirasinda amortismana tabi
olmasi ve dolayistyla firmanin finansal sikintiya girme olasiligini artirmasidir. Sirketin

varliklariin deger kaybetme olasilig1 da artmaktadir.
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2.1.5. sletme Riski

Bir sirketin faaliyetlerinde mevcut olan risk diizeyi, sermaye yapisinin belirlenmesinde
onemli bir faktor olarak kabul edilmektedir. Catanias'a (1983) gore, bir sirket i¢in en
uygun bor¢ ve 6z kaynak kombinasyonu, vergi kalkani iflas maliyeti teorisi ile

aciklanabilecek olan operasyonel riskine baglhdir.

Isletmenin karlilig1 belirsizlestikge, finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememe ve
bu tiir giderlere maruz kalma olasilig1 artmaktadir. Kazang genislemesinde daha
yiikksek dalgalanmalara sahip kuruluslar, nakit akislarinin borg¢ yilikiimliiliiklerini
kargilamak icin yeterli olmayabilecegi kosullara daha yatkindir. Kim ve Sorensen
(1986) 1s riski olasiligi daha yiliksek olan sirketlerin finansal riski yonetme
kabiliyetlerinin daha diisiik oldugunu ve bu nedenle daha az borg¢ kullanma egiliminde

olduklarin1 gozlemlemistir.
2.1.6. Biiyiime Olanaklari

Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, gelismekte olan firmalar, kisa vadede firmanin
biliylimesini veya gelisimsel faaliyetlerini desteklemek icin elde tutma kazanglarinm
kullanabilmektedir. Bununla birlikte, elde tutma kazanglari iizerindeki baski, firmanin
dahili olarak iiretilen fonlar tiikendik¢e biiylimesini finanse etmek i¢in dig fonlara
dikkat etmesi gerektigi anlamina gelmektedir. Kaldirag ve biiyiime arasindaki
korelasyona iligkin arastirma sonuglar1 yetersizdir. Myers (1977) ve Auerbach (1985)
kaldirag ve biiyiime arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu iddia etmektedir. Buna
karsin, Michaelas ve ark. (1999) bir firmanin gelecekteki biliylime ve gelismesi ile
kaldira¢ diizeyi ve uzun vadeli borglar1 arasinda dogrudan bir iliski oldugunu 6ne
siirmektedir. Oppong-Boakye ve ark. (2013) de biiylime ve borg¢ arasinda negatif bir
korelasyon kesfetmistir. Gana'daki sigorta sektoriinde kaldiraglt ve biiyiliyen sigorta
sirketlerinin biiylimelerini finanse etmek i¢in borca daha fazla bagimli olduklari

sonucuna varmiglardir.
2.1.7. Vergilendirme

Vergilendirmenin bir firmanin kararmi nasil etkiledigi konusunda c¢esitli ¢alismalar
yapilmustir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 dogrudan vergi politikasi ile ilgilidir. Herhangi
bir isletme i¢in marjinal vergi oraninda meydana gelen degisiklikler, finansman
kararlarim etkileyebilmektedir (MacKie-Mason, 1990; Amidu, 2007). Ornegin, sifir
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vergi orani veya zararin ileriye tasinmasi olasiliginin daha yiiksek oldugu biiyiik bir
vergi kapsamina sahip olan bir ekonomi, operasyonlarini1 finanse etmek i¢in borg
kullanma motivasyonu diisiiktiir, ¢iinkii vergi kapsami, maliyet indirimi {izerindeki

etkili marjinal vergi oranini azaltmaktadir (MacKie-Mason, 1990).

Alternatif yerlesimin ampirik olarak belirlenmesi kolay degildir. Ekonomik
amortismandan etkilenmeyen ve bu durumda vergi indiriminin yerini almak ig¢in

kullanilabilecek kesin degiskenin nasil belirlenecegi ¢cok zordur (Titman ve Wessels,
1998).

2.1.8. Benzersizlik

Titman (1984), benzeri olmayan bir pazarda faaliyet gdstermekte olan ve benzersiz
mal ve hizmet iireten igletmelerin, genel olarak yiiksek ARGE harcamalariyla 6zel
sermaye harcamalar1 ve isgiicii yatirimlari yapmakta olduklarini 6ne siirmiistiir. Bu
isletmeler daha fazla finansal sikintilar1 c¢ekmektedirler, ciinkii iflas oldugunda
varliklarin tasfiye edilmesi daha zordur ve alacaklilar araciligiyla telafi edilebilecek
deger diisiik olmaktadir. Bundan dolayi, bu isletmeler diisiik kaldira¢ sahibidirler.

Benzersizlik ile kaldiracin arasinda negatif bir iliski oldugu diistiniilmektedir.
2.1.9. Likidite

Bir sirketin sermaye yapist likiditeden de etkilenmektedir. Finansman hiyerarsisi
teorisi, kaldirag ile likidite arasinda bir iliski oldugunu ve diistik likiditenin daha
yiiksek kaldiragla sonucglandigimi 6ngérmektedir. Bu durum, yoneticilerin likit
varliklar1 manipiile ederek ve temsilcilik maliyetlerini artirarak hissedarlar

kreditorlere tercih etmesine yol acabilmektedir (Deesomsak, 2004).

Pinkova (2012), Cek Cumbhuriyeti'ndeki otomotiv endiistrisi {izerine biiylik ve orta
Olcekli isletmelere odaklanan bir arastirma ¢alismasi yliriitmistiir. Calismanin

sonuglari, likidite ve kaldirag arasinda ters bir korelasyon oldugunu gostermistir.
2.1.10. Faaliyet Kaldiraci

Faaliyet kaldiraci, ticari faaliyetlerin yiiriitiilmesinde sabit maliyetlerin ne Olgiide
kullanildigin1 ifade etmektedir. Bu faktdr, isletme politikalar1 ve performansi tizerinde
birincil etkiye sahiptir ve karlilikla dogrudan iligkilidir. Satis seviyesi arttik¢a, sabit ve

yar1 sabit maliyetler orantili olarak artmamaktadir. Sonu¢ olarak, daha yiiksek bir

39



faaliyet kaldiract daha yiiksek bir karlilik seviyesi saglamaktadir. Zittina koti
zamanlardaysa, daha yiiksek faaliyet kaldiraci, isletmelerin borglarini geri 6deme
yetenegini azaltmaktadir ve gelecek olusacak temerriit olasiligini da artirmaktadir, bu

da isletmeler tarafindan diisiik finansal kaldirag seg¢ilmesine sebep olmaktadir

(Mohohlo vd., 2008).

Hem dengeleme teorisi hem de temsil maliyeti teorisi, faaliyet kaldiracinin ve borg
seviyesinin arasinda bulunan negatif iliskiyi meydana ¢ikarmaktadir. Daha yiiksek
faaliyet kaldiraci, daha fazla is basarisizligi ve daha yiiksek iflas maliyetlerine sebep
olmaktadir (Baral, 2004).

2.1.11. Sektor Ozellikleri

Ampirik aragtirmalar, sektor siniflandirmasi ile kaldirag arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki oldugunu gostermektedir. Harris ve Raviv (1991), ampirik kanitlara
dayanarak, ilag, elektronik iiriinler ve gida sektorlerinin diisiik kaldirag sergiledigini,
kagit, tekstil fabrikasi iiriinleri, ¢elik, havayollar1 ve ¢imento sektorlerinin ise siirekli
olarak yliksek kaldirag sergiledigini iddia etmislerdir. Yukarida bahsedilen
korelasyon, belirli bir sektordeki onemli sayida sirketin, arzu ettikleri sermaye
yapisinin bir temsilcisi olarak sektoriin kaldirag medyanini kullanmay tercih etmesine

baglanabilmektedir (Harris ve Raviv, 1991).

Isletme kaldira¢ oranlar1 sektor siniflandirmasi ile yakin iliski icerisindedir ve bu

iliskinin diizenlenmis isletmeler haricinde dahi gegerliligi vardir (Bradley, 1984).

Tiim sektorlerde rekabet bigimi, sektordeki ortam, sektoriin mevsimsel ve donemsel
faktorlerden etkilenmesi, sermaye yapis1 kararlarmi etkileyen onemli faktorlerdir

(Yigit, 2016).
2.1.12. Temettii Odemesi

Dengeleme teorisi, temettii 6deme orani ile kaldira¢ arasinda ters bir korelasyon
oldugunu gostermektedir. Azaltilmig bir temettii 6deme orani, birikmis kazanglarda
bir artisa ve tasfiye olasilifinin azaldigina isaret etmektedir. Diislik iflas olasilig1, buna
bagli olarak diisiik iflas maliyetinin gostergesidir. Denklestirme teorisine gore, diisiik
iflas maliyeti, sermaye yapisinda daha yiiksek bir kaldirag derecesi anlamina

gelmektedir.
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Finansman hiyerarsisi teorisi, bor¢ seviyesi ile temettii 6deme oran1 arasinda dogrudan
bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bu teoriye gore, sirketler dig finansmana i¢
finansmandan daha fazla 6ncelik vermektedir. Dagitilmamis karlardaki artig, diisiik
temettii 6deme oraniyla iligskilendirilebilmektedir. Dolayisiyla, azalan bir temettii

O0deme orani, sermaye yapisindaki kaldira¢ seviyesinin azaldigini gostermektedir
(Baral, 2004).

2.1.13. Vergi Kalkam

Borcun vergi kalkani 6zelligi, bir sirketin sermaye yapisini etkileyen faktorler soz
konusu oldugunda oldukcga tartisilan bir konudur. Dengeleme teorisine gore, bir
sirketin sermaye yapisindaki ideal kaldirag orani, borcun vergi kalkani 6zelliginin cari
degeri ile finansal sikint1 maliyetlerinin cari degerine dayanmaktadir (Shyam-Sunder
ve Myers, 1999). isletmeler vergi kalkanindan yararlanmak i¢in daha fazla bor¢lanma
egilimindedir ve bu da kaldira¢ orani ile 6denen vergi arasinda 6ngoriilen pozitif bir
iliskiyle sonu¢lanmaktadir. Tersine, diisiik vergilendirmenin borca iliskin avantajlari,

isletmelerde daha diisiik bor¢clanma seviyesini vurgulamaktadir (Frank, 2009).

Finansman hiyerarsisi teorisine gore, kurumsal kaldirag ile vergi 6demeleri arasinda
beklenen ters bir korelasyon bulunmaktadir. Artan vergi orani, kazangli isletmelerin i¢

fonlarim1 azaltmakta, bu da sermaye maliyetinde artisa neden olmaktadir (Rasiah,

2011).

Modigliani ve Miller (1963) arastirmalarinda kurumsal verginin Onemini
incelemisglerdir. Faiz giderlerinin vergi indirimine uygun oldugunu ve bdylece
isletmeler icin bor¢lanma optimizasyonunu tesvik ettigini iddia etmislerdir. Ayrica,
karl isletmelerin bu durumdan yararlanmak i¢in daha yiiksek diizeyde borglanmay1

tercih edeceklerini vurgulamiglardir.
2.1.14. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam

Vergi kalkani uygulamasinin isletmenin bor¢ seviyesinin artmasina neden oldugu
genel kabul goren bir goriistiir. Vergi kalkaniin sundugu vergi avantajlarina ek olarak,
sirketler bor¢lanma gereksinimi olmamasi kosuluyla bor¢ dis1 vergi kalkam
avantajlarindan da yararlanabilmektedir. De Angelo ve Masulis (1980), Miller'in

(1977) sirketlerin bor¢ finansmaninin vergi avantajlarina giivenmek yerine
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amortisman ve yatirnm kredileri gibi araglart bor¢ dis1 vergi kalkanlari olarak

kullanabilecegi 6nerisine dayanan bir model 6nermistir (Sibindi, 2016).

Daha fazla sayida bor¢ dis1 vergi kalkanina sahip olan sirketlerin daha diisiik borg
finansmanini tercih edecegi ongoriilmektedir. Ayrica, artan kurumlar vergisi seviyeleri
bor¢ kullanimini tesvik etmekte, amortisman gibi bor¢ dis1 vergi kalkanlarinin vergi
kalkanlarinin faydalarmna tercih edilmesine yol agmakta ve bunun da kaldirag

seviyesini diisiirmesi beklenmektedir (Gonzalez, 2007).

Bradley ve digerlerine gore, 6nemli maddi varliklara sahip firmalarin bor¢ dis1 vergi
kalkanlari ile kaldirag oranlar1 arasinda olumlu bir iligki bulunmaktadir. Bu iliskinin
arkasindaki mantik, maddi varliklara sahip isletmelerin zahmetsizce ve daha diisiik
faiz oranlariyla kredi temin edebilmeleri ve ayn1 zamanda amortisman gibi bor¢ dis1

vergi kalkanlarindan yararlanabilmeleridir (Sibindi, 2016).

2.2. Literatiir Taramasi

Caligmanin bu boliimiinde isletmelerin sermaye yapist ile ilgili yapilmis uluslararasi

ve ulusal galismalara yer verilmistir. Oncelikle uluslararasi ¢alismalar incelenmistir.

Akhtar'in (2005) calismasi, 1992 ve 2001 yillar1 arasinda Avustralya'daki hem ¢ok
uluslu hem de ulusal firmalar icin kaldirag oranlarinin belirleyicilerini arastirmistir.
Calisma, firmanin biiylime orani, karliligi ve biyiikliigiiniin finansal kaldirag

oranlarini etkileyen 6nemli faktorler oldugunu ortaya koymustur.

Tong ve Green (2005) Cin'de faaliyet gosteren en biiylik isletmelerin sermaye yapisi
ve karlilig1 izerine bir ¢calisma yiirlitmiistiir. Arastirma bulgulari, sirketlerin finansman
kaldirag oranlar1 ile dagitilan kar paylarn arasinda pozitif bir iliski oldugunu

gostermistir.

Abor (2005) ¢alismasinda, 1998-2002 doneminde Gana borsasinda islem goren 22
sirketin sermaye yapisi ve karlilig1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Bulgularina gore,
toplam sermayesi ile karlilig1 arasinda ters bir iligki oldugunu belirtmistir. Ayrica,
toplam yiikiimliiliikler ile toplam varliklarin 6z kaynaklara orani arasinda dogrudan bir

iliski oldugunu belirtmistir.
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Huang ve Song (2006) 1994-2003 yillar1 arasinda Cin'deki 1.200 firmanin sermaye
yapilar1 ve karliliklari izerine bir ¢aligma yiiriitmiistiir. Elde ettikleri bulgular, sermaye

yapisi ile karlilik arasinda negatif bir iligki oldugunu géstermistir.

Gajurel (2006), 1995-2004 yillar1 arasinda Nepal Borsasi'nda islem goren sirketler
lizerinde yaptig1 calismada, sirketlerin sermaye yapilarini analiz etmistir. Bulgular,
sermaye yapisinin isletme karlilig1 {izerinde ise pozitif bir etkiye sahip oldugunu

gostermistir.

Pao'nun (2008) arastirmasina goére, sermaye yapisinin tanimi sektorler arasinda
farklilik gostermektedir. Pao, is riski ve biiylime firsatlar1 gibi ¢esitli faktorlerin
sermaye yapisinin belirleyicileri lizerinde 6nemli etkileri oldugunu bulmustur. Ayrica
Pao, bu belirleyicilerin biiyiik sirketler icin kiigiik sirketlere kiyasla farkli oldugu

sonucuna varmistir.

Bastos ve ark. (2009) 2001-2006 doéneminde Meksika, Brezilya, Arjantin, Sili ve
Peru'yu kapsayan Latin Amerika'daki 388 sirketin sermaye yapisi lizerine bir ¢alisma
yiirlitmiistiir. Calismanin bulgulari, ekonomik biiylime oranlar1 ile bor¢ basarisizlig

arasinda anlamli ve negatif bir iliski oldugunu gostermektedir.

Annaa ve ark. (2010) uluslararasi borsada islem goren 117 denizcilik sirketi tizerinde
bir ¢aligma yiirlitmiistiir. Calisma, denizcilik sirketlerinin sermaye yapisinin kurumsal
blytiklik, fiziksel varliklar ve operasyonel performanstan etkilendigini ortaya
koymustur. Bu faktorler, denizcilik sektoriinde sermaye yapisinin temel belirleyicileri
olarak kabul edilmektedir. Ortaklik yapisi, sermaye yapist secenekleri ile karlilik

arasinda bir iligki oldugunu gostermektedir.

Chakraborty (2010) calismasinda, 1995-2008 yillar1 arasinda Bombay ve ulusal
borsalarda islem goren 1169 finansal olmayan sirketten olusan bir veri seti kullanarak
sermaye yapisinin belirleyicilerini incelemistir. Aragtirmaci, sonuglarin bor¢lanma ve

finansal hiyerarsi ilkeleriyle uyumlu oldugu sonucuna varmistir.

Voutsinas ve Werner (2011) sermaye yapisina iligkin kararlarin kredi arzi ve para

piyasast kosullarinin etkisine tabi oldugunu gozlemlemistir. Ayrica, ekonomik
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dalgalanmalar sirasinda kiigiik firmalarin finansal zorluklarla karsilagmasi

muhtemeldir.

Hanousek ve Shamshur (2011) c¢alismasinda 1996-2006 yillar1 arasinda Cek
Cumhuriyeti, Estonya, Litvanya, Macaristan, Letonya, Polonya ve Slovakya'daki
finansal olmayan sirketlerin sermaye yapisini analiz etmislerdir. Calisma, ekonomik
biliyiimenin sermaye yapist lizerinde onemli ve pozitif bir etkisi oldugunu ortaya

koymustur.

Velnampy ve Niresh (2012) Sri Lanka bankalarinin sermaye yapisi ve karliligi
arasindaki iliskiyi aragtirmak i¢in bir ¢alisma yiiriitmiistiir. Elde ettikleri bulgular,

sermaye yapisi ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Camara (2012) c¢alismasinda, 1991-2009 yillar1 arasinda Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki finansal olmayan sirketlerin sermaye yapisini incelemistir. Calisma,
makroekonomik faktorlerin ve kosullarin bu sirketlerin sermaye yapisini belirlemede

onemli bir rol oynadigini gostermistir.

Duan ve ark. (2012), 2007-2009 déneminde Cin'deki 258 6zel sektore ait isletmenin
sermaye yapisi lizerine bir arastirma ylrlitmiistiir. Elde ettikleri bulgulara gore, tiriin
piyasasi endeksi ve yasal sistem endeksinin borg orani ile negatif bir korelasyona sahip

oldugu tespit edilmistir.

Joliet ve Muller (2013) gore, yeni yabanci pazarlara girme arzusu sermaye yapisinda
onemli degisikliklere yol agmamaktadir. Iyi bir sermaye yapisina sahip olan sirketler,
yeni bir pazara girmenin sermaye yapilari izerinde dnemli bir etkisi olmadigini tespit

etmistir.

Mitani (2014), piyasadaki rekabetin bir sirketin sermaye yapisina iliskin kararlari
tizerindeki etkisini analiz etmek i¢in bir calisma yiiriitmiistir. Mevcut piyasa
kosullarinin bir girketin sermaye yapisimi sekillendirmede énemli bir rol oynadigini

ortaya koymustur.

Handoo ve Sharma'nin (2014) calismasi, 2001 ve 2010 yillar1 arasinda hem 6zel hem
de kamu isletmelerinden 870 sirketten olusan bir 6rneklemi analiz ederek sermaye

yapisini tespit etmeyi amaclamistir. Caligmada 10 bagimsiz degisken ve 3 bagimlh
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degisken iizerinde regresyon analizi kullamlmistir. Isletmelerin kaldirag yapisi,
karlilik, biiylime, varlik yapisi, isletme biytlikliigli, bor¢ maliyeti, vergi orani ve

bor¢lanma kapasitesi gibi faktorlerden 6nemli 6lglide etkilenmektedir.

Serghiescu ve Vaidean (2014), 2009-2011 yillar1 arasinda borsada islem goren 20
imalat firmasinin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla
bir calisma yiirlitmiistiir. Arastirma sonucunda karlilik ve likiditenin toplam borg
orantyla ters iligkili oldugu ortaya ¢ikmustir. Sirket biiyiikliigiiniin ve yapisinin ise
finansal kaldirag ile pozitif bir korelasyona sahip oldugu gézlemlenmistir. Karliligin

sermaye yapisinin temel belirleyicisi oldugunu belirtmistir.

Proengaa ve ark. (2014) Portekiz'de faaliyet gdsteren sirketlerin sermaye yapisini
etkileyen faktorler iizerine bir ¢alisma yiiriitmistiir. Calisma, 2008 finansal krizinin
sermaye yapisina iligkin kararlar iizerindeki etkilerini incelemeye odaklanmistir.
Isletmenin performansini belirleyen temel faktorler likidite, varlik yapisi ve karlilik

olmustur.

Chung ve Wang (2014) ortaklik yapisi ile isletmenin sermaye yapisi arasindaki
dinamik baglantilar1 arastirmistir. Calisma, kurumsal ortakligin artmasi durumunda

sirketin finansal kaldiracinin azalacagini belirtmistir.

Thippayana (2014) Tayland Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren isletmelerin
bliytikliikleri arttikca finansal kaldirag¢ oranlarinin da arttigi, ancak karliliklar arttikca
onemli Ol¢iide azaldigi sonucuna ulagsmustir. Genel olarak, bir isletmenin
biiyiikliigiiniin ve karliliginin sermaye yapisinin belirlenmesinde kilit faktorler oldugu

sonucuna varilmistir.

Alves ve ark. (2015) sermaye yapist ve yonetim kurulu kompozisyonu arasindaki
iliskinin ampirik bir analizini yapmistir. Caligma, bagimsiz yoneticilerin yonetim
kurulundaki etkisi, erkek yoneticilerin varligi, yonetim kurulunun biiyiikliigi,
CEO'mun varligi ve bunlarin sermaye yapisi iizerindeki etkisine odaklanmustir.
Yonetim Kurulu, daha 6zerk yoneticilerin varliginda kazanglara oranla daha biiyiik bir

dis sermaye orani igeren bir sermaye yapisinin olduguna karar vermistir.
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Onofreia (2015) calismasinda, Romanya'nin lasi sehrinde bulunan kii¢iik ve mikro
isletmeler i¢in sermaye yapisinin belirleyicilerini incelemistir. Bu analizde kullanilan
bagimli degisken borg¢ oranmidir. Calisma, sermaye yapisinin belirlenmesinde karlilik,
varlik yapisi, likidite, isletme biyiikligli ve biiylime firsatlarii faktor olarak
kullanmistir. Finansal kaldiracin karlilik, likidite ve varlik yapisi ile ters bir
korelasyona sahip oldugu gozlemlenmistir. isletmenin ortak sayis1 ve genisleme

potansiyeli, karlilik ile ters iliskiye sahip oldugunu gostermektedir.

Huang ve Shen (2015), sirketlerin kredi oranlarindaki diisiise karsilik olarak sermaye
yapilarini degistirme egiliminde olduklarni tespit etmistir. Ancak, kredi oranlari
arttiginda, firmanin finansal kaldirag oranlarinda Onemli bir degisiklik
gbézlenmemektedir. Kredi oran1 degisikliklerinin yonii ne olursa olsun, yasal cerceve
gelismis ekonomilerde finansal gelismelere hizli bir sekilde uyum saglanmasini

kolaylagtirmaktadir.

Fauver ve McDonald (2015), 1995-2009 yillar1 arasinda G20 iilkelerinde faaliyet
gosteren 13.000 sirketin kurumsal yonetim, sermaye yapisi ve sosyal Ozellikleri
arasindaki iligki tizerine bir ¢alisma yiiriitmiistiir. Bulgulari, daha az ortak sayisinin
sermaye maliyetlerinin azalmasina ve kurumsal bor¢ kullaniminin artmasina yol
acabilecegini gostermektedir. Ulusal kiiltiiriin sermaye yapis1 {izerindeki etkisinin
gelismekte olan tllkelerde gelismis iilkelere kiyasla ¢ok daha diisiik oldugu

gozlemlenmistir.
Isletmelerin sermaye yapust ile ilgili yapilmis ulusal ¢alismalar asagidaki gibidir.

Firatoglu (2005) 1995 ve 1998 yillarinda yaptig1 arastirmada, kriz ddneminde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda finansal olmayan 196 sirketin sermaye yapisini
incelemistir. Calismanin bulgulari, sirketlerin kriz donemlerinde yurtigi sermayeyi

tercih etme egiliminde olduklarini ortaya koymaktadir.

Topal (2006), 1997-2003 yillar1 arasinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na kayitl
imalat isletmelerinin sermaye yapisi, finansman maliyetleri ve karliliklari iizerine bir
analiz gerceklestirmistir. Calisma, sirketlerin varliklarini borgla finanse etmelerinin
belli bir orana kadar 6z kaynak getirilerini olumlu etkiledigini, belli bir oranin lizerine

cikildiginda ise olumsuz etkilendigini ortaya koymustur.
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Albayrak ve Akbulut (2008) calismalarinda sirketlerin karliligint etkileyen temel
faktorleri belirlemeyi amaglamislardir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem
goren hizmet ve sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren 55 sirketin ii¢ yillik verilerini
analiz etmislerdir. Calismada aktif karlilik, 6z sermaye getirisi, hisse bagina kar ve kar
marj1 degiskenlerini etkileyen kritik faktorlerden en dnemlilerinden birisi ise igletme

biiyiikliigii ve ortaklik yapisi oldugu tespit edilmistir.

Korkmaz ve ark. (2009) calismasi 2003-2006 yillar1 arasinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda igslem goren otomotiv ve yan sanayi sirketlerinin sermaye yapisi
tizerine bir ¢caligma yliriitmiislerdir. Calisma, bu sirketlerin sermaye yapisini etkileyen
temel faktorlerin 6z sermaye karliligi ve bor¢ dis1 vergi kalkani oldugunu ortaya
koymustur. Bu bulgular, bu sektérdeki sirketlerin sermaye yapilarina iligskin kararlar

alirken bu faktorlere oncelik vermeleri gerektigini gostermektedir.

Demir ve Bastiirk'iin (2009) calismasi, sermaye yapisinin Borsa Istanbul'da islem
goren 129 halka acik sirketin karliligi {izerindeki etkisini incelemistir. Bulgular,
sermaye yapisindaki degisikliklerin net karda azalma ile iligkili oldugunu ortaya

koymustur.

Teker ve ark. (2009) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 42 sirketin
sermaye yapisi lizerine bir ¢alisma yiirtitmiistiir. Calismanin bulgulari, kaldirag orani
ile hem maddi varliklar hem de faaliyet getirisi arasinda pozitif bir korelasyon

oldugunu gostermektedir.

Demirhan'in (2009) arastirmasina gore, hizmet sirketlerinin sermaye yapisinin temel
belirleyicileri karlilik, sirket biiytikligi, likidite ve varlik yapisidir. Calisma, borg dis1
vergi marjlari, biiyiime firsatlari, kurumsal risk, vergi ve bor¢lanma maliyeti gibi
degiskenlerin hizmet sirketlerinin sermaye yapisini etkileyen oOnemli faktorler

olmadigini ortaya koymustur.

Okuyan ve Tas¢1 (2010) calismalarinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem
goren reel sektor sirketlerinin sermaye yapisini etkileyen faktorleri belirlemeyi
amagclamislardir. Calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 196
reel sektor sirketinin 2001-2008 yillar1 arasindaki {i¢ aylik mali tablolarindan elde

edilen veriler analiz edilmistir. Sonug olarak, sermaye yapisinin agiklanmasinin tek bir
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teori ile sinirli olmadigini belirtmistir. Ozellikle, kisa vadeli borg finansal hiyerarsi

teorisine, uzun vadeli kredi ise denge teorisine uymaktadir.

Giiler (2010) arastirmasinda, bor¢ dis1 vergi kalkani ile kaldirag oranlar1 arasinda
pozitif bir iligki oldugunu kesfetmistir. Ayrica, likidite ve kaldirag oranlarinin negatif

iligkili oldugunu bulmustur.

Ata ve Yusuf (2010) tarafindan yapilan ¢alismaya gore, sirketin biiylikliigli disinda
diger tiim faktorlerin sermaye yapisi tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu tespit

edilmistir.

Sayilgan ve Uysal (2011) sermaye yapisi ile bor¢ disi vergi kalkani arasinda negatif
bir korelasyon oldugunu, biiyiime firsatlari, varlik yapisi, karlilik ve biiyiikliik ile
pozitif bir korelasyon oldugunu tespit etmistir. Sonuglar, bor¢lanma teorisinin

bulgularla daha uyumlu oldugunu gostermistir.

Okuyan (2011) galigmasinda, sermaye yeterlilik orani ile risk, biiyiiklik, mevduat
orant ve kredi orani arasinda pozitif bir korelasyon kesfetmistir. Ayrica ekonomik
biiyiime ile aktif getiri arasinda da pozitif bir korelasyon bulmustur. Calisma, tim
bagimsiz degiskenler arasinda sadece 6z kaynaklarin karliliginin istatistiksel olarak

anlamli olmadigini bildirmistir.

Dingergdk ve Yalginer (2011), Tirkiye, Brezilya, Arjantin ve Endonezya gibi
gelismekte olan tilkelerde yer alan 220 imalat isletmesinin sermaye yapisi tizerine bir
caligma ylriitmiislerdir. Aragtirmalari, sermaye piyasasinin gelisimine bagli olarak
sermaye yapist ile kamu sektorii borcu arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu ortaya
koymustur. Faiz orani, gercek ekonomik genisleme ile sermaye yapilandirmasi

arasinda ters bir korelasyon gostermektedir.

Cakir ve ark. (2012) calismasinda, sirketlerin isletme sermayesi bilesenleri ile
karliliklart ve piyasa degerleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma, 2000-
2009 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 122 iiretim
sirketinden elde edilen yillik veriler kullanilarak gergeklestirilmistir. Yapilan

arastirma, isletme sermayesi bilesenleri orant ve kaldirag oraninin aktif karlilik ile

48



negatif bir korelasyona sahip oldugunu ortaya koymustur. Buna karsilik, stok devir

hiz1 ve aktif devir hiz1 karlilik ile pozitif bir korelasyon sergilemistir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012) bir sirketin sermaye yapist ile karlilig1 arasinda ters yonlii
bir iliski oldugunu vurgulamiglardir. Ayrica, bir sirketin sermaye yapisi ile biiyiikligi

arasinda da negatif bir iliski gézlemlemislerdir.

Kisakiirek ve Aydin (2013), bir sirketin sermaye yapist ile satislar1 ve genel karliligi
arasinda olumlu bir korelasyon oldugunu vurgulamistir. Tersine, isletmenin sermaye

yapisi ile kaynaklariin karlilig1 arasinda ters bir korelasyon oldugunu iddia etmistir.

Sarioglu ve ark (2013) farkli sektorlerde sermaye yapisini belirleyen faktorleri tespit
etmek i¢in bir ¢alisma yiirlitmislerdir. Cimento ve otomotiv endiistrilerini analiz
ederken, uzun vadeli borglarin toplam varliklara oraninin sermaye yapisini
belirlemede istatistiksel olarak anlamli olmadigini bulmuslardir. Analize gore, bilisim
sektorii sermaye yapist ile sirketin bilylikligi ve varlik yapisi arasinda pozitif bir
korelasyon gostermektedir. Bu arada, ¢cimento ve bilisim sektorleri, sirketin bliyikligi

ile toplam borcun toplam varliklara orani arasinda dogrudan bir iliski sergilemektedir.

Dogan (2013) tarafindan yapilan ¢alismada sermaye yapisi ile karlilik arasindaki iliski
arastirlmistir. Arastirma, Istanbul'da faaliyet gosteren ve Borsa'ya kote olan sigorta
sirketlerine odaklanmis ve karlilik ile aktif biiyiikliigii arasinda dogrudan bir iliski

oldugunu bulmustur.

Aydin ve Kulali (2013) arastirmalarinda, toplam bor¢ orani ile piyasa degeri/defter
degeri (PD/DD) arasinda kayda deger bir pozitif korelasyon oldugunu bulmuslardir.
Ayrica, kisa vadeli bor¢ orani ile duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki ytizdesi
arasinda anlamli bir negatif korelasyon oldugunu kesfetmislerdir. Ayrica, bulgular
uzun vadeli bor¢ orani ve iligkili degiskenlerin anlamli bir model olusturamadigi

goriilmiistiir.

Dizdarlar ve digerlerine (2013) gore, azalan islem hacmi ile artan sirket borg seviyeleri
arasinda pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. Yazarlar, kriz sirasinda riskli ortamin
islem hacminde ve sirket degerlerinde diisiise yol acgtigini, bunun da sirketlerin borg

seviyelerinde artisa neden oldugunu belirtmektedir.
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Toroman ve ark. (2013) ¢alismalarinda kisa ve uzun vadeli borg¢lar ile karlilik arasinda
negatif bir iligki tespit etmistir. Yazarlar ayrica, finansal harcamalarin ve faaliyet

gelirlerinin finansal performans ile pozitif bir korelasyona sahip oldugunu belirtmistir.

Uluyol ve digerlerine (2014) gore, bilisim, gida, madencilik ve tekstil sektorlerinde
faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapisinin 6z kaynak karlilig1 tizerinde ters bir

etkiye sahipken, insaat sektoriinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Yiicel'in (2014) arastirmasina gore, endiistriyel cesitlendirme yapan sirketlerin
sermaye yapisi kararlar1 uzmanlasmis sirketlerden farklilik gostermektedir. Calisma,
endistriyel ¢esitlendirme diizeyi ile bor¢ finansmani arasinda pozitif bir korelasyon
oldugunu bulmustur. Buna karsilik, cesitlendirilmis isletmelerin bor¢ finansmani
acisindan ideal bor¢lanma seviyesine ulasmaya yonelik bir diizeltme prosediiriinden

gectigi tespit edilmistir. Ustelik bu prosediir borcun bilesiminden de etkilenmektedir.

Toroman ve Sénmez (2015) calismalarinda Borsa Istanbul'a kayith ve perakende
ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 11 sirketin 2009-2013 yillarina ait finansal
tablolarin1 kullanmislardir. Bir isletmenin sahip oldugu isletme sermayesi miktari ile
briit karlilig1 arasinda fark edilebilir bir iliski olmadig1 sonucuna varmistir. Ayrica,
briit karliligin isletme sermayesi iizerinde herhangi bir etkisi olmadigini tespit

etmislerdir.

Alsu (2015) tarafindan yapilan calismada, 2004-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da
faaliyet gosteren 100 isletmenin bilango bilgileri analiz edilerek kurumsal sermaye
yapilarinin zaman iginde nasil gelistigi belirlenmistir. Sermaye yapisi i¢ fonlar, uzun
vadeli borglar, 6z kaynaklar ve 6z kaynaklardan olusmaktadir. Analiz, uzun vadeli
zarar eden kuruluslarin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndan ayrildigini, kér
edenlerin ise birkag yildir faaliyetlerine devam ettigini ortaya koymaktadir. Bu durum,

stireklilik ilkesiyle uyumlu olacak sekilde belirlenmistir.

Tifow (2015) tarafindan yapilan calisma, sermaye yapisinin sirketlerin performansina
etkisini analiz etmektedir. Arastirma, 2008-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da
faaliyet gosteren 130 imalat firmasinin finansal verilerini kullanmaktadir. Sirketlerin

sermaye yapilar1 ile performanslar1 arasinda 6nemli ve ters yonlii bir korelasyon
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gbzlemlenmistir. Bu durum, firmalarin yatirimlarini finanse etmek i¢in bor¢ kullanma

egilimine baglanabilmektedir.
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3. VERILER VE METODOLOJI

Bu calismada, isletmelerin sermaye ortaklik yapilarinin piyasadaki faaliyet siireleri ve
karlilik iizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu boliimde aragtirmanin yontemi, verilerin

toplanmasi ve verilerin analizine iliskin bilgilere yer verilmektedir.
3.1. Yontem

Bu ¢alisma giincel ve gecmis Istanbul Ticaret Odas1 (ITO) verileriyle isletmelerin
kurulus sekillerinden, kurulus sermayelerinden, ortaklik yapilarindan, tek ortakl
isletmelerden ¢ok ortakli isletmelere gegislerinin isletmelerin sermaye durumuna ve
isletmelerin sermaye miktari, ortaklik yapilar1 ve piyasadaki faaliyet siireleri

arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamaktadir.

3.2. Evren ve Orneklem

Evren, bir aragtirma problemini ele almak i¢in gerekli verilerin elde edildigi canli veya
cansiz varhiklarin genis bir toplulugunu ifade etmektedir. Ote yandan, arastirma
bulgularinin elde edilecegi evrenin belirli bir alt kiimesi evren birimi olarak
bilinmektedir (Sahan ve Uyangér, 2021). Bu tezin evreni, Istanbul bolgesinde faaliyet

gosteren igletmelerdir.

Orneklem, daha biiyiik bir evrenden belirli kriterlere gore segilen smirli bir evren
kiimesini ifade etmektedir. Arastirmalar Oncelikle bu orneklem kiimeleri lizerinde
yiriitiliir ve bulgular daha sonra ilgili biiylik evrene genellenir. Bu c¢alismada
ornekleme yontemi olarak amagli 6rnekleme kullanilmistir. Amaghi 6rnekleme
yontemleri, belirli durumlara iligkin kapsamli i¢ goriiler elde etmek ve 6nemli bilgiler
edinmek agisindan faydalidir. Baz1 kaynaklar amagli 6rnekleme yontemlerini 6lgiit
ornekleme olarak da adlandirmaktadir. Arastirmaci, tim evreni temsil ettigini ve
caligmanin hedeflerine uygun oldugunu diisiindiigii birimlerden bir Orneklem
secmigtir. Bu Ornekleme tekniginin her durum i¢in uygun olmayabilecegi ve
genellenemeyecegi unutulmamalidir (Yildiz, 2017). Evreni temsil ettigine inanilan
orneklem olarak Istanbul Ticaret Odasi (ITO) iiyeleri segilmektedir. Calismanin

orneklemi ise ITO’da kayitl1 59.572 firmadan olusmaktadir.
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3.3. Cahismanin Sinirhliklar:
Calismanin siirliliklar belirlenmemis asagidaki gibidir.

e Sadece ITO iiyesi firmalar dahil edilmistir.

e 2018’den Once kapanan firmalar dahil edilmistir.

3.4. Arastirma Hipotezleri
Arastirma hipotezleri asagidaki gibidir.

H1: Isletmelerin limited sirketi veya sahis sirketi olmasi ile faaliyet siiresi arasindaki

istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir.

H2: Isletmelerin sermaye miktar1 ile sermaye artimi arasindaki istatistiksel olarak

anlaml bir iliski bulunmaktadir.

H3: Isletmelerin sermaye miktar1 ile ortak sayisi arasinda anlamli bir iliski

bulunmaktadir.

H4: Isletmelerin sermaye artinmi ile ortak sayisi arasmda da anlamli bir iliski

bulunmaktadir.

3.5. Verilerin Toplanmasi

ITO’nun birgok raporu internette yer almaktadir fakat firmalarm kurulus sekillerinden,
kurulus sermayelerinden, ortaklik yapilarindan, tek ortakli firmalardan ¢ok ortakl
firmalara gecislerinin firmalarin sermaye durumuna ve piyasada tutunma, biiyiime
durumunu igeren bir rapor mevcut bulunmamaktadir. Bu tez ¢alismasi ile ITO’nun
verilerinin bu formata getirilmesiyle literatiire ve arastirmacilara ciddi bir katki

sunulacagi diisiiniilmektedir.

Bu konuyla ilgili ¢alisma kapsaminda degerlendirmeye alinan veriler su sekilde

siralanabilir.
e Isletmelerin kurulus tarihleri ve kapanis tarihleri
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e Sermaye degisimleri
e Ortaklik yapilarinin degisimleri
e Isletmenin faal oldugu siirede is kolunun degisip degismedigi

e Firmalarin yabanci sermayeye (ortaga) sahip olup olmadigidir.

Bu bilgiler arastirmaci tarafindan ITO yetkililerinden temin edilmistir. Elde edilen
18822018 yillar1 arasindaki veriler ham halde oldugu i¢in aragtirmaci tarafindan tez

calismasinda kullanilabilecek hale getirilmistir.

3.6. Verilerin Analizi

ITO’dan elde edilen verilerin arastirma kapsaminda kullanilmasi i¢in veriler analiz
edilmektedir. Verilerin analizi siirecinde aritmetik ortalama, standart sapma, frekans,
capraz tablolar ve korelasyon analizi yontemleri kullanilmaktadir. Veri analizi
Statistical Package for the Social Sciences SPSS 26.0 programi kullanilarak

yapilmaktadir. Istatistiksel olarak anlamlilik olarak 0.01 diizeyi belirlenmektedir.

Mann Whitney U testi iki ortalama arasindaki farkin anlamlilik testindeki
varsayimlardan biri veya daha fazlasinin saglanamadigi durumlarda kullanilabilecek

parametrik olmayan testtir (Alpar, 2020).

Degiskenler arasindaki iligkinin kuvveti ve yonii korelasyon katsayist ile
hesaplanmaktadir. Korelasyon katsayisinin degeri -1 ile +1 arasinda degisir.
Korelasyon katsayis1 +1’e yaklastikca dogru yonlii iligki, -1’e yaklastik¢a ters yonlii
iliski kuvvetlenecek ve Korelasyon Katsayisinin degeri 0’a yaklasiyorsa iligki

zayiflayacaktir. (Turanl, Giiris, 2015)

Spearman Sira Korelasyon Katsayisi, Pearson Korelasyon Katsayisinin parametrik
olmayan karsiligi olarak bilinmektedir. Spearman Sira Korelasyon Katsayisi
degiskenlerin sira sayilarin1 dikkate alarak korelasyon katsayisini hesaplamaktadir.
Spearman Sira Korelasyon Katsayisi’nin siklikla tercih edildigi durumlar asagida

belirtilmektedir;

1. Degiskenlerin dogrudan sirali olarak elde edildigi ya da belli bir kritere gore
siralandig1 durumlarda,

2. Verilerin kesikli sayisal veri tiirtinde oldugu durumlarda,
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3. Veri siirekli iken gozlem sayisinin az oldugu durumlarda,
4. Degiskenlerin normal dagilmadigi durumlarda,

5. Iliskinin dogrusalliktan hafif bir sekilde saptig1 durumlarda

Spearman Sira Korelasyon Katsayisi tercih edilmektedir (Alpar, 2020).
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4 BULGULAR

4.1. Isletmelerin Kurulus ve Kapamss Tarihleri

Tablo 1°de ITO’ya bagl isletme sayilari, frekanslari ve yiizdeleri goriilmektedir.

Tablo 1. ITO’ya Bagli Isletme Sayisi

Isletme Tiirii Frekans Yiizde
Limited 55807 93,7
Sahis 3764 6,3
Toplam 59572 100
Tablo 1’e gore, Limited sirket sayis1 55807 (%93,7) ve sahis sirket sayis1 3764
(%6,3) seklindedir. Toplamda ise ITO’ya kayitli 59572 isletme bulunmaktadir.
Tablo 2°de isletmelerin kurulus yillarina gére frekanslari verilmektedir.
Tablo 2. Isletmelerin Kurulus Yillarma Gére Frekanslar
Kurulu | Frekan | Yiizd | Kurulu | Frekan | Yiizd | Kurulu | Frekan | Yiizd
s Yili s e s Yili s e s Yili s e
1948 1 0,0 | 1977 13 0,3 | 2000 15 0,3
1953 1 0,0 | 1978 29 0,6 | 2001 15 0,3
1954 2 0,0 | 1979 21 0,5 | 2002 12 0,3
1955 1 0,0 | 1980 33 0,7 | 2003 29 0,6
1957 4 0,1 1981 21 0,5 | 2004 31 0,7
1958 2 0,0 | 1982 21 0,5 | 2005 31 0,7
1960 2 0,0 | 1983 23 0,5 | 2006 41 0,9
1961 3 0,1]1984 26 0,6 | 2007 31 0,7
1962 4 0,1]1985 17 0,4 | 2008 40 0,9
1963 1 0,0 | 1986 10 0,2 | 2009 42 0,9
1964 1 0,0 | 1987 14 0,3 | 2010 52 11
1965 3 0,1]1988 19 0,4 | 2011 78 1,7
1966 3 0,1]1989 16 0,3 | 2012 119 2,6
1967 3 0,1 1990 14 0,3 | 2013 93 2,0
1968 2 0,0 | 1991 9 0,2 | 2014 113 2,5
1969 8 0,2 | 1992 17 0,4 | 2015 91 2,0
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1970 4 0,1 1993 6 0,1 2016 263 5,7
1971 5 0,1]1994 8 0,2 | 2017 411 8,9
1972 8 0,2 | 1995 14 0,3 2018 265 5,7
1973 12 0,3 | 1996 25 0,5 | 2019 107 2,3
1974 14 0,3 | 1997 10 0,2 | 2020 619 | 134
1975 16 0,3 | 1998 27 0,6 | 2021 692 | 150
1976 17 0,4 | 1999 15 0,3 | 2022 895 | 194

Tablo 2’ye gore 1948 yilinda 1 isletme, 1953 yilinda 1 igletme, 1954 yilinda 2, 1955
yilinda 1, 1957 yilinda 4, 1958 yilinda 2, 1960 yilinda 2, 1961 yilinda 3, 1962 yilinda
4, 1963 yilinda 1, 1964 yilinda 1, 1965 yilinda 3, 1966 yilinda 3, 1967 yilinda 3, 1968
yilinda 2, 1969 yilinda 8, 1970 yilinda 4, 1971 yilinda 5, 1972 yilinda 8, 1973 yilinda
12, 1974 yilinda 14, 1975 yilinda 16, 1976 yilinda 17, 1977 yilinda 13, 1978 yilinda
29, 1979 yilinda 21, 1980 yilinda 33, 1981 yilinda 21, 1982 yilinda 21, 1983 yilinda
23, 1984 yilinda 26, 1985 yilinda 17, 1986 yilinda 10, 1987 yilinda 14, 1988 yilinda
19, 1989 yilinda 16, 1990 yilinda 14, 1991 yilinda 9, 1992 yilinda 17, 1993 yilinda 6,
1994 yilinda 8, 1995 yilinda 14, 1996 yilinda 25, 1997 yilinda 10, 1998 yilinda 27,
1999 yilinda 15, 2000 yilinda 15, 2001 yilinda 15, 2002 yilinda 12, 2003 yilinda 29,
2004 yilinda 31, 2005 yilinda 31, 2006 yilinda 41, 2007 yilinda 31, 2008 yilinda 40,
2009 yilinda 42, 2010 yilinda 52, 2011 yilinda 78, 2012 yilinda 119, 2013 yilinda 93,
2014 yilinda 113, 2015 yilinda 91, 2016 yilinda 263, 2017 yilinda 411, 2018 yilinda
265, 2019 yilinda 107, 2020 yilinda 619, 2021 yilinda 692 ve 2022 yilinda 895 igletme

kurulmustur. Tablo 3’e igletmelerin kapanis yillarina gore frekanslari verilmektedir.

Tablo 3. Isletmelerin Kapanis Yillarina Gore Frekanslart

Kapam | Frekan | Yiizd | Kapam | Frekan | Yiizd | Kapam | Frekan | Yiizd
s Yih S e s Yih S e s Yih S e
1980 1 0,0 | 1995 32 0,7 | 2010 43 0,9
1981 2 0,0 | 1996 22 0,5 2011 27 0,6
1982 4 0,1 1997 28 0,6 | 2012 25 0,5
1983 3 0,1 1998 18 0,4 | 2013 40 0,9
1984 4 0,1 1999 6 0,1] 2014 92 2,0
1985 4 0,1 | 2000 10 0,2 | 2015 177 3,8
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1986 2 0,0 | 2001 6 0,1 2016 245 5,3
1987 5 0,1 | 2002 18 0,4 | 2017 333 7,2
1988 4 0,1 | 2003 15 0,3 2018 438 9,5
1989 12 0,3 | 2004 12 0,3 | 2019 513 | 111
1990 7 0,2 | 2005 15 0,3 | 2020 628 | 13,6
1991 3 0,1 | 2006 20 0,4 | 2021 748 | 16,2
1992 14 0,3 | 2007 19 0,4 | 2022 919 | 199
1993 23 0,5 | 2008 21 0,5

1994 20 0,4 | 2009 31 0,7

Tablo 3’e gore, 1980 yilinda 1, 1981 yilinda 2, 1982 yilinda 4, 1983 yilinda 3, 1984
yilinda 4, 1985 yilinda 4, 1986 yilinda 2, 1987 yilinda 5, 1988 yilinda 4, 1989 yilinda
12, 1990 yilinda 7, 1991 yilinda 3, 1992 yilinda 14, 1993 yilinda 23, 1994 yilinda 20,
1995 yilinda 32, 1996 yilinda 22, 1997 yilinda 28, 1998 yilinda 18, 1999 yilinda 6,
2000 yilinda 10, 2001 yilinda 6, 2002 yilinda 18, 2003 yilinda 15, 2004 yilinda 12,
2005 yilinda 15, 2006 yilinda 20, 2007 yilinda 19, 2008 yilinda 21, 2009 yilinda 31,
2010 yilinda 43, 2011 yilinda 27, 2012 yilinda 25, 2013 yilinda 40, 2014 yilinda 92,
2015 yilinda 177, 2016 yilinda 245, 2017 yilinda 333, 2018 yilinda 438, 2019 yilinda
513, 2020 yilinda 628, 2021 yilinda 748 ve 2022 yilinda 919 isletme kapanmistir.

Yillara gore isletmelerin agilis ve kapanis sayilarina ait grafik Sekil 3’te goriilmektedir.
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Sekil 3. Yillara Gore Acilan ve Kapanan Sirket Dagilim Grafigi

Sekil 3 incelendiginde agilan ve kapanan sirketlerin dagilimi 2012 yilina kadar stabil

bir sekilde ilerlerken 2012 yilindan sonra hep agilan sirket sayisinda hem de kapanan

sirket sayisinda ciddi oranda artis goriilmektedir. Agilan sirket sayisinda 2012 yilinda

baslayan artis 2018 ve 2019 yillarinda diisiis gosterse de sonrasinda tekrar artisina

devam etmistir. Kapanan sirket sayisi ise 2012 yilindan gliniimiize kadar artigim

siirdiirmeye devam etmektedir.

4.2. Sermaye Degisimleri

Tablo 4’te sahis sirketinden limited sirketine donen isletmelerin sermaye degisimleri

gorilmektedir.

Tablo 4. Sahis Sirketinden Limited Sirketine Ddnen Isletmelerin Sermaye Degisimleri

Sermaye Artirim Sayisi Frekans Yiizde
0 958 10,390
1 5930 64,317
2 1382 14,989
3 444 4,816
4 214 2,321
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5 124 1,345
6 66 0,716
7 38 0,412
8 28 0,304
9 10 0,108
10 6 0,065
11 10 0,108
13 2 0,022
14 2 0,022
17 2 0,022
20 2 0,022
22 2 0,022
Toplam 9220 100,0

Tablo 4’te goriildiigii lizere, sahis sirketinden limited sirketine donen isletmelerden hig
sermaye artirnmi yapmayan 958 (%10,39), 1 defa sermaye artirnmi yapan 5930
(9%64,31), 2 defa sermaye artirimi yapan 1382 (%14,98), 3 defa sermaye artirimi yapan
444 (%4,81), 4 defa sermaye artirmmi yapan 214 (%2,32), 5 defa sermaye artirimi
yapan 124 (%1,34), 6 defa sermaye artirimi yapan 66 (%0,71), 7 defa sermaye artirimi
yapan 38 (%0,41), 8 defa sermaye artirimi1 yapan 28 (%0,30), 9 defa sermaye artirimi
yapan 10 (%0,10), 10 defa sermaye artirim1 yapan 6 (%0,06), 11 defa sermaye artirimi
yapan 10 (%0,10), 13, 14, 17, 20 ve 22 defa sermaye artirimi yapan 2 (%0,02)’ser

isletme bulunmaktadir.

4.3. Ortakhik Yapilarinin Degisimleri

Ortaklik yapilarinin degisimleri olarak sahis sirketlerinin limited sirketlerine
doniistimii ele alinmaktadir. Tablo 5’te sahis isletmesinden limited sirketine donen

isletmelerin faaliyet siire frekanslar1 verilmektedir.
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Tablo 5. Sahis Isletmesinden Limited Sirketine Dénen Isletmelerin Faaliyet Siire
Frekanslari

fggijz; Freskan YiéZd t':sgfg; Freskan Yi:}zd tF Sgrz:} Freskan Yi(iaZd
(Y1) (Y1) (Y1)

0 3000 | 65,119 26 0,6 | 38 5 0,1
1 194 4,2 120 17 0,439 2 0,0
2 152 3321 19 0,4 | 40 4 0,1
3 147 3,222 13 0,341 6 0,1
4 109 24|23 20 0,4 |42 7 0,2
5 95 2,124 17 0,4 |43 1 0,0
6 96 2,125 9 0,2 |44 2 0,0
7 82 1,8 | 26 13 0,345 3 0,1
8 75 1,6 | 27 14 0,3 | 46 1 0,0
9 62 1,3 |28 7 0,2 |49 5 0,1
10 54 1,2 |29 17 0,4 | 50 2 0,0
11 42 0,930 10 0,2 |51 1 0,0
12 42 0,931 14 0,352 1 0,0
13 42 0,932 6 0,154 2 0,0
14 36 0,833 6 0,1 |55 1 0,0
15 29 0,6 |34 9 0,2 | 56 2 0,0
16 23 0,535 5 0,157 1 0,0
17 25 0,536 9 0,2 | 58 1 0,0
18 24 0,537 4 0,1

Tablo 5’te gorildiugi tizere, faaliyet siiresi 0 y11 3000, 1 y1l 194, 2 y1l 152, 3 y1l 147, 4
y11 109, 5 y11 95, 6 y11 96, 7 y11 82, 8 y1l 75, 9 y1l 62, 10 y1l 54, 11 y1l 42, 12 y1l 42, 13
yil 42, 14 y1l 36, 15 y1l 29, 16 yil 23, 17 y1l 25, 18 yil 24, 19 y1l 26, 20 y1l 17, 21 yil
19, 22 y11 13, 23 y1l 20, 24 y11 17, 25 y11 9, 26 y1l 13, 27 y1l 14, 28 y1l 7, 29 y1l 17, 30
yil 10, 31 y1l 14, 32 y11 6, 33 y11 6, 34 y11 9, 35 y11 5, 36 y11 9, 37 y1l 4, 38 y1l 5, 39 yil
2,40 y114,41 116,42 y11 7,43 yil 1, 44 y11 2, 45 y1l 3, 46 y1l 1, 49 y11 5, 50 y1l 2, 51
yil 1,52 y1l 1, 54 y1l 2, 55 y1l 1, 56 y1l 2, 57 y1l 1, 58 y1l 1 isletme sahis sirketinden

limited sirketine donlismektedir.
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Sekil 4. Sahis Isletmesinden Limited Sirketine Dénen Isletmelerin Faaliyet Siire
Dagilim Grafigi

Tablo 5 ve Sekil 4’te goriildigii tizere 4610 isletmenin 3000 tanesi (%65,1) ilk yilinda
limited sirketine déniismiistiir. ilk 6 yilinda limited sirkete doniisen isletme sayis1 ise
3793 (%82.3)’tlir. Bir diger ifadeyle isletmelerin ¢ogunlugu ilk 6 yilinda sahis
sirketinden limited sirkete doniismektedir. ITO’ya kayitl isletmelerinin sube agilis,

kapanis veya iptal dagilimlart Sekil 5°te verilmektedir.
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Sekil 5. Sube Agilis, Kapanis veya Iptal Dagilim Grafigi
Sekil 5’e gore 5174 sayili kanun geregi oda kaydi yapilan 5935 (%10,0), aktif olarak
devam eden 20276 (%34,0), iflas nedeniyle iptal edilen 8 (%0,0), iflas ile kapatilan 2
(960,0), merkez nakli iptal tiirii 7 (%0,0), resen terkin iptal tiirii 17 (%0,0), sube kaydi
kapanisi nedeniyle 32894 (%55,2), tasfiye nedeniyle iptal 39 (%0,1), tasfiye sonu
nedeniyle iptal 250 (%0,4), tasfiyenin kaldirilma nedeniyle iptal 3 (%0,0), tasfiyesiz
infisah nedeniyle iptal 1 (%0,0), terki ticaret nedeniyle iptal 136 (%0,2) ve vefat
nedeniyle iptal 3 (%0,0) isletme subesi bulunmaktadir. Oda kaydi yapilan isletme
subesi sayist 5935 (%10,0), sube kaydi kapanan isletme sayis1 32894 (%55,2) dir.
Goriildiigii  tizere, acilan isletme subesinden ¢ok kapanan isletme subesi
bulunmaktadir. Tablo 6°da sube agilis, kapanis veya iptalin faaliyet siiresine gore

degisimi gosterilmektedir.

Tablo 6. Sube Acilis, Kapanis veya Iptalin Faaliyet Siiresine Gére Degisimi

. - 5174- Sube . .
Faaliyet Siiresi Oda Aktif Kaydi Tasfiye Terkl Toplam
(Y1) Sonu Ticaret
Kaydi Kapanisi
0-5Yi 5927 20267 30686 249 136 57342
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610 Y1l 5 3 1818 0 0 1828
11-15Y1l 1 2 276 0 0 280
16 — 20 Y1l 2 3 81 1 0 87
21 -25 Y1l 0 1 37 1 0 39

26 Yil ve

Uzeri 0 0 8 0 0 8
Toplam 5935 20276 32906 251 136 59584

Tablo 6°da goriildiigii iizere, ITO’ya kayith toplam 59572 isletme subesinden 45207

subeye ilk yilinda islem yapilmaktadir. 5915 isletme subesi odaya kaydolmakta, 20226

isletme subesi aktif olarak devam etmekte, 18606 isletme subesi sube kaydi

kapanmakta, 249 isletme subesinin tasfiye sonu islemi yapilmakta, 135 isletme subesi

terki ticaret yapmaktadir. Isletmelerinin sube kayd: kapanmasi ¢ogunlukla ilk 10 yilda

gerceklesmektedir. Isletmelerin subeleri 10 yildan fazla a¢ik kalamamaktadir. 4731

isletme subesi 1, 3062 isletme subesi 2, 1988 isletme subesi 3, 1282 isletme subesi 4,

1017 isletme subesi 5, 670 isletme subesi 6, 465 isletme subesi 7, 312 isletme subesi

8, 228 isletme subesi 9 ve 143 isletme subesi 10 y1l agik kalabilmektedir. Tablo 7°de

isletme subelerinin sermaye ortaklik yapisina gore faaliyet siireleri gosterilmektedir.

Tablo 7. Isletme Subelerinin Sermaye Ortaklik Yapisina Gére Faaliyet Siireleri

Faaliyet Faaliyet Faaliyet
Siiresi | Limited | Sahis | Siiresi | Limited | Salms | Siiresi | Limited | Sahis
(Y1) (Y1) (Y1)

0 42160 | 3047 | 11 82 31|22 3 1
1 4472 | 28512 54 323 10 0
2 2929 | 13713 53 4124 1 1
3 1937 67 | 14 39 2|26 1 0
4 1228 62 | 15 39 1|27 2 1
5 977 41116 24 028 1 0
6 640 32|17 18 1|30 1 0
7 429 38|18 13 141 1 0
8 296 19 |19 15 2|61 1 0
9 224 6|20 13 0

10 134 10 | 21 10 0
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Sekil 6. Sahis isletmesinden Limited Sirketine Dénen Isletmelerin Faaliyet Siire
Dagilim Grafigi

Tablo 7 ve Sekil 6°da goriildigii tizere, limited sirketlerinin subelerinin faaliyet
stirelerine gore incelenmektedir. Limited sirketlerinden 42160 isletme subesi 1 yil,
4472 isletme subesi 2 yil, 2929 isletme subesi 3 yil, 1937 isletme subesi 4 yil, 1228
isletme subesi 5 yil, 977 isletme subesi 6 yil, 640 isletme subesi 7 yil, 429 isletme
subesi 8 yil, 296 isletme subesi 9 yil, 224 isletme subesi 10 yil ve 134 isletme subesi
11 yil faaliyet gostermektedir. Sahis sirketlerinden 3047 isletme subesi 1 yil, 285
isletme subesi 2 y1l, 137 isletme subesi 3 yil, 67 isletme subesi 4 yil, 62 isletme subesi
5 yil, 41 isletme subesi 6 yil, 32 isletme subesi 7 yil, 38 isletme subesi 8 yil, 19 isletme
subesi 9 yil, 6 isletme subesi 10 yil ve 10 isletme subesi 11 yil faaliyet gostermektedir.
Goriildigii tizere hem limited sirketleri hem de sahis sirketlerinin subeleri ilk yillarinda
faaliyetlerini sonlandirmaktadir. Isletmelerinin faaliyet siirelerinin isletme subelerinin
sermaye ortaklik yapilarina gore farklilik gosterip gostermedigini incelemek amaciyla
Mann Whitney U Testi gergeklestirilmistir. Mann Whitney U testine ait sonuglar Tablo
8’de gosterilmektedir.
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Tablo 8. Mann Whitney U Testi

Mann-Whitney U 110943751.500
Wilcoxon W 1668182279.500
Test Istatistigi 110943751.500
Standart Hata 765722.269
Standartlastiriimis Test Istatistigi 1.725

P Degeri <.001

Limited Rank 29891,99

Sahis Rank 2821454

Tablo 8 incelendiginde Mann Whitney U testine ait p degeri 0,05 ten kiigiik oldugu
goriilmektedir. Isletmelerin faaliyet siirelerinin isletme subelerinin sermaye ortaklik
yapilara gore istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
Isletmelerin faaliyet siirelerinin isletme subelerinin sermaye ortaklik yapilari
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla Spearman’s Rho Korelasyon analizi
uygulanmis ve analize ait sonuglar Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 9. Isletmeleri_n Faaliyet Siirelerinin Isletme Subelerinin Sermaye Ortaklik
Yapilar1 Arasindaki Iligkinin Analizi

Faaliyet Stiresi ~ Sirket

(Yil) Tiirii

Spearman's  Faaliyet Siiresi ~ Korelasyon 1.000 .032™
rho (Y1) Katsayisi

P Degeri . <.001

N 59571 59571

Sirket Tiirii Korelasyon .032™ 1.000
Katsayisi

P Degeri <.001 .
N 59571 59571

Tablo 9 incelendiginde Spearman’s Rho Korelasyon Analizine ait p degeri 0,05’in
altinda oldugu goriilmekte ve isletmelerin faaliyet siireleri ile isletme subelerinin
sermaye ortaklik yapilar1 arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Isletmelerin faaliyet siireleri ile isletme subelerinin sermaye ortaklik

yapilar1 arasinda pozitif yonlii oldukga diisiik bir iliski bulunmaktadir.
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4.4. Firmalarin Yabanci Sermayeye (Ortaga) Sahip Olma Durumu

Tablo 10°da ve Sekil 7°de sahis sirketinden limited sirketine donen isletmelerin ortak

sayisina gore sermaye miktar1 goriilmektedir.

Tablo 10. Sahis Sirketinden Limited Sirketine Dénen Isletmelerin Ortak Sayisina Gére
Sermaye Miktari

Ortak Sayisi
11111112
1 213 |14|5|6|7|8]9 ol1lal5!4
2201551114 |1
500.000 ve alt1 3 513|558 6295
500.001-1.000.000 527 182 39 é 1(1(0|0|1j2|0]|0]0]0
1.000.001-1.500.000 128 131(21|3|0/|0|1{0(0/0O|0O|0O|O|O
::f 1.500.001-2.000.000 123144 9 |3|2|1(2(2(0/2|0(0|0|O0
5 2.000.001-2.500.000 45 1201 9 (0O|1(1(0/0|0|0O|0O]|O]O0O]O
‘s | 2.500.001-3.000.000 63 |23|10(2|0|1|0/0|0j{0O]|0|0O|0|0O
E 3.000.001-4.000.000 47 (19, 7 |1|/0(0|0j0/0Oj0O|O|O|O]O
g 4.000.001-5.000.000 70 120 7 {1]2|0{1/3|{0{0|0|0O0|0|0O
~ | 5.000.001-7.000.000 27 | 814 |1,0(1/0/0/0{0|0]0|0]|O
7.000.001-10.000.000 62 (14| 3 |1|1(2/0|0(2{0|0|0|0]|O
10.000.001-20.000.000 | 39 | 13| 2 (1|1 |1|0(0|0|0O|0O|O|O|1
20.000.001-
100.000.000 16 (10| 2 |00 |0O|0O|O|O|O|O|0O|0O]|O
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Sekil 7. Sahis Sirketinden Limited Sirketine Dénen Isletmelerin Ortak Sayisina Gore
Sermaye Miktar1 Dagilim Grafigi

Tablo 10°da isletmelerin 2956 (%64.12)’si 500.000 TL ve daha az bir sermayeye
sahiptir. Isletmelerin  %15.57°si  500.001-1.000.000 TL sermayeye sahiptir.
Isletmelerin  %3.99°u 1.000.001-1.500.000 TL sermayeye sahiptir. Isletmelerin
%4.06°s1 1.500.001-2.000.000 sermayeye sahiptir. Isletmelerin %1.65°i 2.000.001-
2.500.000 TL sermayeye sahiptir. Isletmelerin %2.15’i 2.500.001-3.000.000 TL
sermayeye sahiptir. Isletmelerin %1.61°1 3.000.001-4.000.000 TL sermayeye
sahiptir. Isletmelerin %2.26’s1  4.000.001-5.000.000 TL sermayeye sahiptir.
Isletmelerin  %0.89’u 5.000.001-7.000.000 TL sermayeye sahiptir. Isletmelerin
%1.84’i  7.000.001-10.000.000 TL sermayeye sahiptir. Isletmelerin %1.26’s1
10.000.001-20.000.000 TL sermayeye sahiptir. Isletmelerin %0.61°i 20.000.001-
100.000.000 TL sermayeye sahiptir.

Tablo 10’a gore, 1 ortakl isletmeler 3350 (%72,67), 2 ortakli isletmeler 882 (%19,13),
3 ortakli igletmeler 226 (%4,90), 4 ortakli isletmeler 77 (%1,67), 5 ortakli isletmeler
23 (%0,50), 6 ortakl isletmeler 14 (0,30), 7 ortakli isletmeler 5 (%0,11), 8 ortakli
isletmeler 14 (%0,30), 9 ortakli isletmeler 8 (%0,17), 10 ortakli isletmeler 6 (%0,13),
11 ortakli isletmeler 1 (%0,02), 14 ortakl isletmeler 2 (%0,04), 15 ortakl isletmeler 1
(%0,02), 24 ortakl: isletmeler 1 (%0,2) tanedir. Goriildiigii iizere, 1 ortakli ve 500.000
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TL ve alt1 sermayeye sahip isletme sayis1 2203 (%47,78)’dir. 1 ortakli ve 500.001-

1.000.000 TL sermayeye sahip isletme sayis1 ise 527 (%11,43) seklindedir.

5 ve lizeri ortagi olan limited sirketi sayis1 oldukca azdir. Bu sirketlerinden ¢ogunlugu

500.000 TL ve alt1 sermaye miktarinda yogunlagmaktadir. 1, 2 veya 3 ortak sayisina

sahip limited sirketlerinde sermaye miktar: artsa bile sirketlerin sayis1 kayda deger

seviyede kalmaktadir. Tablo 11°de ve Sekil 8’de sahis sirketinden limited sirketine

donen isletmelerin ortak sayisina gore sermaye artirimi goriilmektedir.

Tablo 11. Sahis Sirketinden Limited Sirketine Dénen Isletmelerin Ortak Sayisina Gére
Sermaye Artirimi

Ortak Sayisi

1 234|567 [8]9]10[11]14]15]24
036786137 22000 ofo|2]0]0

1 [2330(472(112| 26 12| 4 |1 |5 | 1|2 0|0 |00

2 |452]166[46 16| 3 |1 |33 |0|0|1 /0|00
311864 22(10]1 1031|100 ]1]0
439 |36 |20|7|2|1]0ofofof1][ofo]0]o0
Is5T20l2n[3a]12]1]2]6|2]0][0]0]o0
El6 10 |1a|2]a]1]2]0o]o]ofofo]o]o]o
€l7|5|7|4|21|{1|1|0o]0o|0flO0]|O0O]|0|0O]O
<84 5|22 ]0o]ofo|l1]ofo/o]o0o|o0]o0
=9 s[1]1]ofofofofofofof[ofo[o0]o0
10/ 0 [2]oflo]ofo|o|oflo|o]o|o|o]1
Tl 1 aloflofoflofofof[o[of[o|lo[0]o0
13/ 0 [1]o0foflofofofolofo/o]o|o]o
14 0 [1]o]oflofofofolofofo]o|o]o
17/ 0 [1]0o]oflo]ofofo|o|o|o]|o|o]o0
20/ 1 |o/o|o|ojofo|lo|of[o|o][o|o0]o0
22/ 0 [1/0]ofofofoflofofolo]o|o0]o0
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Sekil 8. Sahis Sirketinden Limited Sirketine Dénen Isletmelerin Ortak Sayisina Gore

Sermaye Miktar1 Dagilim Grafigi

Tablo 11’e gore, sahis sirketinden limited sirketine donen isletmelerden hi¢ sermya
artirimi yapmayan 479 (%10,39), 1 defa sermaye artirimi yapan 2965 (%64,32), 2 defa
sermaye artirimi yapan 691 (%14,99), 3 defa sermaye artirimi yapan 222 (%4,82), 4
defa sermaye artirimi yapan 107 (%2,32), 5 defa sermaye artirimi yapan 62 (%1,34),
6 defa sermaye artirimi yapan 33 (%0,72), 7 defa sermaye artirimi yapan 19 (%0,41),
8 defa sermaye artirimi yapan 14 (%0,30), 9 defa sermaye artirimi yapan 5 (%0,11),
10 defa sermaye artirimi1 yapan 3 (%0,07), 11 defa sermaye artirnmi yapan 5 (%0,11),
12, 13, 14, 17, 20 ve 21 defa sermaye artirirmi yapan 1 (%0,02)’ser isletme

bulunmaktadir.

Tablo 11°e gore, 1 ortakli isletmeler 3350 (%72,67), 2 ortakli isletmeler 882 (%19,13),
3 ortakli igletmeler 226 (%4,90), 4 ortakl isletmeler 77 (%1,67), 5 ortakli isletmeler
23 (%0,50), 6 ortakli isletmeler 14 (0,30), 7 ortakli isletmeler 5 (%0,11), 8 ortakli
isletmeler 14 (%0,30), 9 ortakli isletmeler 8 (%0,17), 10 ortakli isletmeler 6 (%0,13),
11 ortakli isletmeler 1 (%0,02), 14 ortakli isletmeler 2 (%0,04), 15 ortakli isletmeler 1
(%0,02), 24 ortakli igletmeler 1 (%0,2) tanedir. Isletmelerin sermaye arttirmi ile ortak
sayilar1 arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Spearman’s Rho analizi uygulanmis ve

analize ait sonuglar Tablo 12’de gosterilmektedir.
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Tablo 12. Isletmelerin Sermaye Arttirrmi ile Ortak Sayilari Arasindaki iliskinin
Analizi

Sermaye Arttirimi1 ~ Ortak Sayisi

**

Sermaye Arttirimi Korelasyon Katsayisi 1 246
P Degeri <.001
N 4610 4610
Ortak Sayist Korelasyon Katsayisi 246" 1
P Degeri <.001
N 4610 4610

Tablo 12 incelendiginde Spearman’s Rho Analizine ait p degeri 0,05’in altinda oldugu
tespit edilmis ve igletmelerin sermaye arttirimi ile ortak sayilari arasindaki iliskinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. isletmelerin sermaye arttirimu ile
ortak sayisi arasinda pozitif yonlii diisiik bir iliski bulunmaktadir. Isletmelerin
sermaye miktar1 ile ortak sayilari arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Spearman’s

Rho Analizi uygulanmis ve analize ait sonuglar Tablo 13’te gosterilmektedir.

Tablo 13. Isletmelerin Sermaye Miktari ile Ortak Sayilar1 Arasindaki iliskinin Analizi
Sermaye Miktar1 Ortak Sayisi

**

Sermaye Miktar1 Korelasyon Katsayisi 1 074
P Degeri <.001
N 4610 4610
Ortak Sayist Korelasyon Katsayisi 074™ 1
P Degeri <.001
N 4610 4610

Tablo 13 incelendiginde Spearman’s Rho Korelasyon Analizine ait p degeri 0,05’in
altinda oldugu tespit edilmis ve isletmelerin sermaye miktar1 ile ortak sayilari
arasmdaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Isletmelerin
sermaye miktar1 ile ortak sayisi arasinda pozitif yonlii oldukca diisiik bir iliski
bulunmaktadir. Isletmelerin sermaye miktar1 ile sermaye arttirimi arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla Spearman’s Rho Korelasyon Analizi uygulanmis ve analize ait
sonuglar Tablo 14’te gosterilmektedir.

Tablo 14. isletmelerin Sermaye Miktar1 ile Sermaye Arttirimi1 Arasindaki iliskinin
Analizi

Sermaye Artirim

Adeti Sermaye Miktar1
Sermaye Artirrm Adeti  Korelasyon 1 397"
P Degeri <.001
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N 4610 4610
Sermaye Miktar1 Korelasyon 3977 1

P Degeri <.001

N 4610 4610

Tablo 14 incelendiginde Spearman’s Rho Korelasyon Analizine ait p degeri 0,05’in

altinda oldugu tespit edilmis ve isletmelerin sermaye miktar1 ile sermaye arttirimi

arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Isletmelerin

sermaye miktari ile sermaye arttirim sayisi arasinda pozitif yonli orta diizeyde bir

iliski bulunmaktadir. Tablo 15’te hipotezlerin son durumlar1 yer almaktadir.

Tablo 15. Hipotezlerin Son Durumlari

anlaml bir iligki bulunmaktadir.

Hipotez Durumu
H1: Isletmelerin limited sirketi veya sahis sirketi olmasi ile | KABUL
faaliyet siiresi arasindaki istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmaktadir.

H2: Isletmelerin sermaye miktar1 ile sermaye artimi arasindaki | KABUL
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir.

H3: Isletmelerin sermaye miktari ile ortak sayis1 arasinda anlamli | KABUL
bir iliski bulunmaktadir.

H4: Isletmelerin sermaye artirim ile ortak sayisi arasmda da | KABUL

Tablo 15 incelendiginde ¢alismada olusturulan H1, H2, H3 ve H4 hipotezlerinin kabul

edildigi goriillmektedir.

5.SONUC

Isletmelerin sermayesinin etkin yonetimi bir isletmenin faaliyetleri i¢in énem arz

etmektedir. Bir sirketin isletme sermayesini etkin bir sekilde izlemesi ve uygun
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seviyede tutulmasini saglamasi gerekmektedir. Bunun yapilmamasi likidite sikintisina
yol agabilir ve bu da iiretim ve satig basarisizliklarina neden olabilmektedir. Tersine,
isletme sermayesinin fazlalig1 yatirim i¢in kagirilmis bir firsat olarak algilanabilir. Bu
nedenle, bir sirketin dengeli bir isletme sermayesinde devam etmesi hayati dneme

sahiptir.

Gliniimiiziin is diinyasinda isletmeler hem ulusal hem de uluslararasi pazarlarda
siddetli bir rekabetle kars1 karsiyadir. Likiditeyi yonetmek, karliligi en iist diizeye
cikarmak ve bu faktorler arasinda en uygun dengeyi saglamak, kuruluslarin bu son
derece rekabetci ortamda basarili olmalari igin ¢ok 6nemli hale gelmistir. Isletmelerin
basarili olabilmeleri i¢in glinlik faaliyetlerini verimli bir sekilde ytiriitmeleri, bor¢
O6demelerini zamaninda yapmalar1 ve kisa ve uzun vadeli planlarini etkin bir sekilde

uygulamalar1 gerekmektedir.

Giiniimiizde ¢ok hizli bir sekilde biiyiiyen Istanbul iI’inin 6nemli bir pargasi olan
Istanbul Ticaret Odas1 (ITO), Tiirkiye'yi ve iiyelerini uluslararasi ticaretin daha biiyiik
bir boliimiine sahip olan ve kiiresel diizeyde siyasi ve ekonomik geligsmeleri kendi
c¢ikarlart dogrultusunda yonlendirme yetenegine sahip bolgesel bir gii¢ haline getirmek

amaciyla faaliyet gostermektedir.

ITO, 6zel sektdriin meveut yapisal ve giincel sorunlarmin ele alinmasinin, Tiirkiye'nin
kiiresel rekabet gliciiniin artirtlmasinin ve ulusal ekonomi i¢in giivenli ve istikrarli bir
kalkinma ortaminin tesis edilmesinin hayati 6nem tasidiginin bilincindedir. Tiirk
ekonomisinde dncii bir kurum olan ITO, Tiirkiye'deki bolgesel konumunun smirlarin
asarak kiiresel bir ticaret merkezi haline gelmistir. Bu nedenle bu ¢alismada, ticaret
merkezi haline gelen ITO’dan derlenen veriler ile isletmelerin sermaye ortaklik
yapilarinin piyasadaki faaliyet siireleri ve karlilik durumlart arasindaki iligki

incelenmeye calisilmigtir.

Calisma kapsaminda incelenen isletmelerin ¢ogunlugu ilk 6 yilinda sahis sirketinden
limited sirkete doniismektedir. Isletmeler baslangigta sahis sirketi olarak kurulurken 6
yil igerisinde biiyiime olarak diisiindiikleri limited sirketi yapisina doniismektedir. Bu
yoniiyle isletmeler sermaye yapisini doniistiirmekte ve bu doniisiimiin olumlu etkileri

olacagini1 6ngérmektedir.
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Benzer bir motivasyon ile isletmeler biiyiime olarak gordiikleri sube agma yoluna
gitmektedir. Fakat calisma kapsaminda incelenen 59.572 firmanin yillik olarak
incelenmesinde her bir yilda agilan isletme subesinden cok kapanan isletme subesi
bulunmaktadir. Burada da goriildiigii lizere, isletmeler biiyiime olarak gordiikleri
isletme subelerini kapattiklar1 goriilmektedir. Ek olarak hem limited sirketleri hem de
sahis sirketlerinin subeleri ilk yillarinda faaliyetlerini sonlandirmaktadir. Isletmeler
actiklar1 subelerini uzun siireli olarak siirdiirememekte ve kisa siire sonra

kapatmaktadir.

5 ve lizeri ortagi olan limited sirketi sayis1 oldukca azdir. Bu sirketlerinden ¢ogunlugu
500.000 TL ve alt1 sermaye miktarinda yogunlagsmaktadir. 1, 2 veya 3 ortak sayisina
sahip limited sirketlerinde sermaye miktari artsa bile sirketlerin sayis1 digerlerine gore
daha fazladir kalmaktadir. Bir diger ifadeyle sermaye miktarinda artis yasansa da
sermaye yapisinda ciddi degisiklik yasanmamaktadir. Isletmeler sermaye artirimini

yeni ortak alarak degil mevcut ortaklarin sermayeyi artirmasi ile saglamaktadir.

Isletmelerin limited sirketi veya sahis sirketi olmasi ile faaliyet siiresi arasindaki
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Limited sirketleri sahis sirketlerine
gore daha uzun yillar faaliyet siiresine sahiptir. isletmelerin sermaye yapisi ile faaliyet
siiresi arasinda iligki bulunmaktadir. Sahis sirketleri daha kisa omiirliidiir. Limited
sirketleri daha uzun omiirliidiir. Literatiirde benzer sekilde, Sarioglu ve ark (2013) ve
Thippayana (2014) calismalarinda, sahis sirketlerinin limited sirketlerine gore daha

kisa dmiirlii oldugu bildirilmistir.

Isletmelerin sermaye miktari ile sermaye artimi arasindaki istatistiksel olarak anlaml
bir iliski bulunmaktadir. Isletmeler sermaye miktarinda artis oldugunda bunun
sermaye artirimi ile iligikli oldugu goriilmektedir. Literatiirde benzer sekilde,
Serghiescu ve Vaidean (2014) sermaye miktar1 ile sermaye artimi arasindaki

istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur.

Isletmelerin sermaye miktart ile ortak sayis1 arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadur.
Isletmelerin sermaye miktari artis1 oldugunda ortak sayisinin da arttig1 goriilmektedir.
Ortak sayisi arttifinda sermaye miktar1 da artmaktadir. Literatiirde benzer sekilde,

Annaa ve ark. (2010), Hanousek ve Shamshur (2011) ve Dogan (2013) ¢alismalarinda
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ortaklik yapist ile karlilik arasinda bir iligski oldugunu gostermektedir. Alvesa ve ark.
(2015) ve Onofreia (2015) isletmenin ortak sayisi ve genisleme potansiyeli, karlilik ile
ters iliskiye sahip oldugunu gostermektedir. Fauver ve McDonald (2015), daha az
ortak sayisinin sermaye maliyetlerinin azalmasina etkili oldugu gorilmektedir.
Caligmanin sonuglarinin aksine Chung ve Wang (2014) ortaklik yapisi ile igletmenin
sermaye yapisi arasindaki dinamik baglantilar1 arastirmigtir. Calisma, kurumsal
ortakligin artmasi durumunda sirketin sermaye miktarini azalacagini belirtmistir.
Tifow (2015) tarafindan yapilan ¢alismada sirketlerin sermaye yapilart ile karlilik
performanslari arasinda onemli ve ters yonlii bir korelasyon gozlemlenmistir.
Velnampy ve Niresh (2012) sermaye yapisi ve karlilig1 arasindaki iligkiyi arastirmak
icin bir calisma ylriitmiistiir. Elde ettikleri bulgular, sermaye yapisi ile karlilik

arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Isletmelerin sermaye artinmi ile ortak sayist arasinda da anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Isletmelerin sermaye artinmi sayisi ile ortak sayismin arttigi
goriilmektedir. Literatiirde benzer sekilde, Demir ve Bastiirk (2009), Ata ve Ag (2010)
ve Giilsen ve Ulkiitas (2012) calismalarinda isletmelerin sermaye artirrmi ile ortak

sayis1 arasinda da anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir.
Calisma kapsaminda elde edilen 6neriler asagidaki gibidir.

e Ortak sayisi artacak olan isletmeleri sermaye artirabilir veya sermaye artiracak
isletmeler ortak sayisini artirabilir.

e Isletmeyi limited sirketine doniistirmek faaliyet siiresinin artisina etki
edecektir.

e 500.000 TL ve iizeri bir sermayeye sahip bir isletme de ortak sayisini az tutmak

faydali olacaktir.
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