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GIRIS

Isletmeler icin optimal bir sermaye yapisinin oldugunu 6ne siiren teorik ve deneysel
caligmalar bulunmaktadir. Bu c¢alismalar, -Modigliani&Miller’in 1958’deki calismasi
haricinde- sermaye (kaynak) bilesimi ile sermaye unsurlarinin maliyetleri ve firma degeri
arasinda bir iliski oldugunu one siirmektedir. Ornegin, Modigliani&Miller (1958) ilk
makalelerinde sermaye yapisinin isletmenin degerini etkilemedigini one siirmekle birlikte
sonradan vergi kalkam ve iflas maliyetleri bakimindan goriislerini degistirmistir.
Akabinde, Kraus ve Litzenberg 1973’te bor¢lanmanin vergi avantaji ile iflas ve
temsilcilik maliyetleri arasinda dengelenmesini 6ngéren Odiinlesme teorisini
gelistirmistir. Odiinlesme teorisine karsilik Myers ve Majluf ise 1984’te Finansman
Hiyerarsisi teorisini ortaya atarak isletmelerin finansman tercihleri oncelikle i¢ fonlar
tercih ederek bir siralama ile yaptiklarini ileri siirmiistiir. Baska teoriler de

bulunmaktadir!.

Gerek yabanci gerekse yerli literatiir incelendiginde, sermaye yapisinin
belirleyicilerine yonelik ¢alismalarin halen yapilmaya devam ettigi anlasilmaktadir. S6z
konusu c¢alismalarin devam etmesinde iilke, endiistri, piyasa ve isletme kosullarinin

siirekli sekilde degismesinin etkisi bulunmaktadir?.

Sermaye yapisinin belirleyicilerine yonelik calismalarda Odiinlesme ve Finansman
Hiyerarsisi teorilerinin ayristig1 degiskenleri iceren firma spesifik degiskenler siklikla

kullanilmaktadir. Ote yandan, firma spesifik degiskenlerin yan1 sira piyasaya iliskin ve

! Giiler, Seving, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina (IMKB) Kayith Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmelerin (KOBI) Sermaye Yapilar1 Uzerine Bir Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2010, C.15, S.3, s.355.
2 Sayilgan, Giiven, Cansiz, Seda, “Sermaye Yapisi Teorilerinin Reel Sektor Firmalari Ozelinde Test
Edilmesi”, Verimlilik Dergisi, 2017, C.2, S.2, s.135-161.
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makroekonomik faktorleri iceren calismalar da mevcuttur. Dolayisiyla, sermaye yapisi ve
belirleyicileri olan degiskenler bakimindan kaliplasmis veya sabit bir model s6z konusu

degildir®.

Tiirkiye’de yapilmis olan ¢alismalarda borsaya kote imalat sanayi firmalarina dair
verilerin siklikla analiz edildigi gozlemlenmistir. Calismanin Tiirkiye’de faaliyet gosteren
faktoring sirketlerine yonelik olup daha once anilan sirketlere dair sermaye yapisinin
belirleyicileri kapsaminda herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Calismamizin esas

saikini olusturan bu husus ¢ercevesinde literatiire katki saglanacag diisiiniilmektedir.

Calismanin faktoring sirketlerinin sermaye yapilarinin belirleyicilerinin tespiti
amacina dayanmasi bakimindan farkli aciklayici degiskenler modelde kullanilmistir.
Buradaki ana ¢ikis noktasi sirketlerin sermaye yapisi kararlarinin sadece firma spesifik
olarak da adlandirilan degiskenlerden etkilenmeyecegi, bunlarin yani sira faaliyet
gosterilen iilkenin piyasa ve makroekonomik gostergelerinin de sermaye yapilarini
etkileyecegi diisiincesidir. Karlilik, literatiirdeki bir¢ok calismada temel bir sermaye
yapisi degiskeni olarak yer almakta olup ayn1 zamanda sirketlerin bor¢clanma kapasitesini
artiran bir unsur olmasi bakimindan bagimsiz degisken olarak tercih edilmistir. Biiyiikliik
sirket alacaklilarina karsi bir nevi giivence olusturmaktadir. Bu bakimdan biiyiik
isletmelerin daha kolay bor¢ temin edecegi diisiincesiyle modele biiyiikliikk dahil
edilmistir. Incelenen donemde faktoring sirketlerinin sektdrel borclanma orani artis trendi
icerisindedir. Buradan hareketle hem gecikmeli bagimsiz degisken hem de sirket yasinin
bahis konusu trendde etkili olabilecegi diisiincesiyle, yas ve gecikmeli bagimsiz degisken
modelde kullanilmistir. Faiz oranlart bor¢lanmanin  maliyetini yansitmaktadir.

Dolayisiyla faiz oranlarindaki artisin bor¢lanmayi azaltacagr ve sermaye yapisini

3 Sayilgan, Giiven, Cansiz, Seda, a.g.m., s.135-161.



etkileyecegi diisiincesi ve beklentisi ile faiz oranlarindaki degisim bir makroekonomik
degisken olarak modelde kullanilmistir. Ayrica, faktoring sirketlerinin bilancolarinin
pasif kisminda 6nemli bir payin yabanci para alinan kredilerden olugsmasi dikkate alinarak
doviz kuru da diger bir piyasa degiskeni olarak caligmaya dahil edilmistir. Gayrisafi
yurti¢i hasila esasen bir iilkenin tiim isletmelere sundugu bir makroekonomik biiyiime
olanag: niteligi tasimas1 bakimindan modele eklenmistir. Ilave olarak, Tiirkiye deki
faktoring sirketlerinin alinan krediler kaleminde bankalarca verilen kredilerin 6nemli bir
agirligit  bulunmaktadir. Dolayisiyla bankalarin  gelismiglik diizeyi mahiyetindeki
bankacilik sektorii aktif toplamindaki artisin sirketlerin sermaye yapilarini etkileyecegi
noktasindan hareketle bankalarin gelismislik diizeyi de diger bir makroekonomik
degisken olarak modele dahil edilmistir. Calisma kapsaminda asagida once faktoring
sirketlerinin 6zellikli goriilen finansman yontemleri ele alinmig, sonrasinda ise burada ana
hatlariyla anlatilan degiskenlerin detaylar1 verilmek suretiyle panel analizi sonucunda
degiskenlerin faktoring sirketlerinin sermaye yapisina etkileri sunularak s6z konusu

etkiler degerlendirilmistir.



1 FAKTORING SIRKETLERININ FINANSMANI

1.1 Isletme Finansmam Kavram

Cogunlukla ayni anlamda kullanilan finans, finansman ve finansal yonetim
kavramlarindan finans, sahislarin istifade edebilecegi para, fon ya da sermaye olarak
tanimlanabilir. Finansman bunlarin temin edilmesiyle ilgilidir. Finansal yonetim kavrami
ise bahse konu fonlarin saglanmasinin yani sira bunlarin nerelere tahsis edilecegi, ne

sekilde yonetilecegi anlamina gelmektedir®.

Finans y0neticisi, bir isletmenin nakit acig1 mevcut kaynaklarla karsilanamadigi
zaman, gerekli fonu zamaninda bulmak zorundadir. Bu minvalde, isletmenin ihtiyacina
en uygun olan ve faaliyet amacina en iyl hizmet edecek bir kaynak yapisi
olusturulmalidir. Diger bir deyisle optimal sermaye yapisinin tespiti finans yoneticisinin
onemli gorevleri arasinda yer almaktadir’. Yanlis bir sermaye yapisi Karari, isletmeyi

iflasa kadar gotiirebilecektir.

1.2 Klasik ve Modern Finansman Yaklasimlari

Klasik finansman yaklagiminda bir sirketin ihtiya¢c duydugu kaynak esasen

bilangosunun pasif kismu ile saglanmaktadir. Bahse konu kaynaklar, 6zetle 6zkaynaklar

ve borclardan olusmaktadir. Modern yaklasimda ise, bilanconun aktif kismindaki

4 Aydin, Nurhan, Basar, Mehmet, Coskun, Metin, Finansal Yonetim, 2. Baski, Ankara, Detay Yayincilik,
2015, s.1.
5> Akgii¢, Oztin, Finansal Yonetim, 9. Baski, istanbul, Avciol Basim Yayin, s.11.
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varliklar da kaynak saglamak icin birer arac olarak kullanilmaktadir (Ornegin; alacak

finansmani, maddi duran varliklarin satilmasi veya kiralanmasi gibi)®.

Modern yaklasimin giincel uygulamalar1 olarak; alacaklarin devrini igeren
faktoring ve forfaiting, kiralamaya dayanan finansal kiralama, varliga dayali olarak
cikarilan menkul kiymetler (Or. Ipotege dayali menkul kiymetler) ile kira sertifikalari

(sukuk) gibi enstriimanlar sayilabilir’.

1.3 isletme Finansmam Yontemleri

Sirketlerin finansman sorunlarinin tespiti ve fon saglamada karsilastiklar
engellerin ortaya konmasi, hem genel ekonomiye hem de bu sorunlarin ¢éziimiine yonelik
adimlar bakimindan yol gosterici bir nitelik tasimaktadir. Tiirkiye’deki isletmelerin
kullandiklar1 finansman kaynaklar olarak, ticari banka kredileri, 6zkaynaklar, Eximbank
kredileri, finansal kiralama, faktoring, yatirnm ve kalkinma bankalarindan saglanan
krediler, yurtdis1 finansal kuruluslardan temin edilen fonlar, sermaye piyasasi araclari ve

yatirim fonlari sayilabilir®,

1.4 Banka Dis1 Finansal Kurulus Olarak Faktoring Sirketleri

Banka dis1 finansal kuruluslar, hukuki olarak 13.12.2012 tarih ve 28496 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri

Kanunu (Kanun)’nda diizenlenmistir. Kanun’un “Tanimlar” baslikli 3’{incii maddesinde

& Sayilgan, Giiven, isletme Finansmani, 6 Baski, Ankara, Turhan Kitabevi, 2013, s.6.
7 Sayilgan, Giiven, a.g.e., s.6,7.
81SO 2013/1 Ekonomik Durum Tespit Anketi, s.57



“Sirket” olarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren “finansal kiralama, faktoring ve finansman

sirketleri” sayilmistir.

Kanun’da, faktoring ve finansman sirketlerinin kendileri dogrudan
tanimlanmamakla birlikte, faktoring ve finansman sirketlerinin ana faaliyet konulari
cercevesinde taraf olduklar1 faktoring ve finansman sozlesmeleri aciklayici sekilde
tanimlanmistir. Benzer sekilde, Kanun’da finansal kiralama sirketinin de ayr1 bir tanimi
yapilmamis olup finansal kiralama kavrami tanimlanmistir. S6z konusu kavramlardan
finansman sozlesmesi esasen bir bireysel kredi mahiyetindedir. Bu ¢ercevede, Tiirkiye’de
banka dis1 finansal kurulus tabiri finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketleri i¢in

kullanilmaktadir.

1.5 Faktoring Sirketlerinin Tiirkiye’deki Yeri ve Onemi

Finansal kuruluslar deyince konvansiyonel olarak mevduat toplayip kredi veren
bankalar ilk akla gelen isletmelerdir. Tiirkiye’de de bankalar bilanco aktif biiyiikliigii
bakimindan finansal sektoriin biiyiik kismini olusturmaktadir. 31.12.2017 tarihi itibartyla
34’ti mevduat toplama iznine sahip olmak iizere toplam 51 adet banka faaliyet
gostermektedir®. Aralik 2017 donemi itibariyla Tiirk bankacilik sektoriiniin aktif toplami

3.258 milyar TL! tutarindadir'!.

% Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri Aralik 2016, www.bddk.org.tr.
10 Aralik 2016 donemi itibariyla Tiirk bankacilik sektoriiniin aktif toplamm 2.731 milyar TL tutarindadir.
S6z konusu tutar TUIK verilerine gore cari fiyatlarla 2016 yilsonu gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) tutar
olan 2.591 milyar TL nin iizerinde olup bankalarin aktif biiyiikligic GSYIH nin %105’ine tekabiil
etmektedir.
! http://ebulten.bddk.org.tr/ ABMV C/tr/Gosterim/Gelismis# (13.03.2018).
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Tiirkiye’deki finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin 2017 yilsonu'?
itibar1yla aktif biiyiikliikleri toplam1 141 milyar TL tutarindadir'®. S6z konusu sirketlere
iliskin 31.12.2017 tarihli bilango verileri ile islem hacmi, sube sayis1 gibi diger muhtelif

bilgileri iceren Tablo 1’de'* sunulmustur.

Tablo 1:Bankadis1 Finansal Kuruluslara iliskin Bilgiler

Milyon TL Finan§al Kira'lama F?ktoring Fiflansma.n
Sirketleri Sirketleri Sirketleri
Sirket Sayis1 25 61 14
Aktif Buyuklugii 58.124 43.712 39.113
Alacaklar 48.693 41.599 34.296
Takipteki Alacaklar 3.054 1.500 954
Ozel Karsiliklar (-) 1.826 1.318 513
Ozkaynaklar 8.604 5.781 4.277
Alinan Krediler 37.778 31.816 30.490
Thra¢ Edilen M.K. 7.276 4.379 2.422
Net Kar 952 929 621
Oranlar
Ozkaynak Getirisi 11,07% 16,07% 14,52%
Aktif Getirisi 1,64% 2,13% 1,59%
Takibe Doniisiim Orani 5,90% 3,48% 2,71%
Mubhtelif Bilgiler's
Islem Hacmi 18.620 122.761 22.186
Sube Sayisi 141 360 0
Personel Sayis1 1.519 4.716 869
Miisteri Sayis1 58.373 98.908 2.439.186

Banka dis1 finansal kuruluslar arasinda yer alan faktoring sirketleri, Tiirkiye
ekonomisinin 6nemli aktorleri olan kiiciik ve orta 6lcekli isletmelere (KOBI) onemli
finansman kaynag1 sunmaktadir. Zira KOBT’ler 6zellikle 6zkaynak yetersizligi ve krediye

ulasimda giicliikk yasamaktadir.

122016 yilsonu verileri dikkate alindiginda Banka dis1 finansal kuruluslarin aktif biiyiikliigii bakimindan
bankalarin aktif biiyiikliigi ve GSYIH’ya oranlar1 %4 civarinda olup kiigiimsenmeyecek bir olgekte
olduklar1 diisiiniilmektedir.
3 www.bddk.org.tr
4 http://ebulten.bddk.org.tr/ AbBdmk# (13.03.2018).
!5 Finansal Kurumlar Birligi Faaliyet Raporu 2016, www.fkb.org.tr.
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1.6 Faktoring Sirketlerinin Finansman Yontemleri

Faktoring sirketlerinin yillar itibariyla sektorel bazda kaynak yapilarinin (pasif)

gelisimini gosteren grafik Sekil 1’de sunulmustur (Milyon TL).

Sekil 1:Faktoring Sektorii Pasif Gelisimi

FAKTORING SIRKETLERi SEKTORU PASIF GELiSiMi

50.000
45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000
5.000
0

2008 | 2009 @ 2010 @ 2011 2012 2013 2014 = 2015 2016 = 2017

@@= Aktif Toplami 7.575 10.408 14.463 15.617 | 18.146 21.790 26.515 26.685 33.080 43.712
esm=mAlinan Krediler = 4.919  7.499 10.961 11.439 12.811 15.462 18.421 18.011 23.502 31.816
ihrag Edilen MK~ 93 114 211 348 978 1.545 2951 3.274 3.398 4.379
Ozkaynaklar 2319  2.493 | 2940 | 3.377 3.856 4.015 4.442 4587 5.082 5.781

Sekil 1’deki grafikten goriilecegi iizere, faktoring sirketlerinin alinan krediler,
ihra¢ edilen menkul kiymetler ve 6zkaynaklar kalemleri artis trendi icerisinde olup sz
konusu pasif kalemler varliklarin fonlandig1 esas kaynaklari teskil etmektedir. Ozellikle
toplam aktiflerdeki biiylimenin alinan kredilerdeki artistan onemli Olgiide etkilendigi
anlagilmaktadir. Alinan krediler kalemi pasifteki en biiyiik kalemi teskil etmektedir.
Zaman icgerisinde faktoring sirketlerinin bor¢clanma oranlarinin yiikseldigi; diger bir
deyisle “bor¢/ozkaynak” seklinde ifade edilebilecek kaldira¢ oranlarinin artti§i agik

sekilde miisahede edilmektedir.

Alinan krediler kalemleri igerisinde klasik banka kredileri onemli yer tutmaktadir.

Diger yandan, ozellikle bor¢ veren taraf sayisi ve isleyisi bakimindan klasik banka
8



kredilerinden farkliliklar1 olan sendikasyon kredileri ise Tiirkiye uygulamasinda bu tiir
kredilerin daha ¢ok banka dis1 finansal kuruluslar ile diger finansal kurumlarca temin

edilmesi dolayisiyla, ayr1 bir baslik altinda anlatilmistir.

Banka dis1 finansal kuruluslar son yillarda bor¢clanma araci olarak tahvil ve bono
ihraglarina siklikla bagvurmaktadir. Ayrica bahse konu sirketlerin tamami i¢in asgari
20.000.000 TL'® 6denmis sermaye zorunlulugu bulunmaktadir. Her ne kadar halka acik
faktoring sirketi sayisi ¢ok fazla olmamakla birlikte hisse senetlerinin halka arzi da bir
0zkaynak yoluyla finansman tiirii olarak dikkat ¢ekici niteliktedir. Halka arz da klasik bir
O0zkaynak finansmanina gore farkli bir siire¢ icermesi bakimindan ayr1 bir baglikta
anlatilmaktadir. Ayrica, aktifin pasifle finansmanina alternatif olarak faktoring
sirketlerince uygulanan re-faktoring ve varhik satis1 (sorunlu alacaklarin satisi) islemleri
de pratikte uygulama bulan fon kaynaklar1 olmalar1 sebebiyle asagida ele alinacaktir. Son
olarak, faktoring sirketlerine iliskin mevzuatta sartlar1 belirlenmis olan ve yasal kaldirac
sinirini etkileyen sermaye benzeri bor¢ kavrami da literatiirde melez olarak nitelendirilen

mezzanine (ara) finansman yontemi olarak 6zellikli bir nitelik tagimaktadir.

1.6.1 Halka Arz

Halka ac¢ilma, hisse senetlerinin yatirimcilara satilmasi amaciyla her ¢esit yontemle
cagrida bulunulmasi ve bu ¢agri sonucunda yapilan satis siirecine verilen isimdir. Yeni
kurulmug veya sermaye artirimi yapan sirketler hisse senetlerini halka arz etmektedir.

Ozellikle sermaye birikiminin kisitli, piyasa derinligi yeterli olmayan gelismekte olan

16 2018 yilinin Aralik ayi igerisinde yapilan BDDK diizenlemesi uyarinca, 2019 yili igerisinde sirketlerin
asgari ddenmis sermaye tutarlarini 20.000.000 TL’den 30.000.000 TL’ye artirmalar1 gerekmektedir.
9



iilkelerde, isletmeler acisindan halka arzlar onemli birer finansman kaynagi olarak dikkat

cekmektedir!’.

Ik ve Ikincil Halka Arz: Halka arz yontemine basvurulmasi halinde, sirket

yonetimi siireci yonetmesi ve halka arzin yapisim1 dizayn etmesi i¢in bir yiiklenici
(underwriter) yatirim sirketi ile anlasir. Halka arzda satisa sunulacak paylar ya ilk defa
sermaye artirimi i¢in halka sunulacak hisselerden olusmakta ya da eski ortaklarin bir ¢ikis
stratejisi geregi mevcut paylarin satis1 soz konusu olmaktadir. Ilk satis tiiriine “Ilk Halka

Arz (Primary)” ikincisine ise “Ikincil Halka Arz (Secondary)” denilmektedir'®.

En lIyi Caba, Taahhiitlii ve Acik Artirmali Halka Arz: Kiiciik boyutlu halka

arzlarda genellikle yiiklenici yatirim sirketi “En iyi caba” halka arzi yontemini tercih
etmektedir. Bu tiir halka arzlarda, yiiklenici hisse senetlerinin tamaminin satigin1 garanti
etmez. Bunun yerine, hisseleri en iyi muhtemel fiyat iizerinden satmaya caligir.
Cogunlukla, bu tiir anlasmalar “Ya hep ya hi¢” prensibine dayanmaktadir: Ya tiim hisse

senetleri halka arzda satilir ya da sirket ile yiiklenici yatirim sirketi anlasmast iptal edilir!®.

Cogu zaman, bir ihraggi sirket ile yiiklenici arasinda, yiiklenici tarafindan teklif
edilen satis fiyatindan tiim hisselerin satilmasi taahhiidiinii iceren yiiklenici taahhiitlii
halka arz anlagsmasi yapilmaktadir. Bu tiir halka arzda, yiiklenici tiim ihraca konu
hisseleri halka arz fiyatinin kii¢iik bir miktar altinda bir fiyatla satin almakta olup kendisi
tekrar ihrag¢ fiyatindan hisseleri satmaktadir. Hisse senetlerinin tamamen satilamamasi
halinde, satilamamis paylar daha diisiik bir fiyattan satilmaktadir. Bu durumda, yiiklenici

belli bir zarara katlanmak zorunda kalmaktadir.

17 Giileg, Murat, Onde Gelen Sirket Degerleme Yontemleri Kapsaminda Banka

Degerlemesi: Tekstilbank Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2015, s.1.
18 Berk, Jonathan, Demarzo, Peter, Corporate Finance, 4. Baski, Pearson Education Limited, 2017, s.873.
19 Berk, Jonathan, Demarzo, Peter, a.g.e., s.873.
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Giiniimiize kadarki en carpici taahhiitlii halka arz zarar1 British Petroleum (BP) un
Ingiliz hiikiimeti tarafindan 6zellestirilmesi sirasinda gerceklesmistir. Ingiliz hiikiimeti,
BP’nin en son parc¢a hisselerinin satigin1 tam da 1987 yilindaki hisse senedi piyasanin
cOkiisii (stock market crash) sirasinda yapmustir. Thrag fiyat1 piyasa ¢okiisiiniin hemen
oncesinde belirlenmesine karsin halka arz islemi ¢okiisten sonra gerceklestirilmistir. lk
satig giliniiniin sonunda, yiikleniciler 1,29 milyar dolar zarar etmistir. Hisse fiyati
sonrasinda daha da diismiistiir. S6z konusu fiyat diisiisii Kuveyt Yatirim Orgiitii’niin
(Kuwaiti Investment Office) firmanin biiyiik bir parca hissesini almasina kadar devam

etmistir?’.

Halka arzin en biiyiik avantaji ayn1 zamanda en biiyilk sakincasini
olusturmaktadir. Soyle ki, yeni yatinmcilar ya da yeni ortaklar sirkete likidite
kazandirmakla birlikte, sirkete halka arz yoluyla paydas olduklarinda, ortaklarin
yonetimin izlenmesi ve kontrol edilmesi bakimindan giic konsantrasyonunu
azaltmaktadir. Ilaveten, 6rnegin Amerika Birlesik Devlerleri’nde 21. Yiizyilin basinda
gerceklesen muhtelif sayidaki firma skandali siki regiilasyonlar1 beraberinde getirmistir.
Sermaye piyasasi otoritesi (SEC), borsalar (New York borsast ve NASDAQ) ve Kongre
tarafindan, Sarbanes-Oxley yasasi, mali hesap verebilirlik, seffaflik, kapsaml
muhasebelestirme seklinde mevzuat diizenlemeleri ve standartlar ¢ikarilmis ve
uygulamaya konmustur. Bahse konu standartlar, her ne kadar yatinmcilar1 koruma
giidiistine hizmet etmek amaciyla dizayn edilmis olsalar da, bunlara uyum maliyetli ve

zaman harcayici etkiye sahiptir?!.

20 Berk, Jonathan, Demarzo, Peter, a.g.e., s.874.
21 Berk, Jonathan, Demarzo, Peter, a.g.e., s.872.
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1990’1larin sonunda, bir yatirim bankasi olan “WR Hambrecht and Company” o
zamana kadarki halka arz siirecini, hisselerin dogrudan yatirimciya internet iizerinden
acik artirmah halka arz sekilde satilmasi biciminde degistirmistir. Bu yontemde
hisselerin belirlenmis bir fiyattan klasik sekilde satilmasi yerine piyasa yatirimcilarinin
hisse fiyatin1 kendilerinin belirlemesine imkéan taninmistir. Yatirimcilar belirli bir siire
icerisinde fiyat tekliflerini sunmaktadir. Acik artirma sonucunda, en yiiksek hisse fiyatina
gore verilen teklifler siralandiginda, teklif sayisini ihrag edilen hisse sayisina esitleyen en
yiiksek fiyat ihrac fiyat1 olarak belirlenmektedir. Artirmayr kazanan tiim teklif¢i
yatirimcilar agik arttirma sonucu kazanan fiyatin iizerinde bir teklifte bulunmus olsalar
dahi, kazanan fiyattan alma hakkin1 kazanmaktadir. Acik arttirma seklinde yapilmis ilk
halka arz 1999 yilinda yapilan Ravenswood Winery’nin 11,55 milyon dolarlik ihraciyla

gerceklestirilmistir®?.

Ornek: XYZ Ticaret A.S., 1.000.000 adet hissesini acik artirma yoluyla halka arz
etmektedir. Teklif verme siiresi sonunda, firmanin yatirim sirketinin aldig1 teklifler en

yiiksek fiyattan en diisiige dogru Tablo 2’de sunulmustur:

Tablo 2: Ac¢ik Artirma Yoluyla Halka Arz-Teklifler

Teklif Edilen Fiyat (TL) | Teklif Edilen Hisse Sayis1
12,50 50.000

12,00 200.000

11,75 150.000

11,00 300.000

10,00 300.000

9,75 550.000

9,50 250.000

Ihrac fiyati icin tekliflerin kiimiilatif siralamas1 Tablo 3’te verilmistir:

22 Berk, Jonathan, Demarzo, Peter, a.g.e., s.874.
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Tablo 3: Acik Artirma Yoluyla Halka Arz-Tekliflerin Kiimiilatif Siralanmasi

Teklif Edilen Fiyat (TL) | L €Xif fgﬂﬁ:‘uﬁ‘g By
12,50 50.000

12,00 250.000

11,75 400.000

11,00 700.000

10,00 1.000.000

9,75 1.550.000

9,50 1.800.000

Sonug: Sirket 1.000.000 adet hissesini halka arz etmek istemistir. A¢ik artirma
usuliine gore kazanan fiyat hisse basina 10 TL’dir. Ciinkii, kiimiilatif sekilde hisse teklif
fiyatlar en yliksekten diisiige dogru siralandiginda 1.000.000 adet hisseye 10 TL’lik fiyat

teklifinde ulagilmaktadir.

Teklifi kazanan fiyat 10 TL oldugu i¢in, bu fiyatin iizerinde teklif verenlerin hisse
teklif ettikleri hisse sayisinin tamami kadar pay1 elde ederler. Ote yandan, 10 TL teklifi
sunan yatinnmcilar ise ihrag¢ edilen toplam hisse sayisi ile daha yiiksek teklif verenlerin
aldiklar1 paylarin farki kadar hisseyi orantisal olarak elde etmektedir. Ornegimizde,
kazanan fiyat olan 10 TL’nin iizerinde teklif verenlerin aldiklar1 hisse sayisi toplam
700.000 adet olmaktadir. Geriye kalan 300.000 adet hisse ise 0,43 (=300.000/700.000)
oraninda 10 TL teklif eden yatinnmcilara dagitilacaktir. Bu sekilde gerceklestirilen

dagitima, nispet oraninda dagitim anlamina gelen ‘“Pro-Rata” da denmektedir.

Halka arz siireci Tiirkiye’de 6zetle, ihraca konu paylarin Sermaye Piyasas1 Kurulu
kaydina alinmasi, izahname’nin Ticaret Siciline tescil ve ilan edilmesi, Riichan (yeni pay
alma hakkinin kullandirimi) hakkinin kullandirilmasi, hisse senetlerinin satilmasi, hisse

senetlerini alanlara teslimi, satis sonras1 islemler seklinde islemektedir?’.

2 Aydin, Nurhan, Basar, Mehmet, Coskun, Metin, Finansal Yénetim, 2. Baski, Ankara, Detay Yayincilik,
2015, s.266,267.
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Tiirkiye’de pay senetlerinin halka arzinda “satis yontemleri” olarak; talep toplama
ve borsada satis yontemleri uygulanmaktadir. Talep toplama yontemleri de “sabit fiyat”
ve “fiyat arali§i” seklinde yapilmaktadir. Sabit fiyatla talep toplama yonteminde,
yatirimcilar halka arz edilecek pay senetlerinin satig fiyatimm 6nceden bilmektedir.
Yatirimcilar, araci kuruma teklif verip belirli bir depozito yatirmaktadir. Teklif siiresinin
sonunda, hisse dagitimi, pay senetlerinin tamami halka arz edilen pay toplaminin

yatirimel sayisina boliinmesi suretiyle gerceklestirilir®.

“Fiyat aralig1” yonteminde, yatirimci ihrag fiyatin1 onceden bilmemektedir. Sadece,
hisse senedinin bir alt limiti vardir ve bu alt limitin {izerindeki teklifler gecgerlidir. Teklif
siiresi sonunda, en yiiksek sunulan fiyattan baslamak iizere en yiiksekten en diisiik teklife
dogru, her fiyat diizeyinde birikimli teklif miktar1 gosterecek bicimde bir tabloya
doniistiiriiliir®. Kiimiilatif bazda en fazla hisse senedinin satilabildigi fiyat, satis fiyat:

olarak saptanir®S.

Borsada satis yonteminde, pay senedinin halka arzi, SPK’nin onay1 {izerine Borsa
Istanbul mevzuati cercevesinde yapilmaktadir. Pay senedinin satis islemi siirecinde,
devreye bir aract kurum girmekte olup bu kurum eliyle satis birincil piyasada

gerceklestirilmektedir?’.

% Kiigiikkocaoglu, Giiray, Alagoz, Aysegiil, “IMKB’de Uygulanan Halka Arz Yontemlerinin
Karsilastirmali Analizi”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2009,
C.24,S.2,s.73.
% Kiigiikkocaoglu, Giiray, Alagoz, Aysegiil, a.g.e., s.73.
%6 Aydin, Nurhan, vd., a.g.e., 5.270.
7 Kiigiikkocaoglu, Giiray, Alagoz, Aysegiil, a.g.e., s.73.
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Halka arz siirecindeki en zor asama, buna karar verilmesidir. Bu karardan sonraki
asamalar nispeten daha kolaydir. Isletmeler acisindan halka arz saikleri olarak sunlar

sayilabilir®®:

« Isletmenin, biiyiimesini halka arz yoluyla finanse etmek,

« Isletme rakiplerinin halka acik sirketlerden olusmasi halinde, bu tiir isletmelerin mali
durumlarinin daha iyi algilanmasimi saglayabilmesi, aksi durumdaki bir isletme

bakimindan borsaya kote olmamanin dezavantajli bir durum olusturabilmesi,

* Girigim sermayesi yatirim ortakliklarinin yatirim yaparak biiyiittiikleri ve 6énemli bir
asama kaydettirdikleri sirketlerin borsaya kotasyonu sayesinde kazanclarimi fiilen

gerceklestirme istegi,

« Isletmelerin, personelini ise kars1 pozitif olarak giidiileme ve 6zendirme maksadiyla

hisseye dayali hedef-gerceklesme politikasi izlemek istemesi,

+ Isletmenin, borsaya kotasyonunun akabinde muhtelif tiirdeki iletisim ortamlarinda
kendisi hakkindaki haberlerde artis olmasi, bu vesile ile yatirnmcilar ve finansal kurumlar

nezdinde kredibilitenin artirilmak istenmesi.

Fonlama kaynaginin “halka agilma” olarak belirlenmesi halinde, firmalar
hisselerini nominal degerlerinin iizerinde satisa sunmak suretiyle, diger fon kaynaklarina

nazaran daha uygun ve 6zkaynak mahiyetinde siiresiz bir finansman saglamaktadir. ilave

2 Halka Arz ve Borsa Istanbul’da Islem Gorme Kilavuzu, s.1,
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_gorme.pdf (05.03.2018).
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olarak, isletmelerin paylarinin islem gormesinden itibaren hisse senetlerinin maddi
giivence niteligi itibariyla hem bankalardan fon temini hem de menkul kiymet ihraci

seklinde daha kolay bor¢lanabilmektedirler’.

Degisik sartlar uyarinca halka agilma bi¢imi farklilagsabilmektedir. Bunlar;

» Var olan paylarin bir kisminin elden ¢ikarilmasi (satilmasi) biciminde,
» Paydaslarin 6nalim hakkini sinirlamak yoluyla sermaye artirnmi seklinde veya,

» Bu metotlarin bilesimi vasitasiyla

gerceklestirilebilmektedir°.

Hisse senetlerinin halka arz edilmesi zahmetli ve maliyetli bir siirectir. Hisse senedi
piyasasina dahil olmanin getirdigi (Ornegin, halka arz mevzuatina uyum gibi.) zorluklarin
Otesinde, hisse fiyatinin belirlenmesi veya tespit edilmesi bash basina bir hadisedir.
Dogru satis fiyatinin tespiti hic de kolay bir is degildir. Eger, hisse fiyati olmasi
gerekenden yiiksek belirlenirse, yatirimcilar acisindan hissenin cazibesi azalacak ve
yatirimi terk etme, hisseleri satma egilimi bas gosterecektir. Diger taraftan, hisse fiyatinin
olmas1 gereken fiyatin altinda tespit edilmesi halinde, mevcut hisse sahipleri gercek
piyasa fiyati ile satis fiyat1 arasindaki farka katlanmaktadir. Ampirik ¢aligmalar, ¢cogu

halka arzin 6nemli ol¢iide diisiik fiyatlandigin1 gostermektedir®!.

29 Halka Arz ve Borsa Istanbul’da Islem Gorme Kilavuzu, s.2,
30 Halka Arz ve Borsa Istanbul’da Islem Gorme Kilavuzu, s.2,
3! Hawawini, Gabriel, Vialet, Claude, Finance For Executives-Managing For Value Creation, 3. Baski,
South Western Cengage Learning, A.B.D., 2007, s.306.
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1.6.2 Sendikasyon Kredileri

Belirli bir amag¢ ugruna bir araya gelen kisi ya da kurulus toplulugunu ifade eden
Latince kokenli sendikasyon, kredi iliskisi olarak en az iki kreditoriin (bor¢ veren)
toplanarak benzer kosullarda, ortak belgeleme ile miisterek bir ajanin yonetimiyle kredi

almak isteyen kurulusa sagladig dis kaynak olarak tanimlanabilir®2.

Sendikasyon kredisinde taraf sayisi birden fazladir. Bu ¢er¢evede, 6rnegin kredinin
farkli kreditorler tarafindan farkli vadelerdeki dilimlerde fonlanmasi s6z konusu ise
kredinin kosullar1 her kredi veren icin farklilik icerebilir’®>. Ote yandan, ortak

dokiimantasyon ve ortak kredi kullandirim1 sendikasyon kredisinde kritik 6nemdedir*.

Sendikasyon kredisinde fiyatlama, degisken faiz oranina 6nceden belirlenmis bir
marjin (spread) eklenmesiyle yapilmaktadir. Genel olarak fiyat, LIBOR, EURIBOR vb.
degisken nitelikli faiz oranlar ile bunlara ilave edilen faiz marjindan olusmaktadir®.
Sendikasyon kredisinde katilimc1 kreditorlerin, islemin tipine ve kredideki pozisyonlarina
gore degisen sekilde; “katilim”, “taahhiit”, “diizenleme” komisyonu ile “islem
(transaction)” komisyonu gibi gelirleri s6z konusu olabilmektedir. Ayrica masraf olarak

avukatlik masrafi vb. harcamalar da bulunabilmektedirS.

Sendikasyon kredisinde genel olarak ii¢ taraf bulunmaktadir:

32 Duran, Seda, Sendikasyon ve Sekiiritizasyon Kredilerinin Borclananlarin Hisse Fiyatlarina EtKisi,
Yiiksek Lisans Tezi, Bolu, 2007, s.23.
33 Duran, Seda, a.g.e., 5.23.
3% Cetintag, Umut, Alternatif Fonlama Kaynag Olarak Sendikasyon Kredileri ve Tiirk Bankacilik
Sistemine Yonelik Bir Uygulama, Doktora Tezi, Istanbul, 2008, s.4.
35 Cetintag, Umut, a.g.e., 8.5.
36 Sarigiil, Hagmet, “Sendikasyon Kredisi Kullanim Duyurularinin Bankalarin Hisse Senedi Getirilerine
Etkisi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2015, C.7, S.12, s.118.
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1-Lider Banka,
2-Katilimci Bankalar,

3-Borglu.

Lider banka, araci rolii iistlenerek kredi dokiimantasyonu ve mukavelesinin
olusturulmasi siirecini idare eder. Katilimci bankalar, lider bankanin kredi davetine

icabet eder’’.

Sendikasyon temin eden bor¢lunun, kredinin alindig iilkede ikamet etmek gibi bir
zorunlulugu bulunmamaktadir. Boylece o iilkedeki sermaye sinirlamasina iligkin
diizenlemelere takilmadan farkli iilkelerdeki bankalarla iliski kurabilme olanagina sahip

olurlar’®.

Borclu, herhangi bir istirakini “bor¢lu’ sifatiyla sendikasyon kredisine taraf olarak
belirleyebilmektedir. Benzer sekilde, kredinin fonlanmasi ve geri 6demesinin tek elden

yiiriitiilmesi i¢in kurulan 6zel amacl kurum da borglu tarafindan degistirilebilmektedir®.

Sendikasyon kredilerinin esneklikleri bir avantajdir. Soyle ki, farkli amaclara
uygun olarak her bicimde sekillendirilebilmektedir. Ornek olarak, bor¢lu ve katilimeilar
anlasarak kredinin kisa, orta, uzun vadeli olmasina veya geri ddemelerin 3, 6, 12 ayda bir
anapara+faiz veya sadece faiz ve vade sonunda anapara 6demesi seklinde yapilmasina

karar verebilirler*.

37 Cetintas, Umut, a.g.e., s.6.
38 Cetintag, Umut, a.g.e., s.7.
% Cetintag, Umut, a.g.e., s.8.
40 Cetintas, Umut, a.g.c., s.8.
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Borglu, kredide tek bir bankadan (lider banka) krediyi temin ederek, muhasebe
islemlerini minimum seviyeye indirmektedir. Kredi taraflar1 arasinda tek sozlesme

imzalanir ve sartlar taraflar icin baglayici niteliktedir®!.

Orta biiyiikliikteki ortalama bir isletmenin bazi fonlama yOntemlerinden

faydalanmasi giictiir. Ornegin;

* Finansman bonosu piyasasinda yeterli biiyiikliikte olmamalar1 veya yeterli

kredibilitelerinin bulunmamasi,

e Uluslararas: tahvil piyasasina girmeleri i¢in gerekli olan kredi ratingine sahip

olmamalari,

» Sekiiritizasyonun miimkiin olmamasi,

e Doniistiiriilebilir tahvillerin fazla maliyetli olmast

hallerinde oldugu gibi. S6z konusu durumlarda dahi sendikasyon piyasasit bir fonlama
secenegi olarak her daim kullanilabilecektir. Benzer sekilde, bor¢lanma piyasalarindaki
degisken risk istahinin s6z konusu oldugu tiirbiilans zamanlarinda bile, volatilitenin daha
diisiikk olmasi, daha esnek olmasi, ¢ogu zaman daha ucuz olmasi ve diger yontemlerden
daha yalin Ozellik tasimasi sebepleriyle sendikasyon piyasasit bir fonlama secenegi

olacaktir. Tahvil ihracindan farkli olarak, sendikasyon kredilerinde bor¢ alan gerekli

4L Cetintas, Umut, a.g.c., s.8.
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durumlarda, sendikasyon katilimcilariyla kolayca irtibat kurabilmekte ve

dokiimantasyonu kendine gore ayarlayabilmektedir*?.

Sendikasyon Siireci: tekliflerin alinmasiyla baglaylp kredi anlagmasinin

katithmcilar ve kredi alan tarafindan imzalanmasi ile sonuclanan bir prosestir. ilk
asamasinda kredi talep eden kurulus teklifleri toplamaktadir. Kreditorler, finansman
ihtiyacim tespit ettikleri miisterilerine bu tiir bir kredi onerebilecegi gibi, siirmekte olan
veya itfa tarihi yaklagsmis olan bir sendikasyonun tekrar verilmesi veya temdit edilmesi
maksadiyla da teklifte bulunabilir. Diger yandan, sendikasyon siireci, ¢cogu zaman, bir ya
da birka¢ farkli kreditorden en cazip olan teklifi gozden gecirmek iizere borclanici

tarafindan kredi talep edilmek suretiyle baglamaktadir.

Borglaniciya iki ¢esit teklif s6z konusu olmaktadir®:

Yiiklenim onerisi (Offer): Oneriyi sunan banka, sendikasyonu muayyen sartlarda

saglamak iizere baska katilimcilar arayacagini ve yeterli istirak olmamasi halinde bile
krediyi aym hiikkim ve aym kosullarda talep edene saglayacag taahhiidiinde
bulunmaktadir. Genel olarak bor¢lunun kisa zamanda finansman ihtiyacinin bulundugu

hallerde tercih ettigi teklif tiiriidiir.

En iyi caba (Best effort) 6nerisi: Bu teklif tiiriinde krediye istirakin belirlenmis kosullar

altinda saglanmasi kesinlik tasimaz. Diizenleyici lider banka, kredi tutarini temin etmek
icin piyasada en iyi cabay1 sarf edecek, ote yandan piyasada yeterli istirakin s6z konusu

olmamasi halinde kredi verilmesi s6z konusu olmayacaktir. Fon talep edenin bilinilirligi

42 Campbell, Mark, Weaver, Christoph, Syndicated Lending, 6. Baski, Londra, Euromoney Institutional
Investor PLC, 2013, s.82,83.
43 Sarigiil, Hagmet, a.g.m., s.118.
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ile borcunu zamaninda Odeyecegine iliskin giivenilirliginin yeterli seviyede olmasi
durumunda, kredi pazarinin krediye ilgisinin olacagi ongoriisii altinda diger Oneri tipine
kiyasla bu tip teklif yeglenebilmektedir. Barindirdigi belirsizlige karsin bu teklif tiiriiniin

diger bir tercih sebebi de maliyetinin daha az olmasidir.

Siirecte, kredi Onerilerinin tamaminin toplanmasinin akabinde, bor¢lanici, kredi
maliyetlerini ve teklifci kreditoriin 6zelliklerini degerlendirmektedir. Sendikasyon lideri
olarak belirlenecek kredi kurulusunun, bu tiir krediler konusunda tecriibe ve sayginliga
sahip bir finansal kurum olmas1 se¢im sebebidir. Anilan se¢im sathasinda, borglanici ile
muhtemel lider kreditor arasinda fiyatlamaya iliskin ihtilaf (conflict of interest) sz

konusudur.

1.6.3 Tahvil ve Bono ihrac

1.6.3.1 Finansman Bonosu

Sirketler, kisa vadeli fonlama ihtiyacin1 finansman bonosu (Commercial paper)
thra¢ ederek giderebilmektedir. Bonolar kisa vadeli bir bor¢clanma araci ve fon
kaynagidir. Biiyiik sanayi firmalari, kamu hizmeti gbren kuruluslar ve orta biiyiikliikteki
isletmeler  genellikle  komisyon alan  aracilar  marifetiyle bono  satisi

gerceklestirmektedir**.

“ Emery, R. Dougles, Finnerty, D. John, Stowe, D. John, Corporate Financial Management, 2. Basim,
Prentice Hall, 2004, s.700.
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Bir¢ok sanayi isletmesinin aksine, biiyiik finansal sirketler, banka kredisine nazaran
daha diisiik maliyeti olmas1 bakimindan finansman bonosu piyasasini siirekli bir fon

kaynag olarak kullanmaktadir®.

Finansman bonolar1 ihraggi tarafindan belirlenmis vadeye gore iskonto edilmek
suretiyle satilmakta olup vadeleri 30-364 giin arasinda olabilmektedir. Kuponlu sekilde
O0deme igcermeleri de miimkiindiir. Finansman bonosunun nominal bedeli anapara ve

faizden olusmaktadir*®.

Finansman bonolarinin halka arz edilerek satisinin aract kurulug vasitasiyla
yapilmasi zorunluluk arz etmektedir. Halka arz edilmeden satisinin yapilabilmesi igin

bonolarin emre muharrer olarak ¢ikarilmasi gerekmektedir®’.

Finansman bonolarinin avantajlari olarak sunlar sayilabilir*®:

* Bono c¢ikaran isletme alternatif yontemlere nazaran daha uygun fon temin
edebilmektedir. Zira kredi faizlerine ilave istenen komisyonlar ile kredinin belirli
orani kadar mevduat tutma ve faiz donemlerinin 3 ayda bir olmas1 gibi sebepler
kredi maliyetini ylikseltebilmektedir.

* Kisa siire i¢inde fon temini saglamaktadir.

* Bono ihraci, bonoyu ihrag¢ eden sirkete sayginlik kazandirmaktadir.

Bono ihracinin dezavantajlari*:

4 Emery, R. Dougles, Finnerty, D. John, Stowe, D. John, a.g.e., 5.700.
46 Aydin, Nurhan, Basar, Mehmet, Coskun, Metin, a.g.e., 5.232.
47 Aydin, Nurhan, Basar, Mehmet, Coskun, Metin, a.g.e., s.232.
48 Akgiic Oztin, a.g.e., 5.545.
# Akgiic Oztin, a.g.e., 5.546.
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* Finansman bonolarindan, daha c¢ok taminmis ve muteber sirketler
faydalanmaktadir. Boyle nitelikte olmayan kiiciik isletmelerin bono ¢ikararak fon
temini daha giictiir.

* Kisa vadeli olan finansman bonolarinin alicilart sinirlt sayida olup piyasasi dardir.

* Finansman bonosunu ihra¢ eden ile bonoyu satin alanlar arasindaki iligki, kisisel
bir nitelik tasimamaktadir. Dolayisiyla, bir kredi iliskisinde bile vadenin
otelenmesi miimkiin olabilmekte iken bonolarin vadesinde 6denmesi zorunluluk

arz etmektedir.

1.6.3.2 Tahvil

Tahvil, uzun vadeli bir bor¢clanma aracidir. Ihrag eden, tahvili elinde bulunduranlara
belirli tarihlerde faiz ve vade sonunda ise anapara 6demesi yapmaktadir. Hem sirketler

hem de kamu kurumlan tarafindan ihrag¢ edilebilir°.

Halka acik sirketlerin tahvil ihrag limiti, zkaynaklarinin bes kat1 ile sinirlidir. Ana
ortakligin konsolide mali tablo hazirlamasi halinde, ana ortakligin 6zkaynak tutar1 esas
alinmaktadir. Halka acik olmayan sirketlerde tahvil ihra¢ limiti, 6zkaynak tutarinin ii¢
kati ile simirhidir!.

Tahvillerin baz1 6zellikleri soyle siralanabilir>:

» Nominal deger (Par value); genellikle ihra¢ edenin bor¢landigi ve vadede 6demeyi

istlendigi tutardir.

30 Brigham, F. Eugene, Houston, F. Joel, Fundamentals Of Financial Management Concise Edition,
Cengage Learning, Kanada, 2015, s.224.
5! Aydin, Nurhan, vd., a.g.e., s.233.
52 Brigham, F. Eugene, Houston, F. Joel, a.g.e, $.226,227.
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» Kupon faiz oran1 (Coupon rate); tahvilin iizerindeki yillik faiz oran1 olup kupon
O0demesinin tutarin1 belirlemektedir. Kupon faiz orani sabit (fixed-rate bonds)
veya degisken (floating-rate bonds) olabilmektedir. Bazi tahviller, kupon orani
icermez (zero-coupon bonds). Sifir kuponlu tahvil olarak da isimlendirilen bu tiir

tahviller iskontolu sekilde satilmaktadir.

» Vade tarihi (Maturity date); tahvilin nominal bedelinin 6denmesi gereken belirli
tarihtir. Cogu tahvilin orijin olarak ihrag¢ tarihinden itibaren gecerli bir vadesi

bulunmaktadir (Or. 10-40 y1l vadeli tahvil).

» Cagn sart1 (Call provision); cogu tahvilde, ihrac¢inin tahvilin bedelini 6nceden
O0deme c¢agrist yapma hakki mevcuttur. Erken 6demede, genellikle tahvil ¢ikaran
nominal degerden daha fazla bir 6deme yapmaktadir. Cagri primi (Call Premium)

olarak adlandirilan bahse konu ilave 6deme bir yillik faiz oranina esit olmaktadir.

» Tahvil itfa fonu (Sinking fund); bazi tahviller, tahvil ¢ikarana her yil tahvilin
belirli bir kismin1 geri alma kosulunu icermektedir. Bu kosulu iceren tahvillerde
bahse konu geri alma bir zorunluluk arz etmekte olup geri alim yapilamamasi
ihrac edeni iflasa kadar gotiirebilir. Ornegin, 100 milyon USD nominal bedelli 20
yil vadeli bir tahvilin her yil %5 ya da 5 milyon USD’lik kisminin tahvil itfa
kosulunu icermesi gibi. Netice olarak tahvil itfa kosulu, tahvile yatirim yapanlari
koruyan bir husustur. Ote yandan, piyasa faiz oranlarinin tahvilin icerdigi faiz
oranindan diisilk olmasi1 hallerinde, tahvili nominal degerinden itfa edilen
yatirimci, yeniden yatirim yaptiginda itfa edilen daha yiiksek kupon oranindan
(%10) mahrum kalmakta ve daha diisiik bir kupon orani (Or.%7,5) elde

etmektedir.
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Tahvil ve bono ihraciyla ilgili olarak ana diizenleme 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK) dur. TTK’nin Anonim Sirketler kismindaki 504’ {incii maddesi uyarinca;
her ¢esidi ile finansman bonolari, tahviller, varlia dayali menkul kiymet, iskontolu
olanlar1 da iceren diger bor¢lanma senetleri, satin alma ve hisse senedi ile degistirme
hakkini barindiran senetler ile her c¢esit menkul kiymetler, yasalarda aksine hiikiim

bulunmadikg¢a, sadece genel kurul karariyla cikarilabilmektedir.

TTK’nin 504’{incii maddesi uyarinca, tahvil ve bono ihracina iligkin genel kurul

kararinda;

Menkul degerin cinsi (6rnegin, tahvil veya bono olmast),
Tutari,
Sagladig haklar,

Bunlarin tabi oldugu sartlar,

vV VvV VY V VY

Itfa hiikiimleri gibi

ihraca iligskin tiim hiikiim ve sartlar1 icermelidir. TTK’nin 504’iinci maddesi geregi,
tahvil, bono ve diger bor¢clanma senetlerinin bedellerinin nakit olmasi ve teslim aninda

tamemen 0denmeleri sarttir.

TTK’nin 505’inci maddesinde, genel kurulun herhangi bir bor¢lanma aracinin
cikarilmasi ile hiikiim ve sartlarinin belirlenmesi yetkisini en ¢ok onbes (15) aylik siire

ile yonetim kuruluna birakabilecegi diizenlenmistir.

Anonim sirketler, sinirsiz bir tutarda tahvil ve bono ihra¢c edemezler. Bu konuda

TTK, genel bir bor¢clanma sinir1 ongormektedir. TTK’nin 506’nc1 maddesi uyarinca,
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anonim sirketin bor¢lanma senetlerinin toplam tutarinin, sermaye ile bilangoda yer alan
yedek akgelerin toplamim1i asamayacaktir. Yine TTK’nmin s6z konusu maddesi
cercevesinde, kanunlarin bilangoya konulmasina izin verdigi yeniden degerleme fonlari

da, bor¢lanma senedi ihrag¢ sinirinin hesabinda toplama katilabilecektir.

Ihra¢ Limiti = Sermaye + Yedek Akge Toplami + Yeniden Degerleme Fonlari (TTK)

1.6.4 Refaktoring

Bir faktoring sirketi daha 6nceden gerceklestirmis oldugu bir faktoring isleminden
dogan alacagini, baska bir faktoring islemi ile diger bir faktoring sirketine
devredebilmektedir. Bu tiir islemlere re-faktoring denmektedir. Genel olarak, faktoring
sirketlerinin bagka yatinm firsatlarin1 degerlendirebilmek amaciyla re-faktoring

islemlerini tercih ettigini s0ylemek miimkiindiir.

Ornek:3 X-Faktoring A.S., 09.07.2017 tarihinde gerceklestirdigi 6n 6demeli (iskontolu)
bir faktoring isleminde ABC Turizm Sanayi Ltd. Sti.’nin 50.000 TL tutarinda alacaginin
tamamim temlik almistir. Islem karsiifinda teminat olarak 50.000 TL tutarinda
09.09.2017 tarihli bir cek alinmustir. Isleme iliskin hesaplamalar Tablo 4’te yer

almaktadir:

53 Y1lmaz, Onder, Faktoring islemlerinin Muhasebesi, Istanbul, Yalin Yayincilik, 2012, 5.62,67.
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Tablo 4:Iskontolu Faktoring islemi Hesaplama Tablosu

Aciklama Tutar (TL)

Temlik Alinan Tutar 50.000

Faiz Oram (%30) 50.000x0,30x63/360 | 2.625,00
Komisyon Orani (%0,05) | 50.000x0,005 250,00
Diger Masraflar 50,00
BSMV (%5) 146,25
Kesintiler Toplami 3.071,25
Miisteriye Odenecek Tutar 46.928,75

Re-faktoring Islemi: 15.07.2017 tarihinde, X-Faktoring A.S., 50.000 TL tutarh
faktoring isleminden kaynakli alacagini, Y-Faktoring A.S.’ye iskontolu faktoring islemi

ile devretmistir. Re-faktoring islemine iligskin hesaplama tablosu soyledir:

Tablo 5:Re-faktoring Islemi Hesaplama Tablosu

Aciklama Tutar (TL)

Temlik Alinan Tutar 50.000

Faiz Oram (%25) 50.000x0,25x57/360 | 2.187,50
Komisyon Orani (%0,04) 50.000x0,004 200,00
Diger Masraflar 75,00
BSMYV (%5) 123,13
Kesintiler Toplam 2.585,63
Miisteriye Odenecek Tutar 47.414,38

Sonu¢ olarak, X-Faktoring A.S. refaktoring islemi dolayisiyla erkenden nakde
kavusmustur; diger bir deyisle alacak devri suretiyle finansman temin etmistir. Ayrica

islemden 485,63 TL (=47.414,38-46.928,75) kar elde etmistir.

1.6.5 Varlk Satis1 (Sorunlu Alacaklarin Satisi)

Finans sektoriinde yasanan krizlerde aktif kalitesinin bozulmasi ©nemli bir
gostergedir. Bahse konu bozulmadan kasit, finansal kurulusun aktifinde yer alan

kalemlerin degerlerinde meydana gelen diisiis sonucunda, bu aktiflerin yiikiimliiliiklerini
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karsilamak icin nakde tahvilinin miimkiin olmamasidir. Genel olarak, finansal
kuruluglarin varliklarinda deger diisiikliigine maruz kalmaya yatkin olan en temel
kalemler krediler ve menkul kiymetlerdir. Bunlar haricinde, bahse konu kuruluglarin

tasinir ve tasinmaz varliklar1 da benzer durumla karsilasabilmektedir™.

Finansal kuruluglarin sermayelerinin erozyona ugrayarak, karliliklarinin
azalmasina sebep olan sorunlu aktiflerin azaltilmasi hususu, finansal krizlerin asilmasinda
basta gelen yontemlerdendir. 1980’11 yillardan itibaren once ABD’de, ardindan da bircok
gelismis ve gelismekte olan iilkede finans sektoriindeki sorunlu varliklarin azaltilmasi

adina birtakim organizasyonlar olusturulmustur™.

Finansal piyasalarin gelismis oldugu iilkelerde, sorunlu varliklar konusunda
deneyim kazanmis 0zel sektor kuruluslari olagan sartlar altinda ve kriz zamanlarinda
sorunlu aktiflerin satin alinmasi, idare edilmesi ve satilmasi iglemlerini piyasa kosullar
icinde yapmaktadir. Elden ¢ikarma yontemi; tahsilat veya alacagin haczi gibi tasfiye
seklinde olabilecegi gibi direkt olarak ya da menkul kiymet havuzu bi¢iminde piyasada
satig suretiyle de uygulanabilmektedir. Yeterince mali derinlige sahip olmayan az
gelismis iilkelerde ise sorunlu aktiflerin piyasa sartlar1 altinda 6zel sektor firmalar
tarafindan ¢oziimlenmesi istenen boyutta gerceklesmeyebilmektedir. Bu sebeple, kamu

otoriteleri tarafindan varlik yonetim sirketleri kurulabilmektedir>®.

Sorunlu aktiflerin varlik yonetim sirketlerine satilmasinin faydalari olarak sunlar

sayilabilir’’:

3 Mesutoglu, Berk, “Sorunlu Aktiflerin Varlik Yonetim Sirketlerince Tasfiyesi-ﬂlke Ornekleri”, Mali
Sektor Calisma Dairesi Politika Raporlari, 2001/3, s.1.
https://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/raporlar/Calisma_Raporlari/12652001-3.pdf (05.03.2018).
35 Mesutoglu, Berk, a.g.m., s.1.
3 Mesutoglu, Berk, a.g.m., s.3.
57 Mesutoglu, Berk, a.g.m., s.3.
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» Her finansal kurulusun sorunlu aktiflerini kendi kendine ¢oziimlemeye ¢aligmak
yerine bir varlik yonetim sirketine satmasi Ol¢cek ekonomisi saglamak suretiyle
ekonomik etkinlige katki saglamaktadir. Birbirine benzeyen aktiflerin birlikte
takibi sabit maliyetleri azaltmakta olup olusturulan kurumsal yap1 is gorme
maliyetlerini de diistirmektedir. Bilhassa icra ve iflas gibi hukuki siireglere iliskin

islemler bakimindan 6l¢ek ekonomisi 6nemli bir kazan¢ olusturmaktadir.

» Varlik yonetim girketlerinin bu konudaki tecriibesi ve uzmanligi, sorunlu
varliklarin daha uygun bir fiyata satilmasina olanak saglayarak, acele sekilde “yok
pahasina (fire sale)” devredilmelerini onlemektedir. Bu vesile ile yeniden

yapilandirma maliyetleri de azaltilmis olmaktadir.

» Takibe doniisiim oraninin (NPL) goriintii itibariyla iyilesmesini saglamaktadir.

Sorunlu aktiflerin varlik yonetim sirketlerine devri bakimindan bazi dezavantajlar

da s6z konusu olabilmektedir. Bunlar soyledir™®:

» Sorunlu aktiflerin bir varlik yonetim sirketine devri halinde, orijinal alacakli olan
finansal kurulusun bor¢luya ve borca dair sahip oldugu kurumsal bilgilerin

kullanilma imkéni1 azalmaktadir.

» Sorunlu aktiflerin bir varlik yonetim sirketine iyi sartlarda satilmasi, finansal
kuruluslar kredi verirken ve kredilerini izlerken daha 6zensiz ve dikkatsiz olmaya

itebilmektedir.

8 Mesutoglu, Berk, a.g.m., s.4.
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1.6.6 Mezzanine (Ara) Finansman

Mezzanine (Ara) Finansman, hem bor¢ hem de 6zkaynak ozellikleri tasiyan bir
finansman bic¢imidir. Bir yatirimci acisindan, tipik bir ara finansman, geleneksel
bor¢lanma enstriimanlarindan daha fazla risk tasirken, geleneksel ©Ozkaynak
yatirimlarindan ise daha diisiik risk barindirir. Bu sebeple, ara finansman yatirimcisi,
geleneksel bir borclanma aracimi elinde bulunduranlardan daha fazla getiri talep
etmektedir; diger yandan hisse senedi yatirnmcilarindan ise daha diisiik bir getiriye razi
olmaktadir. Ara finansman enstriimanlari, sadece sinirli bir donem igin yatirim yapilmasi
ve iflas halinde hisse senetlerinden daha ©Once gelmeleri bakimindan geleneksel

borclanma araglarina benzeme egilimindedir>°.

Ara finansman, cogunlukla kredi kuruluglari ve ara finansman konusunda
uzmanlasmis kurumlar tarafindan saglanmaktadir. S6z konusu finansman yontemi, tipik
sekilde, bir firmanin biiyiimesinde, biiyiik 6l¢ekli yatirimlarin finansmaninda, birlesme
ve satin alma seklindeki sahipligin el degistirdigi benzer yatirimlar igin

kullanilmaktadir®.

Ara finansman enstriimanlari, halka arz edilen iiriinlerden (katilim sertifikalari,
doniistiiriilebilir tahviller, opsiyonlu tahviller), 6zel plasmana dayali iiriinlere (ikinci

dereceden teminath kredi®!, sessiz katilim®?) kadar yayilmaktadir®.

3 Miéntysaari, Petri, The Law of Corporate Finance General Principles and EU Law Volume
III:Funding, Exit, Takeovers, Springer-Verlag Berlin Heidelberg, 2010, s.283.
60 Miintysaari, Petri, a.g.e., 5.283.
61 Subordinated Loans.
62 Silent participation.
63 Mintysaari, Petri, a.g.e., 5.283.
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Tiirkiye’de, “sermaye benzeri bor¢lar” adi altinda ya da “katki sermaye”ye ilave
edilebilen bir bor¢lanma araci seklinde, gerek bankalar icin gerekse faktoring sirketleri
icin mezzanine finansman Ozelligi tasiyan bor¢clanmalar mevzuatla diizenlenmis olup
bunlarin nitelikleri belirlenmistir. Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketlerinin Kurulus ve Faaaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’’in “Sermaye benzeri

borg¢lar” baslikli 11°nci maddesinde;

¢ Asgari 5 yil baslangic vadesinin olmasi ve vadesinden evvel geri Odeme
seceneginin olmamast,

¢ Tasfiye durumunda, pay senetlerinden bir Once, diger borclardan sonra
o0denmesinin borg¢ verenlerce kabul edilmis olmasi,

¢ Tasfiye halinde 6deme sirasi sartin1 bozacak mahiyette hicbir tiirev islem ve
sozlesmeyle iliskilendirilmemis olmasi ya da higbir surette, direkt ya da endirekt
olarak gilivenceye baglanmamis ve baska sahislara devredilemeyeceginin yazili

sekilde diizenlenmis olmasi

gibi karakteristik ozellikler diizenlenmistir. S6z konusu sermaye benzeri borg¢lar,

mevzuatta katki sermaye olarak ana sermayeye eklenerek, sonraki boliimlerde detayi

verilen faktoring sirketlerinin yasal sermaye yapisi sinirini artiran nitelik tagimaktadir.
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2 SERMAYE YAPISI TEORILERI VE iLGILi LITERATUR TARAMASI

2.1 Sermaye Yapis1 Kavrami

Sermaye kavrami, borg, hisse senedi, dagitilmayan kérlar gibi bir yatirimci
tarafindan bir isletmeye 6zgiilenen fonu ifade etmektedir. Sermaye kavrami olarak
siklikla sadece 1 yildan uzun vadeli kaynaklar kullanilmakla birlikte, bir¢cok isletmenin
kisa vadeli banka kredilerini siirekli bir kaynak olarak kullanabilmesi dikkate alindiginda,

kisa vadeli borglar da “sermaye” kavraminin icine dahil edilebilmektedir®.

Sermaye yapisi, isletmelerin varliklarini, faaliyetlerini, biiyiimelerini finanse etmek
amaciyla oOzkaynak ve borcun bilesiminden olusan finansman yapist olarak
tamimlanabilir®. Optimal sermaye yapisi, bir isletme hissesinin gercek degerini
maksimize eden bor¢-6zkaynak karisimidir. Firmanin degerini maksimize eden sermaye
yapist aymt zamanda o isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetini (AOSM) de
minimize etmektedir®®. izah etmek gerekirse, bir isletmenin degeri, gelecekteki nakit
akiglarinin bugiinkii degerine esit oldugundan, iskonto faktorii olan AOSM minimize
edildiginde firma degeri de maksimum diizeyde gerceklesmis olacaktir. Firma degeri ile

AOSM arasindaki bahse konu iliski asagidaki formiilde goriilmektedir 7.

y _ EBITX (1—T) _ NOPAT

Iy Iy

Formiilde yer alan;

% Brigham, F. Eugene, Houston, F. Joel, a.g.e., 5.453.
% Yilmaz, Hiilya, Firmalarda Sermaye Yapisimin Firma Degeri ve Performansi Uzerindeki Etkisi,
Doktora Tezi, Sivas, 2015, s.5.
% Brigham, F. Eugene, Houston, F. Joel, a.g.e., s.454.
7 Gitman, J. Lawrence, Zutter, J. Chad, Principles Of Managerial Finance-Brief, 7. Baski, Pearson, 2014,
s.491.
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V, firma degerini,

EBIT, faiz ve vergi 6ncesi kari,

T, vergi oranini,

NOPAT, vergi sonrasi net faaliyet kar,

1y, agirlikli ortalama sermaye maliyetini (AOSM)

ifade etmektedir. Faiz ve vergi oncesi kirin (FVOK) sabit oldugu varsayimi altinda,

AOSM’nin minimize edilmesi firma degerini (V) maksimuma ulastiracaktir®,
2.1.1 Faktoring Sirketlerinin Yasal Sermaye Yapisi Sinir1

BDDK tarafindan 6361 sayil1 Kanun’a dayanilarak cikarilan Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslarn Hakkinda
Yonetmelik’te faktoring sirketleri icin 6zkaynaklarin toplam aktife orani seklinde bir
standart oran belirlenmistir. Bahse konu oranin esasen bir kaldira¢ orani niteliginde

oldugu anlasilmaktadir®,
Bu cercevede standart oran;

Ozkaynaklar
- > %3
Toplam Aktifler

% Gitman, J. Lawrence, Zutter, J. Chad, a.g.e., 5.492.

% Miilga Yonetmelikte, finansal kiralama sirketlerinin net finansal kiralama alacaklar1 ve kiracilardan diger
alacaklar1 toplami tutarinin, faktoring sirketlerinin fon kullandirimindan kaynaklanan alacaklarinin toplam
tutarinin ve finansman sirketlerinin kullandirdiklar1 kredilerin toplam tutarinin ézkaynaklarinin otuz
katim1 gecemeyecegi seklinde islem sinir1 mevcut idi. 24.04.2013 tarih ve 28627 sayili Resmi Gazete’de
yaymmlanan Yeni Yonetmelik’te ise; “Sirketin ozkaynaginin, toplam aktiflerine oranimin asgari yiizde ii¢
olarak tutturulmasi ve idame ettirilmesi zorunludur (Md.12-(1))” seklinde yeni bir sinir diizenlenmistir.
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seklinde formiillestirilecektir.

Yonetmelik’te 6zkaynaklar; “6denmis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri,
donem net kari, gecmis yillar kari, genel karsiliklarin kullandirilan krediler toplaminin
onbinde yiizyirmibesine kadar olan kismi ve Kurulca belirlenecek diger kalemler
toplamindan varsa donem net zarari, gecmis yillar zarar1 ve Kurulca belirlenecek diger
kalemlerin diisiilmesi suretiyle elde edilen bakiye ile nitelikleri Kurul tarafindan

belirlenecek sermaye benzeri borglar1” olarak tanimlanmaistir.

6361 sayili Kanun’a gore bir faktoring sirketinin kurulabilmesi i¢in asgari olarak
20.000.000 TL tutarinda 6denmis sermaye gereklidir. Buradan hareketle; basitlestirici bir

varsayim altinda diger 6zkaynak kalemleri dislandiginda (6rnegin sermaye benzeri

kredinin bulunmamasi1 gibi) sadece 6denmis sermaye dikkate alindiinda, bir faktoring

sirketinin azami aktif toplami en fazla;

20.000.000
- > %3
Toplam Aktifler

formiiliinden 666.666.667 TL tutarina kadar olabilecektir. Buradan Toplam ‘““Aktifler
Toplami=Ozkaynaklar+Yabanci Kaynaklar” bilanco esitliginden borclanma simir1 da

tiiretilebilecektir. Bor¢lanma sinir1 ise;

20.000.000
= %3
20.000.000 + Yabanct Kaynaklar

formiiliinden 646.666.667 TL olarak hesaplanmaktadir. Diger bir deyisle, basitlestirici

varsayim altinda aktifin en fazla % 97’si kadar borclanilabilecegi sdylenebilecektir.
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2.2 Sermaye Yapisi Teorileri

Franco Modigliani ve Merton Miller, sermaye yapisina iliskin modern
yaklasimlarin baslangic1 olarak goriilen’® 1958 tarihli calismalarinda ele aldiklar1 ve
“Ilgisizlik” ad1 verilen teorilerine gore; sermaye yapisi sirket degerini etkilememektedir.
Bu teorinin arkasinda yatan temel varsayim ise, tam rekabetci bir piyasada, bir isletmenin
bor¢lanma araclarindan dolayr ©deyece§i nakit akiglarinin toplam degeri ile
varliklarindan elde edecegi nakit akimlarinin piyasa degerinin birbirine esit olmasi ve bu

hususun sermaye bilesimi kararlarindan etkilenmemesidir’'.

MM yaklasiminin dayandig1 s6z konusu varsayim “tek fiyat kanunu” olarak da
isimlendirilen arbitraja dayanmaktadir. Buna gore, piyasalar arasindaki fiyat farkliliklar
arbitraj vasitasiyla ortadan kalkmaktadir. Diger varsayimlar ise sermaye piyasalarinin
miitkemmel isledigi, sermaye kazanglar1 {izerinde verginin s6z konusu olmadigi, tiim
sirketlerin ayni risk grubunda yer aldig, iflas maliyetlerinin, asimetrik bilginin ve temsil

maliyetlerinin olmadig1 seklinde 6zetlenebilir’?.

MM Yaklasiminda etkin (kusursuz) piyasa varsayiminin, bu yaklasimin pratikte
isletmelerin sermaye yapisi tercihlerini ve bu tercihlerin isletme degerine etkisini tam
aciklayamamasi iizerine; Modigliani ve Miller’in (1963) kendi gelistirdikleri ilgisizlik
onermelerini sorgulamalari sonucunda vergi kalkam olarak da isimlendirilen vergi

tasarrufunun sermaye yapisinda borg lehine bir avantaj olusturdugunu kabul etmislerdir’>.

70 Terim, Burak, Kayali, Cevdet, Alptekin, “Sermaye Yapistm1 Belirleyici Etmenler: Tiirkiye’de Imalat
Sanayi Ornegi”, Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2009, C.7, S.1, 5.126.
"1 Berk, Jonathan, Demarzo, Peter, a.g.e., $.525.
72 Yilmaz, Hiilya, a.g.e., s.22.
73 Yilmaz, Hiilya, a.g.¢., s.37.
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Isletmenin sermaye yapisini ifade eden “bor¢/6zkaynak” seklinde kaldirac
oraninin artmasi, agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirmekle birlikte, isletmenin
finansal riskini ve iflas maliyetlerini yiikseltmektedir. Bu ¢ercevede, sermaye yapisi
belirlenirken, sadece sermaye maliyetinin diisiiriilmesi degil, isletmenin finansal riskinin
de dikkate alinmak suretiyle uygun bir kaldirag orami (bor¢/o6zkaynak) tespit edilmeye
calisilmaktadir. Finansal sikint1 (financial distress) maliyetleri de denen iflas maliyetleri,

sermaye maliyetini artirici etkisi nedeniyle sirket degerini de azaltici bir etkendir.

Modigliani ve Miller’in (1958) calismasinin akabinde sermaye yapisiyla ilgili
olarak, “Odiinlesme”, “Finansman Hiyerarsisi”, ‘“Asimetrik Bilgi” ve “Temsil
Maliyetleri” teorileri One siiriilmiistiir. Modern teoriler olarak da adlandirilan s6z konusu
teoriler, sermaye yapisi karar ve tercihlerinin belirleyicilerini tespit etmeye

calismaktadir’,

2.2.1 Odiinlesme (Trade-off) Teorisi

Kraus ve Litzenberg (1973) tarafindan gelistirilen Odiinlesme teorisi, bor¢clanmanin
hem avantaji hem de dezavantaji olmasi1”, diger bir deyisle borcla finansman arttikca
vergi kalkani avantajinin bulunmasina karsin artan bor¢clanmanin iflas maliyetlerini de
artirmasi seklinde ifade edilebilir’®. Bahis konusu teori, hedef kaldira¢ oraninin firmadan
firmaya degistigini One siirmektedir. Anilan teoriye gore daha giivenli, maddi duran

varliga sahip ve vergilendirilebilir geliri yiiksek isletmeler, daha yiiksek kaldira¢ oranina

74 Qztiirk, M. Bagaran, Sahin, Eyyiip Ensari, “IMKB’de Islem Goren Spor Firmalarimin Sermaye
Yapilarinin Belirleyicileri Uzerine Bir Analiz”, Verimlilik Dergisi, 2017, C.2013, S.1, s.12.
75 Myers, Stewart C., The Capital Structure Puzzle, The Journal of Finance, 1984, C.39, S.3, s.577.
76 Brigham, F. Eugene, Houston, F. Joel, a.g.e., 5.476.
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sahip olmalidir. Karhilig1 diisiik, maddi duran varlig1 yetersiz olan riskli sirketler ise

esasen 6zkaynak yoluyla finansmani tercih etmelidir’’.

Bu yaklagima gore, sermaye yapisinin ayarlanmasinin hicbir maliyeti s6z konusu
olmasaydi her firma kendi hedef kaldira¢ oraninda sabit kalabilecegi, diger yandan
optimal sermaye yapisinin olusturulmasinda hem maliyetlerin hem de engellerin mevcut
oldugu, dolayisiyla sirketlerin, kendilerini hedef sermaye yapisindan uzaklastiran rassal
faktorleri hemen bertaraf edemeyecekleri igin, isletmeler arasinda aym1 hedef sermaye
yapisina sahip olanlarda bile fiili sermaye bilesimlerinde rassal farkliliklar goriilecegi

varsayilmaktadir’®.

Literatiirde odiinlesme teorisi, statik ve dinamik odiinlesme seklinde iki farkli
sekilde yer almaktadir’. Statik odiinlesme modeli, isletmelerin mevcut sermaye
yapilarinin optimal diizeyde oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu durum, teorinin tek
zamanli olarak kurgulanmasiyla ilgilidir. Dinamik ddiinlesme teorisi ise zaman faktoriinii

dikkate almaktadir.

2.2.2 Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order) Teorisi

Donaldson’in 1961 yilindaki “Gagalama™®® diye de isimlendirilen ¢alismasindan

esinlenilerek Myer ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen “Finansman Hiyerarsisi”

7 Brealey, A. Richard, Myers, C. Stewart, Allen, Franklin, Principles of Corporate Finance, 11. Baski,
McGraw-Hill, 2014, s.465,466.
78 Brealey, A. Richard, Myers, C. Stewart, Allen, Franklin, a.g.e., 5.466.
" Yilmaz, Hiilya, a.g.e., 5.38.
80 1skenderoglu, Omer, Karadeniz, Erding, Ayyildiz, Nazif, “Tiirkiye Enerji Sektoriinde Sermaye Yapisint
Belirleyen Degiskenlerin Analizi: Tiiriye Cumhuriyet Merkez Bankasi Sektor Bilancolar1 Uzerinde Bir
Arastirma”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, 2016, C.17, S.51, s.77.
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teorisinin arkasinda asimetrik bilgi yatmaktadir®'. Finansman Hiyerarsisinin®? 6ngoriileri

asagida siralanmistir:

 Isletmelerin tercihleri i¢ fonlardan yanadur.

e Temettii 6demelerinin kolay degismeyen bir yapisi olmasina ve temettii ddeme
oranlarinin sadece degerli yatirim firsatlar1 cercevesinde asamali bir sekilde
degistirilmesine karsin, isletmeler hedef temettii dagitimi oranlarini kendi yatirim
imkanlarina uyarlarlar. Bu durumda yatirnm yapilmasi halinde temettii orani
diisecektir®’.

+ Isletmenin i¢ fon miktar1 yatiim giderlerinden kiiciik ise donen deger
niteligindeki menkul degerler de yatirimlar icin sarf edilebilecektir.

* Dis kaynak kullanmak zarureti dogarsa isletmeler, oOncelikle i¢ fonlardan
faydalanma, sonrasinda ise sirasiyla bor¢lanma, hisse senedine doniistiiriilebilir
bor¢lanma senetleri ve en son hisse senedi ihraci seklinde bir finansman sirasi

izleyecektir®.

Literatiirde yer alan sermaye yapisimin belirleyicilerine yonelik caligmalarin
yogunlukla “Odiinlesme” ve “Finansman Hiyerarsisini” test etmek amach yapildig1 ve
belirleyici olarak test edilen degiskenlerin bu minvalde tercih edildigi goriilmiistiir. Bu

cercevede, s0z konusu iki teorinin ayrildiklart ana degiskenler, karlilik, firma biiytikliigi,

81 Terim, Burak, Kayal1, Cevdet Alptekin, a.g.m., s.120.
8 Myers, Stewart C., a.g.m., s.581.
8 Okuyan, Aydin H., Tas¢ci, Mehmet H., “Sermaye Yapisinin Belirleyicileri: Tiirkiye'deki En Biiyiik 1000
Sanayi 1sletmesinde Bir Uygulama”, Ekonomik Yaklasim, 2010, C.21, S.76, s.58.
8 Giilsen, Ahmet Zafer, Ulkiitas, Ozge, “Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Finansman Hiyerarsisi
Teorisi ve Odiinlesme Teorisi: IMKB Sanayi Endeksinde Yer Alan Firmalar Uzerinde Bir Uygulama”,
Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2012, C.8, S.15, s.50.
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varlik yapisi, biiylime orani ve biiyiime olanaklaridir. S6z konusu degiskenlerin sermaye

yapisiyla iliskileri Tablo 6’da sunulmustur®.

Tablo 6:Odiinlesme ve Finansman Hiyerarsisi Teorilerinin Degiskenler Bazinda

Kiyaslanmasi
. Sermaye Yapisi (Kaldirac) fle Tliskinin Yonii
Degiskenler o - - —
Odiinlesme Finansman Hiyerarsisi
Karlhilik + -
Firma Biiyiikliigii + -
Varlik Yapisi + -
Biiyiime Orani - +
Biiyiime Olanaklari - +

2.2.3 Bilgi Asimetrisi (Sinyal) Teorisi

Asimetrik bilgi, isletme yoneticileri ile yatirnmecilar arasindaki bilgi farklilig
olarak ifade edilebilir. Yonetici ve yatirimeilar arasindaki asimetrik bilginin isletmeye bir

maliyeti s6z konusudur®®,

Asimetrik bilgiden kaynakli maliyetler firmanin bor¢lanmay: tercih etmeyerek
bugiinkii degeri pozitif olan bir yatinmdan vazgectigi durumlarda s6z konusu olmaktadir.
Isletme yoneticileri dis yatirimcilara gore isletmeye iliskin daha fazla bilgiye sahiptir. Bu
husus yoneticileri firsat¢1 davranmaya itebilir. Soyle ki, sirket hisse fiyatlar1 piyasada
sirket degerinin oldukg¢a iistiinde ise, yoneticiler derhal hisse senedi ihracina yonelir. Bu
durumda, hisse senetlerinin piyasa fiyati ile gercek fiyati arasinda fark biiyiiyecektir; zira

yatirnmcilar sirket yOneticilerine nazaran sirket varliklarinin gercek degerini iyi

& Burucu, Hiimeyra, Ondes, Turan, “Tiirk Imalat Sanayi Firmalarinin Sermaye Yapisim Etkileyen
Faktorlerin Analizi”, Cankir1 Karatekin Universitesi Dergisi, 2016, C.6, S.1, s.206.
8 Yilmaz, Hiilya, a.g.c., s.52.
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bilmedikleri icin piyasa fiyatinin gercegi yansitip yansitmadigini anlamakta

zorlanacaktir®’.

Uyanik yatirimcilar, isletmenin daha fazla hisse ihracinin arkasinda piyasanin
hisse senedini degerinden fazla (over value) fiyatladiginin farkindadir. Bu nedenle,
sirkete yeni yatirim yapacak olan bu yatirimcilar piyasa fiyatinin altinda fiyat teklif
ederek hissenin fiyatin1 diisiirmek isterler. Isletme hisse senedi ihracim yatirimlarini
fonlamak adina yapiyorsa, hisselerin piyasa fiyatinin altinda satilmasi, eski yatirimcilara
nazaran yeni yatinmcilari daha karh kilacaktir. Bu tiir bir durumu onlemek adina, yeni
yatirim feasable (yapilabilir) olsa bile yatirrmdan vazge¢gmek durumunda kalabilecektir.
Bu sebeplerle, yeni yatirimin hisse senedi ihraci yerine farkli bir menkul kiymet ihraci ile

fonlanmas1 bahse konu asimetrik bilgi maliyetini ortadan kaldiracaktir®®.

Asimetrik bilgi teorisinin literatiirde “Sinyal” teorisi olarak isimlendirildigi de
goriilmektedir. Ornegin, bir isletmeye iliskin yoneticilerin gelecek beklentisi kotii ise
ongoriilen zararin paylasilabilecegi yeni ortaklar temin etmek i¢in hisse senedi ihraci
yontemine gidilmektedir. Bu tiir bir durumda, akill1 bir yatirimei olarak, yeni hisse senedi
ihra¢ edecek olan bir igletme agisindan su diisiiniilmelidir: “Sirket yoneticilerinin gelecek
beklentileri kotiimser oldugu igin hisse ihraci yapiliyor. Dolayisiyla, firma degerine dair
tahminimi diistirmeliyim, oyleyse beklentim firma degerinin (hisse fiyatinin) diismesi
yoniinde olacaktir”. Ozetle, bir isletmenin hisse senedi ihraci, genellikle isletmenin
geleceginin pek parlak olmadigi sinyalini vermektedir. Sonucunda ise, ihra¢ edilen
hisselerin ve dolayisiyla firmanin degeri diisecektir. Zira, ampirik veriler bu hususu

dogrulamaktadir®.

87 Yilmaz, Hiilya, a.g.c., s.52.
8 Yilmaz, Hiilya, a.g.c., s.52.
8 Brigham, F. Eugene, Houston, F. Joel, a.g.e., 5.478.
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2.2.4 Temsilcilik Maliyetleri

Jensen ve Meckling tarafindan 1976 yilinda gelistirilen “Temsilcilik Maliyetleri”
teorisi; isletme yoneticileri ile hissedarlar arasindaki ve isletmeden alacakli olanlar ile
hissedarlar arasindaki cikar catismasina dayanmaktadir®. Cikar catismasinin taraflari

soyledir®!:

e Mevcut ve potansiyel hissedarlar arasinda,
e Yatrnmcilar (Kreditorler) ve hissedarlar arasinda,

 Isletme yoneticileri ile hissedarlar arasinda.

Hissedarlarin isletmeye yaptiklar1 yatirimdan bekledigi getiri, kreditorlerin
bekledigi tutardan daha fazladir. Dolayisiyla kreditorler, isletmeye verdikleri borcu
garanti altina almak adina riski daha diisiik projeleri yeglerken, hissedarlar ise daha riskli
projelere ragbet etmektedir. Bu dogrultuda, kreditorler daha riskli projeyi daha yiiksek bir
getiri ile kabul etmektedir. Bu durumda artan maliyet hissedarlarin aleyhine olmaktadir.
Bu teoriye gore, bir isletmenin bor¢lanmasinin artmasi disardan temin edilen fonun

temsilcilik maliyetini azaltmak suretiyle firma degerine katk1 yapacaktir®?.

2.3 Literatiir Taramasi

Sermaye yapisinin (kaldira¢ oraninin) belirleyicilerine yonelik olarak yapilan yerli

ve yabanci ¢aligsmalar 6zet mahiyetinde kronolojik sekilde asagida anlatilmaktadir.

% Demirhan, Dilek, “Sermaye Yapisini Etkileyen Isletmeye Ozgii Faktorlerin Analizi:IMKB Hizmet
Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakis Dergisi, C.9, S.2, 2009, s.680.
o1 Ata H. Ali, Ag Yusuf, “Firma Karakteristiginin Sermaye Yapis1 Uzerindeki Etkisinin Analizi”, istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, S.11, 2010, s.47.
92 Demirhan, Dilek, a.g.m., s.680.

41



Titman ve Wessels, 1988 yilinda yaptiklar1 calismada, {iiriin benzersizligi
(Uniqueness) ile uzun vadeli bor¢lanma orani arasinda pozitif; firma biiyiikliigi ile kisa
vadeli bor¢lanma orani arasinda pozitif; karliligin analizde kullanilan tiim bor¢lanma

oranlar1®? iizerinde negatif etkisinin bulundugunu ortaya koymustur®*.

Harris ve Raviv, 1991 yilinda yaptiklar1 calismada, sermaye yapist ile duran
varliklar, borg dis1 vergi kalkani, biiylime olanaklar1 ve firma biiyiikliigii arasinda pozitif
yonlii; volatilite, reklam harcamalari, iflas riski, karlilik ve iiriin benzersizligi arasinda ise

negatif yonlii bir iliski tespit etmistir®.

Rajan ve Zingales®®, 1994 senesindeki G7° iilkelerine yonelik yaptiklari calismada,

sermaye yapist ile firma biiyiikliigii ve varlik yapisi®®

arasinda pozitif; sermaye yapisi ile
biiyiime olanaklar1 ve karlilik®® arasinda negatif yonlii iliski bulundugunu ortaya

koymustur!®.

Booth vd. tarafindan, 2001 yilinda mubhtelif sayidaki iilke icin kaynak bilesimine
etki eden faktorlere iligkin bir ¢calisma yapmistir. Bahse konu iilkelerde faaliyet gosteren
biiyiik olcekli isletmelerin 1980-1990 donemi arasindaki bilangolar1 ile kar/zarar

tablolarindaki verileri analiz edilmistir. S6z konusu calismada bagimsiz degiskenler

93 Calismada uzun vadeli borg, kisa vadeli borg ile “Convertible debt” seklinde ifade edilen ve “Hisse
senedine doniistiiriilebilir bor¢” seklinde Tiirkce’ye cevrilen borg tutarlari sermayenin defter degeri (book
value) ve piyasa degerine (market value) boliinmek suretiyle elde edilen 6 sermaye yapisi (kaldirag) oran
kullanilmustir.
% Titman, Sheridan, Wessels, Roberto, “The Determinants of Capital Structure Choice”, The Journal of
Finance, C.153, S.1, 1988, s.13.
%5 Harris, Milton, Raviv, Artur, “The Theory of Capital Structure”, The Journal of Finance, C.156, S.1,
1991, s.336.
% Rajan, Raghuram G., Zingales, Luigi, “What Do We Know About Capital Structure? Some Evidence
From International Data”, National Bureau of Economic Research, Working Paper No0.4875, 1994
$.44,45,46.
97 Japonya, Almanya, Fransa, Italya, Ingiltere, Kanada, ABD.
% Duran varlhiklar/aktif toplami.
9 Faiz, vergi, amortisman dncesi kar/aktif toplamu.
100 Y1lmaz, Hiilya, a.g.e., s.64.
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arasinda toplam bor¢ ve uzun vadeli bor¢ bulunmaktadir. Bagimli degiskenler arasinda
bazi makro Ol¢iimlerin yani sira aktif karliligi orani da bulunmaktadir. Modelde
isletmelerin ii¢ farkli bor¢ orani regresyon analizine tabi tutulmustur. Analiz sonucunda,
gelismekte olan iilke firmalarinin toplam ve uzun vadeli bor¢lanma oranlari ile karlilik

arasinda ters yonlii (-) bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir'®!.

Ozkan tarafindan 2001 yilinda yapilan calismada, sermaye yapisi ile bilyiime
olanaklari, likidite, karlilik ve bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda negatif yonlii; sermaye

yapist ile isletme biiyiikliigii arasinda pozitif yonlii iliski ortaya konmustur!?,

Acaravel ve Dogukanli 2004 yilinda yaptiklar1 calismada, IMKB de islem goren
1992-2002 donemleri i¢in 66 sirket iizerinden yaptiklart caligmada, firma-spesifik
degiskenlerin yani sira makro degiskenler ile finansal piyasalara has degiskenler de test
edilmistir. S6z konusu ¢alisma sonucunda, sirket aktiflerinin biiyiime orani, bankacilik
sektorii  gelismisligi, kurumlar vergisi orani, enflasyon, toplam kamu i¢c borg
stoku/nominal gayri safi yurti¢i hasila degiskenleri ile sermaye yapist arasinda pozitif
yonlii; karlilik ve sabit varliklar/toplam aktifler orani ile sermaye yapisi arasinda ise

negatif yonlii iliski tespit edilmistir'®>,

Hall vd. tarafindan 2004 yilinda yapilan ¢calismada, sermaye yapisi olarak kisa ve
uzun donem borcun toplam aktife oran1 kullanilmis olup sermaye yapisi (Uzun donem
bor¢ oram) ile karlilik arasinda negatif yonlii, kisa donem borg¢ orani ile varlik yapisi ve

biiyiikliik arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilmistir. Ayrica, uzun donem borg orani ile

101y lmaz, Hiilya, a.g.e., 5.66.
102 Ozkan, Aydin, “Determinant of Capital Structure and Adjustment To Long Run Target: Evidence From
UK Company Panel Data”, Journal of Business, Finance and Accounting, 2001, C.28, S.1-2, 5.175-198
103https://www.researchgate.net/publication/23532939_Turkiye'"de_Sermaye_Yapisini_Etkileyen_Faktor]
erin_Imalat_Sanayiinde_Sinanmasi (06.01.2019)
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karhlik, varlik yapisi, isletme yas1 ve biiyiikliik arasinda negatif yonlii, biiytime ile pozitif

yonlii iliski oldugu ortaya koyulmustur!'®,

Sayilgan vd. tarafindan 2006 yilinda yapilan calismada, sermaye yapisi ile isletme
biiytikliigii, aktif biiylime orani ile pozitif yonlii, sermaye yapisi ile borg dis1 vergi kalkani
(annual deprecitaion expense/total assets), varlik yapisi (tangible assets+inventories/total
assets), tesis makine ve cihazlardaki (plants, property, equipment) biiyiime orani arasinda

negatif yonlii iliski tespit edilmistir'®.

Korkmaz vd. tarafindan 2007 yilinda yapilan calismada, IMKB’de islem goren
KOBI statiisiindeki isletmelere yonelik olarak 1997-2004 yillarina iliskin verileri analiz
edilmis olup KOBI’lerin sermaye yapisinda bor¢ dis1 vergi kalkani, isletme riski ve
karliligin en 6nemli degiskenler oldugu, sermaye yapisi ile aktif karlilig1 arasinda pozitif,
sermaye yapisi ile 6zkaynak karlilhig arasinda ise negatif yonlii iliski oldugu tespit
edilmistir'%.

Frank ve Goyal tarafindan 2009 yilinda yapilan calismada, sermaye yapisi ile
icinde bulunulan endiistri, firma biiyiikliigii, varlik yapist ve beklenen enflasyon arasinda
pozitif, sermaye yapisi ile karlilik ve piyasa degeri/defter degeri orani arasinda ise negatif

yonlii iliski ortaya koyulmustur'®’,

104 Hall, Graham C., Hutchinson, Patrick J, Michaelas, Nicos, “Determinants of The Capital Structures of
European SMEs, Journal of Business”, Finance and Accounting, 2004, C.31, S.5-6, s.711-728.
105 Sayilgan, Giiven, Karabacak, Hakan, Kiigiikkocaoglu, Giiray, “The Firm-Spesific Deteminants of
Corporate Capital Structure, Evidence From Turkish Panel Data”, Investment Management and
Financial Innovations, 2006, C.3, S.3, s.125-139.
106 Korkmaz, Turhan, Albayrak, Ali Sait, Karatas, Abdiilmecit, “Hisse Senetleri IMKB'de Islem Goren
KOBI'lerin Sermaye Yapisinin Incelenmesi 1997-2004 Dénemi”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, 2007,
C.22, S.253, 5.79-96.
107 Frank, Murray Z., Goyal, Vidhan K., “Capital Structure Desicion: Which Factors Are Relibly
Important?”, Financial Management, 2009, C.38, S.1, s.1-37.
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Demirhan tarafindan 2009 yilinda, borsaya kote yirmi isletmenin 2003-2006
seneleri itibariyla dort yillik verileri iizerinden yapilan caligmada; sermaye yapisi ile
karhilik, likidite, varlik yapis1 arasinda negatif, sermaye yapisi ile firma biiylikliigi

arasinda ise pozitif yonlii iliski tespit edilmistir'®®,

Terim ve Kayali tarafindan 2009 yilinda, IMKB’de islem goren imalat sanayi
sirketlerinin 2000-2007 yillarina iligkin verileri tizerinden alt1 farkl1 sermaye yapis1 orani
kullanilarak yapilan calismada, sermaye yapisi ile varlik yapisi, bor¢ dis1 vergi kalkani
arasinda negatif yonlii, sermaye yapisi ile biiyiikliikk arasinda ise pozitif yonli iliski
oldugu ortaya koyulmustur. Sermaye yapisi ile karlilik arasinda ise hem pozitif hem de

negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir'®.

Yildiz vd. tarafindan 2009 yilinda IMKB’de islem goren imalat sanayi sirketleri
izerinden yapilan calismada, sermaye yapisi ile karlilik arasinda negatif yonlii, sermaye

yapist ile biiyiime arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir''°.

Ata ve Ag tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢alismada, firma biiyiikliigii ile sermaye
yapist arasinda pozitif yonlii; diger degiskenler olan biiyiime orani, yapay biiyiime orani,
faiz karsilama orani ve likidite orani ile sermaye yapisi arasinda ise negatif yonlii iliski

oldugu ortaya konulmustur'!'!.

108 Demirhan, a.g.m., 5.692.
109 Terim, Burak, Kayali, Cevdet Alptekin, a.g.m., s.125-154.
119 Y1]ldiz, Mehmet Emin, Yalama, Abdullah, Sevil, Giiven, “Sermaye Yapis1 Teorilerinin Gegerliliginin
Test Edilmesi: Panel Veri Analizi Kullanilarak IMKB Imalat Sektorii Uzerinde Ampirik Bir Uygulama”,
iktisat, isletme ve Finans, 2009, C.24, S.278, 5.25-45.
"1 Ata, H. Ali, Ag, Yusuf, “Firma Karakteristiginin Sermaye Yapist Uzerindeki Etkisinin Analizi”,
Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, S.11, 2010, 5.45-60.
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Okuyan ve Tasc1 tarafindan 2010 yilinda yapilan calismada, IMKB’de islem
goren 196 adet reel sektor sirketinin 2001-2008''? yillar1 arasinda yer alan iicer aylik
donemlerdeki verileri analiz edilmis olup sermaye yapisi ile isletme biiyiikligli ve
biiylime orani arasinda pozitif yonlii, sermaye yapisi ile varlik yapisi ve isletme riski
arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Ic fon akimlari ile kisa vadeli bor¢ orani

arasinda pozitif, uzun vadeli bor¢ oran1 arasinda ise negatif yonlii iliski saptanmistir! !>,

Sayilgan ve Uysal tarafindan 2011 yilinda, Merkez Bankas1 bilangolar1 tizerinden
10 adet sektoriin 1996-2008 yillarina iligkin finansal verileri kullanilarak yapilan
caligmada, sermaye yapisi ile karlilik, varlik yapisi, biiylime olanaklari, firma biiyiikliigii
arasinda pozitif yonlii, bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda ise negatif yonlii iliski oldugu

ortaya koyulmustur!!*,

Biorck ve Lagercrantz tarafindan 2011 yilinda gergeklestirilen ¢alismada, sermaye
yapist iizerine etki eden bagimsiz degiskenler arasinda firma yasi da bulunmaktadir.
Calisma sonucunda, sermaye yapisi ile firma yasi, efektif vergi orani, karlilik arasinda
negatif yonlii; sermaye yapisi ile biiyiikliik, biiyiime olanaklar1 ve varlik yapisi arasinda

ise pozitif yonlii iliski oldugu belirlenmistir!">.

Giilsen ve Ulkiitas tarafindan 2012 yilinda IMKB’de islem goren sanayi

isletmeleri iizerinden 1990-2005 yillar1 verileri iizerinden yapilan ¢alismada, sermaye

1122001 yilinin 2. geyregi ile 2008 yilimin 2. ¢eyregi arasi.
113 Okuyan, Aydin H., Tasc1, Mehmet H., “Sermaye Yapisimin Belirleyicileri: Tiirkiye'deki En Biiyiik 1000
Sanayi 1sletmesinde Bir Uygulama”, Ekonomik Yaklasim, 2010, C.21, S.76, s.55-72.
114 Sayilgan, Giiven, Uysal, Bahadir, a.g.m, 5.106,107,118.
115 TOPALOGLU, Emre Esat, “Sermaye Yapisina Etki Eden Firmaya Ozgii Faktorlerin Panel Veri
Analizleri Ile  Belirlenmesi: ~ Kurumsal  Yonetim  Endeksi  Uzerine Bir  Uygulama”,
http://www.ekonomikyorumlar.com.tr/files/articles/1534336159.pdf (03.11.2018), 2018, s.68.
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yapist ile karlilik, isletme biiyiikliigii ve biiyiime firsatlar1 arasinda negatif yonlii iliski

tespit edilmistir!'®.

Koksal vd. tarafindan 2013 yilinda yapilan calismada, sermaye yapisi ile
biiyiikliik, potansiyel borg, vergi, endiistri ortalama kaldirag orani, enflasyon, sermaye
akimlar1 arasinda pozitif yonlii, sermaye yapisi ile karlilik, varlik yapisi, biiyiime

olanaklar, isletme riski arasinda ise negatif yonlii iliski oldugu ortaya konmustur'!”.

Sarioglu vd. tarafindan 2013 yilinda IMKB’ye kayithi cimento, otomotiv ve
bilisim sektorlerinde yer alan sirketlerin 2007-2011 yillarina iliskin verileri iizerinden
yapilan ¢calismada, sermaye yapisi belirleyicilerinin sektorler arasinda farklilik gosterdigi,
cimento sektoriinde aktif biiyiikliigii ve karliligin, otomotiv sektoriinde satislarin biiyiime
hizi, bilisim sektoriinde ise biiyiikliik, varlik yapist ve satiglarin etkili oldugu ortaya
koyulmustur. S6z konusu sektorlerin sermaye yapisi ile sirket biiyiikliigii arasinda pozitif
yonlii iligki tespit edilmistir. Ayrica bilisim sektoriinde satiglarin biiyiime hizi ile maddi
duran varliklan (varlik yapisi) arttikca sermaye yapist da bor¢lanma yoniinde pozitif

yonde etkilenmektedir!!3.

Oztiirk ve Sahin tarafindan 2013 yilinda IMKB’de islem géren spor isletmelerinin
2005-2011 yillarina iliskin verileri iizerinden yapilan calismada, sermaye yapisi ile
karhilik, firma biiyiikliigii arasinda pozitif yonlii, sermaye yapist ile varlik yapisi ve

biiyiime olanaklar1 arasinda negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir'!®.

116 Giilsen, Ahmet Zafer, Ulkiitas, Ozge, a.g.m., 5.49-60.
117 Kksal, Biilent, Osman, Ciineyt, Oduncu, Arif, “Determinant of Capital Structure: Evidence From A
Major Emerging Market Economy, s.1-48.
118 Sarioglu, Serra Eren, Kurun, Engin, Giizeldere, Harun, “Sermaye Yapisi Belirleyicileri: IMKB'de Islem
Goren Cimento, Otomotiv ve Bilisim Sektorlerinin Sermaye Yapisi”, Ege Akademik Bakis Dergisi, 2013,
C.13, S.4, 5.481-496.
119 Oztiirk, M. Basaran, Sahin, Eyyiip Ensari, a.g.m., s.7-24.
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Halag¢ ve Durak tarafindan 2013 yilinda yapilan ¢alismada, sermaye yapisi ile faiz
oran1 ve UFE (Uretici Fiyat Endeksi) arasinda negatif yonlii, doviz kuru ile pozitif yonlii

iliski oldugu tespit edilmistir'°.

Esen vd. tarafindan 2014 yilinda, IMKB’ye kayitli 19 adet gida firmasinin 2007-
2012 yillarna iligkin verileri iizerinden yapilan ¢alismada, sermaye yapisi ile bor¢ disi
vergi kalkani, biiylime olanaklari, karlilik ve biiyiikliik arasinda negatif yonli iliski

oldugu ortaya koyulmustur'?!.

Giiner tarafindan 2015 yilinda BIiST’te islem goren 131 sirketin 2008-2014
yillarina iliskin verileri {izerinden yapilan calismada, sermaye yapisi ile biiyiikliik,
biiylime olanaklari, borg¢ dis1 vergi kalkani, karlilik ve likidite arasinda negatif yonlii iligki

oldugu tespit edilmistir'.

Iskenderoglu vd. tarafindan 2016 yilinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren enerji
sirketlerinin 1996-2011 yillarina dair TCMB sektorel bilancolart kullanilarak yapilan

analizde, sermaye yapis1 ile karlilik (Ozkaynak karlilig1) arasinda negatif iliski oldugu

ortaya konulmustur!?.

Burucu ve Ondes tarafindan 2016 yilinda BIST te kayitl1 50 adet isletmenin 1990-

2014 yillarina iliskin verileri iizerinde yapilan calismada, sermaye yapisi ile firma

120 Halag, Umut, Durak, Mustafa Giirol, a.g.m., s.502.
121 Egen, Fatih Sinan, Oztiirk, Serap Pelin, Esen Ulkiihan Bilge, “Sermaye Yapisini Belirleyen Faktorler:
Borsa Istanbul’da islem Goren Gida Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama”, Journal of Economics, Finance
and Accounting, 2014, C.1, S.3, s.173-183.
122 Giiner, Aysegiil, “The Determinants of Capital Structure Desicion: New Evidence from Turkish
Companies”, Istanbul Conference of Economics and Finance ICEF 2015 22-23 October, Istanbul Turkey,
5.84-89.
123 [skenderoglu, Omer, Karadeniz, Erding, Ayyildiz, Nazif, “Tiirkiye Enerji Sektoriinde Sermaye Yapisini
Belirleyen Degiskenlerin Analizi: Tiiriye Cumhuriyet Merkez Bankasi Sektor Bilancolar1 Uzerinde Bir
Arastirma”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, 2016, C.17, S.51, s.73-92.
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biiytikligi, karlilik, varlik yapisi ve likidite arasinda negatif yonlii iliski oldugu tespit

edilmistir'>*.

Matias ve Serrasqueiro tarafindan 2017 yilinda ii¢ farkli sermaye yapis1 orani
kullanilarak yapilan calismada, sermaye yapisi ile karlilik arasinda negatif; sermaye
yapisi ile firma biiyiikliigii arasinda ise pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. Bahis konusu
calismada kullanilan {i¢ sermaye yapisindan ikisi ile isletme yas1 arasinda giiclii ve negatif
yonlii iligki oldugu ortaya koyulmustur. Benzer anilan ¢alismada kullanilan iki sermaye

yapisi orant ile varlik yapisi arasinda pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir!>.

Dincergok tarafindan 2017 yilinda, BIST’te islem goren firmalar1 dort farkli
kategoriye ayirmak suretiyle ve ii¢ farkli sermaye yapisi oram iizerinden 2000-2007
yillarina iligskin veriler kullanilarak yapilan ¢alismada, tiim sirket kategorilerinde kisa
vadeli sermaye yapisi orani ile faiz oranlar1 ve varlik yapisi arasinda negatif yonlii, doviz
kuru volatilitesi arasinda pozitif yonlii iliski oldugu ortaya koyulmustur. S6z konusu
caligmada toplam borcu ifade eden sermaye yapisi orani ile varlik yapisi ve faiz oranlari
arasinda negatif, biiyiime olanaklar1 arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Calismada
ayrica karlilikla sermaye yapisi arasinda ise negatif yonli iliski oldugu ortaya

koyulmustur!?S,

Sayilgan ve Cansiz tarafindan 2017 yilinda, BIST e kayitli 169 adet reel sektor

firmasiin 2003-2014 yillar1 arasindaki verileri {izerinden yapilan calismada, sermaye

124 Burucu, Hiimeyra, Ondes, Turan, “Tiirk Imalat Sanayi Firmalarmin Sermaye Yapisim Etkileyen
Faktorlerin Analizi”, Cankir1 Karatekin Universitesi Dergisi, 2016, C.6, S.1, s.201-225.
125 Matias, Fernando, Serrasqueiro, Zelia, “Are There Reliable Determinant Factors of Capital Structure
Desicion? Empirical Study of SMEs In Different Regions of Portugal”, Research in International
Business and Finance, 2017, C.40, s.19-33.
126 Dingergok, Burcu, “Sermaye Yapist Kararlarinda Firma Biiyiikliigiiniin Rolii: BIST Imalat Sektorii
Firmalarinda Bir Uygulama”, isletme Arastirmalar Dergisi, 2017, C.9, S.2, 5.89-1009.

49



yapist ile karlilik, varlik yapisi arasinda negatif yonlii; sermaye yapisi ile biiylime
olanaklari, isletme riski ve kamu bor¢ oranit (Kamu i¢ bor¢ stoku/Nominal gayri safi

yurtici hasila) arasinda ise pozitif yonlii iliski tespit edilmistir'’.

Guo vd. tarafindan 2018 yilinda yapilan ¢alismada, Cin’de faaliyet gosteren biiyiik
isletmeler analize konu edilmis olup sermaye yapisi ile firma biiyiikliigii, biiyiime
olanaklar1, karlilik, sahiplik (ownership) ve varlik yapisi arasinda pozitif yonlii, sermaye
yapist ile bor¢ disi vergi kalkani arasinda ise negatif yonlii iligki oldugu tespit
edilmistir'?3.

Sermaye yapisinin belirleyicilerine yonelik yukarida Ozetlenen literatiir
caligmalarinda, konuya iliskin temel teorilerden belirli degiskenler bazinda birbirlerine
karsit sonuclar ongoren Odiinlesme ve Finansman Hiyerarsisi teorileri kapsaminda firma
spesifik degiskenlerin siklikla kullamldig1 gozlemlenmistir. lave olarak, firma spesifik
degiskenler kadar sik kullanilmasalar da ilgili ¢calismanin konu edildigi isletmelerin
bulunduklar1 iilkelerdeki makroekonomik faktorlerin de analizlerde kullanildig:
anlasilmistir. Yukarida yer verilen literatiir dikkate alindiginda Tiirkiye’deki firmalara
yonelik calisma sonuclarinin genellikle Finansman Hiyerarsisi teorisiyle uyumlu
oldugunu sodylemek miimkiindiir. Bu hususun diger calismalarda da ifade edildigi

goriilmektedir'?.

Yukarida yer verilen c¢alismalarda kullanilan degiskenler Ozet olarak ilgili

calismayla birlikte Tablo 7’de verilmistir.

127 Sayilgan, Giiven, Cansiz, Seda, a.g.m., s.135-161.
128 Guo, Liang, Liu, Yu, Dai, Ya, Zhang, Hongxian, “A Re-Examination of The Capital Structure Theory:
Evidence From Chinese Listed Companies”, Theoratical Economic Letters, C.8, s.935-959.
129 Sayilgan, Giiven, Cansiz, Seda, a.g.m., s.135-161.
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Tablo 7:Literatiirde Yer Alan Degiskenler ve Kullanildiklar1 Calismalar

Degisken Tiirii Calisma

Titman ve Wessels (1988); Harris ve Raviv (1991); Rajan ve Zingales
(1994); Ozkan (2001); Acaravcl ve Dogukanli (2004); Hall vd. (2004);
Sayilgan vd. (2006); Kormaz vd. (2007); Demirhan (2009); Terim ve
Kayali (2009); Yildiz vd. (2009); Frank ve Goyal (2009); Ata ve Ag
(2010); Okuyan ve Tasc1 (2010); Sayilgan ve Uysal (2011); Bidrck ve
Firma Spesifik Degiskenler Lagercrantz (2011'3%); Giilsen ve Ulkiitas (2012); Koksal vd. (2013);
Sarioglu vd. (2013); Oztiirk ve Sahin (2013); Esen vd. (2014); Giiner
(2015); Burucu ve Ondes (2016); iskenderoglu vd. (2016); Sayilgan ve
Cansiz (2017); Dingergok (2017); Matias ve Serrasquerio (2017); Guo vd,
(2018)

Acaravci ve Dogukanli (2004); Frank ve Goyal (2009); Halag¢ ve Durak

Makrockonomik Degiskenler (2013); Koksal vd. (2013); Dingergok (2017); Sayilgan ve Cansiz (2017)

130 Topaloglu, Emre Esat, a.g.m., s.68.
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3 FAKTORING SIRKETLERININ SERMAYE YAPISININ

BELIRLEYICILERI

3.1.1 Veriler ve Arastirma Metodolojisi

3.1.1.1 Veriler

Calismamiz Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nca faaliyet iznine
sahip olan toplam 57 adet'®! (Ek:1) faktoring sirketinin son bes ardisik yilsonu
(31.12.2017, 31.12.2016, 31.12.2015, 31.12.2014, 31.12.2013) bilanco verilerinin panel
veri yontemi ile analizine dayanmaktadir. Analizimiz esasen sektordeki tiim faktoring
sirketlerini kapsamakla birlikte, 3 adet faktoring sirketinin muhtelif tarihli finansal tablo
verilerine ulasilamamasi sebebiyle 3 adet sirket analiz disi kalmistir. Bu baglamda,
analizimizin temelini 57 adet sirket verisi olusturmustur. Faktoring sektoriinde toplam 60
adet sirketin faaliyet gosterdigi dikkate alindiginda sadece 3 adet sirketin'*? dislanmak
zorunda kalinmasi bakimindan panel ¢alismamizin tiim sektdre yonelik bir analiz

mahiyetine sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Panel veri analizinin ardisik son 5 hesap donemi (2013-2017) sonu olarak
belirlenmesinde toplam 60 adet faktoring sirketinin bazilar1 icin daha fazla ge¢gmis donem
finansal verisine ulasilamamasi ve 2012 yilsonundaki mevzuat degisikligi sonucunda

sirketlerin 0denmis sermayelerinin yasal olarak 5 milyon TL’den 20 milyon TL’ye

131 Ek:1°deki liste 31.12.2017 tarihli verilere dayanmakta olup 31.12.2017 tarihli sirket sayilarim
icermektedir. Bu sebeple 31.12.2017 tarihli BDDK’ca yayinlanan faaliyet gosteren faktoring sirketi sayisi
61°dir. Ote yandan isbu Yiiksek Lisans Tezine konu edilen Panel Analizinin veri toplama asamasinda
BDDK’nin yaymladig: faaliyet izni bulunan en giincel sirket listesinde yer alan sirket sayis1 60 tir.

132 Ek:1°deki listede yer alan sirketlerden 13 no.lu Berg Faktoring A.S., 17 no.lu Coziim Faktoring A.S. ve
39 no.lu Merkez Faktoring A.S. unvanli toplam 3 adet sirket mali verilerine ulasilamadig icin panel
analizine konu edilememistir.
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cikarilmast hususlar etkili olmustur. Anilan 6denmis sermaye diizenlemesine intibak
edemeyen ¢ok sayida sirket kapanmis olup bahse konu diizenlemenin yiiriirliige girdigi
2012 yilsonu sektorde faaliyet gosteren sirket sayisi bakimindan sermaye diizenlemesi
kapsaminda bir milat niteligindedir. Bu baglamda son 5 yilsonunun analiz i¢in en uygun
zaman dilimi olacagl sonucuna varilarak calismada son 5 yilsonu verileri iizerinden

gerceklestirilmistir.

3.1.2 Degiskenler

Bir isletmenin sermaye yapist sadece firmaya Ozgi degiskenlerden
etkilenmemektedir. Dolayisiyla, sermaye yapisinin belirlenmesinde ayni zamanda
faaliyet gosterilen iilkenin makroekonomik gostergeleri de Onemli birer unsur
olusturmaktadir'*. Buradan hareketle, calismada hem firmaya ozgii (firma spesifik)

degiskenler hem de makro ekonomik gostergeler analize tabi tutulmustur.

Calismada, sermaye yapisinin belirleyicilerine yonelik temel teoriler ile literatiir
calismalarinin 1s181nda iki ana degisken grubu altinda belirlenen bagimsiz degiskenlerden

olusmaktadir'**. S6z konusu degisken gruplar1 sunlardir:

1) Firma-spesifik degiskenler,

2) Makroekonomik degiskenler.

133 Sayilgan, Giiven, Uysal, Bahadir, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Sektorel Bilangolart
Kullanilarak Sermaye Yapisini Belirleyen Faktorler Uzerine Bir Analiz: 1996 — 2008”, Ankara
Universitesi SBF Dergisi, C.66, S.4, 2011, s.107.

134 Acaravcr ve Dogukanli (2004) tarafindan yapilan calismada da firma spesifik, piyasaya ozgii ve
makroekonomik degiskenlere dayanan ti¢ ana bagimsiz degisken grubu kullanilmustir.
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3.1.2.1 Firma Spesifik Degiskenler

Sermaye yapisina iligkin olarak literatiirde yer alan ¢alismalarda muhtelif sayida
ve cesitte bor¢clanma oraninin sermaye yapisini temsil eden bagimlhi degisken olarak
analizlere konu edildigi goriilmiistiir. Calismamizda, sermaye yapist bagimli degiskeni
olarak “Toplam Yabanci Kaynaklar/@zkaynaklar” orani (Korkmaz vd., 2007; Demirhan,

2009; Terim ve Kayali, 2009; Sayilgan ve Uysal, 2011) kullanilmistir.

Karhlik, bagimsiz degisken olarak literatiirdeki bircok calismada yer almaktadir
(Titman ve Wessels, 1988; Harris ve Raviv, 1991; Rajan ve Zingales, 1994; Ozkan, 2001;
Acaravci ve Dogukanli, 2004; Sayilgan vd., 2006; Kormaz vd., 2007; Demirhan, 2009;
Terim ve Kayali, 2009; Yildiz vd., 2009; Frank ve Goyal, 2009; Sayilgan ve Uysal, 2011;
Giilsen ve Ulkiitas, 2012; Sarioglu vd., 2013; Oztiirk ve Sahin, 2013; Esen vd., 2014;
Koksal vd., 2015; Giiner, 2015; Burucu ve Ondes, 2016; Iskenderoglu vd., 2016; Sayilgan
ve Cansiz, 2017; Dingergok, 2017; Guo vd, 2018). Ayrica, karlihik Odiinlesme ve
Finansman Hiyerarsisi teorilerinin ayristigi temel noktalardan biridir. Calismamizda,
karlhilik degiskenleri olarak temel oran niteligindeki aktif karliligi ve 6zkaynak karlilig
kullanilmistir. Bu cercevede aktif karliligi olarak net karin toplam aktife orani (Demirhan,
2009; Kormaz vd., 2007; Sayilgan ve Uysal, 2011; Sayilgan ve Cansiz, 2017; Oztiirk ve
Sahin, 2013; Esen vd., 2014; Burucu ve Ondes, 2016) ve O0zkaynak karlilig1 olarak net
karin 6zkaynaklara oran1 (Terim ve Kayali, 2009; Sarioglu vd., 2013; iskenderoglu vd.,

2016) panel analizine konu edilmistir.

Firma biiyiikliigii (Titman ve Wessels, 1988; Harris ve Raviv, 1991; Rajan ve
Zingales, 1994; Ozkan, 2001; Hall vd., 2004; Sayilgan vd., 2006; Korkmaz vd., 2007;

Demirhan, 2009; Yildiz vd., 2009; Terim ve Kayali, 2009; Ata ve Ag, 2010; Okuyan ve
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Tasc¢1, 2010; Sayilgan ve Uysal, 2011; Giilsen ve Ulkiitas; 2012; Sarioglu vd., 2013;
Oztiirk ve Sahin, 2013; Esen vd., 2014; Koksal vd., 2015; ; Giiner, 2015; Burucu ve
Ondes, 2016; Dincergok, 2017; Guo vd, 2018), bor¢ temini s6z konusu oldugunda 6nemli
bir husus olarak ortaya ¢cikmaktadir. Zira, firma varliklar1 alinan borglara veya kredilere
kars1 birer teminat olusturabilmekte ve borclanmayi kolaylastirabilmektedir. Buna
mukabil, kiiciik 6l¢ekli firmalarin teminat verebilecek aktiflerinin biiyiik isletmelere gore
az olusu hem kaynak maliyetini artiran hem de bizzat bor¢lanma olanaklarini1 daraltan bir
faktordiir. Bu tiir durumlarda kiiciik isletmeler zorunlu olarak 6zkaynakla finansmana
yonelecektir. Ayrica biiyiikk isletmeler daha yiiksek kredi derecelendirme notlari
alabilmekte ve bu sayede daha uygun kosullarda bor¢lanabilmektedir. Odiinlesme teorisi,
firma biiyiikliigii arttikca yabanci kaynak temininin de arttigini, dolayisiyla biiyiikliik ile
sermaye yapisi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu 6ne siirmektedir. Finansman
Hiyerarsisi teorisi ise tam tersi bir iliski 6ngormektedir. Tiirkiye’de faktoring sektoriiniin
aktif biyiikliigi yillar itibariyla artis egilimi gostermistir. Benzer sekilde sektoriin
sermaye yapisi da borclanma yoOniinde artis sergilemistir. Buradan hareketle firma
biiylikliigliniin sermaye yapisindaki degisimde etkili olabilece8i diistiniilmiistiir.
Calismamizda firma biiyiikliigli olarak aktif toplami kullanilmistir (Hall vd., 2004;

Korkmaz vd., 2007; Demirhan, 2009; Terim ve Kayali, 2009; Okuyan ve Tasci, 2010).

Sirket yasi (Hall vd., 2004; Biorck ve Lagercrantz, 2011'*°; Matias ve
Serrasquerio, 2017) sermaye yapisinda etkili bir faktordiir. Geng isletmeler, daha yash
isletmelere gore daha fazla bor¢ temini egilimi sergilemektedir. Ote yandan, yasam
dongiilerindeki hayatta kalma asamasim1 gecgebilen isletmeler ise karlarim1 daha fazla

biinyelerinde tutmalar1 sebebiyle borclanma egilimleri daha az olmaktadir'.

135 Topaloglu, Emre Esat, a.g.m., 5.68.
136 Matias, Fernando, Serrasqueiro, Zelia, “Are There Reliable Determinant Factors of Capital Structure
Desicion? Empirical Study of SMEs In Different Regions of Portugal”, Research in International
Business and Finance, 2017, C.40, s.19-33.
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Tiirkiye’deki faktoring sektoriiniin yillar itibariyla sermaye yapisinin bor¢ yoOniinde
degistigi goriilerek bu hususta sirketlerin yaslanmasinin etkili olabilecegi diistiniilmiistiir.
Calismamizda sirket yas1 olarak firmalarin kurulus yillar ile calismanin dayandigi en son

mali tablo y1l1 olan 2017 arasindaki fark dikkate alinmistir.

Gecikmeli bagimli degisken sermaye yapisina (Sayilgan vd., 2006) etki eden
faktorlerden biridir. Nitekim Sayilgan, Karabacak ve Kiiciikkocaoglu tarafindan 2006
yilinda yapilan ¢alismada, bir donem gecikmeli (T-1) kaldira¢ orani ile pozitif yonlii bir

iliski ortaya konulmustur'?’

. Tiirkiye’deki faktoring sektoriiniin sermaye yapisindaki borg
yonlii degisim dikkate alindiginda sirketlerin sermaye yapisi kararlarinda ge¢mis donem
sermaye yapilarin1 da dikkate alabilecekleri diisiiniilmiistiir. Bu dogrultuda, calismamizda

sermaye yapisini ifade eden “Toplam Yabanci Kaynaklar/Ozkaynaklar” oraninin bir

donem gecikmeli degeri kullanilmastir.

3.1.2.2 Makroekonomik Degiskenler

Faiz oranlari (Halag ve Durak, 2013; Dingergok, 2017) bor¢lanma maliyetini
ifade etmektedir. Faiz oranlarinin diismesinin isletmeleri daha fazla bor¢lanmak suretiyle
yatirim yapmaya yoneltmesi beklenmektedir. Burada, faiz oranindaki azalmanin sermaye
maliyetlerindeki azalmaya sebep olacagi ve bu sayede yatirimin artiracagi beklentisi s6z
konusudur. Bu baglamda, bor¢lanmay1 tercih eden firmalarin kaldira¢ oranlar

138

artacaktir °°. Analizde faiz oran1 olarak bircok isleme referans olmasi dolayisiyla gosterge

olarak da adlandirilan 2 yillik devlet tahvili faiz oranlari kullanilmistir.

137 Sayilgan, Giiven, vd., a.g.m., s.19. . _ _ _
138 Halqg, Umut, Durak, Mustafa Giirol, “IMKB’de Islem Goren Isletmeler Icin Para Politikas1 ve Sermaye
Yapisi lliskisi”, Ege Akademik Bakis Dergisi, C.8, S.4, 2014, s.500

56



Doviz kurlarindaki degisim, faaliyet gelirleri doviz {izerinden olan isletmelerin
karlarimin artmasina yol acarak daha fazla borclanmalarina sebep olabilecektir!®.
Dingergok (2017) tarafindan yapilan calismada bagimsiz degiskenler arasinda doviz kuru
oynaklig (volatilite) yer almaktadir. Halag ve Durak (2013)’1n ¢alismasinda doviz kurlari
da analize konu edilmistir. Bahis konusu ¢alismada, doviz kurlarinin da kaldirag tizerinde
pozitif yonde etkisinin bulundugu sonucu elde edilmistir'®°. Tiirkiye’deki faktoring
sirketlerince temin edilen kredilerin ©nemli bir kismim1 yabanci para borclar
olusturmaktadir. Dolayisiyla doviz kurlarindaki degisimin bor¢lanma iizerinde etkili

olmasi1 beklenmektedir. Calismada, USD/TL kurundaki % degisim piyasaya 6zgii makro

degisken olarak belirlenmistir.

Gayrisafi yurtici hasiladaki artis (Frank ve Goyal, 2009; Koksal vd., 2015;
Dingergok, 2017) olarak da tanimlanabilecek olan ekonomik biiyiime, esasen iilke
tiretimindeki genisleme anlamina gelmekte olup genel fiyat diizeyindeki artiglar1 ve satin
alma giiciiniin yiikselmesini de beraberinde getiren, paranin ¢evriminin de hizlandigi,
likidite bollugunun yasandigi bir donemi ifade etmektedir. Mal ve hizmetlere olan
talepteki artis ve mallarin fiyatlarinin artis1 ise firmalarin yatirimlarinin hizlanmasi
saglayarak soz konusu yatirimlarin finansmani igin isletmelerin bor¢clanma egilimini

artirmaktadir'®!

. Gayrisafi yurti¢i hasiladaki biiyiime, isletmelerin i¢cinde bulunduklari
ekonominin sundugu ve sermaye yapisi ¢calismalarina konu edilen “biiyiime olanaklar1”
degiskeni olarak da kabul edilebilir. Odiinlesme teorisi, gayrisafi yurtici hasila ile

sermaye yapisi arasinda negatif yonlii bir iliski ongdrmektedir. Finansman hiyerarsisi

teorisi ise sermaye yapisi ile gayrisafi yurti¢i hasiladaki biiyiime arasinda pozitif yonlii

139 Dingergok, Burcu, “Sermaye Yapist Kararlarinda Firma Biiyiikliigiiniin Rolii: BIST Imalat Sektorii
Firmalarinda Bir Uygulama”, isletme Arastirmalar: Dergisi, 2017, C.9, S.2, 5.89-109.
140 Halag, Umut, Durak, Mustafa Giirol, a.g.m., s.502.
' Vanli, Yasemin, “Sirketlerin Finansal Kaldirag Kullanimi ve Resesyona Etkisi”, Finansal Arastirmalar
ve Calismalar Dergisi, C.8, S.14, 2016, s.223. (http://dergipark.gov.tr/download/article-file/159855)
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142

bir iligki oldugunu One siirmektedir Calismada Gayrisafi Yurtici Hasiladaki %

Degisim bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.

Bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi (Acaravci ve Dogukanli, 2004; Sayilgan
ve Cansiz, 2017) sermaye yapisi analizlerinde kullanilan bir makroekonomik degisken
mahiyetindedir. Tiirkiye’deki kredi kanalinda bankalar en biiyilk paya sahiptir'®’.
Bankalarca 06zel sektore verilen kredilerle iliskili sekilde bankacilik sektOriiniin
gelismiglik diizeyinin sermaye yapist iizerine etkisini ortaya koyan c¢alismalar
bulunmaktadir. Ayrica banka dis1 finansal kuruluslarin bilangolarinin pasifinde alinan
krediler kaleminin 6nemli bir agirligt bulunmakta olup bahse konu kalem esasen
bankalardan temin edilen kredilerden olusmaktadir. Ayrica, banka dis1 finansal
kuruluglarin aktif toplami olarak en biiyiikleri banka istiraki olmalar1 bakimindan
bankalarin grup sirketi konumundadir. Bankalar da grup firmalarinin finansmanin1 yasal
sinirlamalar (5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 54. Maddesi: Kredi Sinirlar1) dahilinde

144

saglamaktadir'®*. Bu dogrultuda, Calismamizda, bankacilik sektorii aktif biiyiikliigiindeki

degisim bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Bu cercevede analizimizin dayandigi degiskenler ile bunlarin agiklayici tanimlari

Tablo 8’de verilmistir.

142 K 5ksal, Biilent, vd., a.g.m., s.12.
193 Firatoglu, Bahsayis, “Sirketlerin Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler ve Kriz Dénemlerinde Sirket
Davraniglarinda Meydan Gelen Degisiklikler”, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, 2015, s.15.
144 Firatoglu, Bahsayis, a.g.m, 2015, s.15.
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Tablo 8:Degiskenler Tablosu

Degisken Alt | Degisken < Degisken
Smifi Kodu Degisken Tanimu Tiirii
-- Toplam Yabanci o
Kaldira¢ Oram YK/O Kaynaklar/Ozkaynaklar (%) Bagimh
Aktif Karliligi AKAR Net Kar/Toplam Aktif (%) Bagimsiz
Ozkaynak 4 A o <
Karlilig OZKAR Net Kar/Ozkaynaklar (%) Bagimsiz
Biiyiikliik TA Aktif Toplanu Bagimsiz
Sirketin Yas1 YAS Analiz Yili-Kurulus Yili Bagimsiz
T-1 Kaldirag -- T-1 Toplam Yabanci -
Orani YK/O-1 Kaynaklar/Ozkaynaklar (%) Bagums1z
. . . 2 Yillik Devlet Tahvili Faiz -
Piyasa Faiz Oran1 | FAIZ Oran1 (%) Bagimsiz
0,
Kur Degisimi usprr, | USD/TL Kurunun Yillik (%) | g0 )
Degisim Orani
Gayrisafi Yurtici Hasila <
GSYH Artis1 GSYH Yillik (%) Degisim Orani Bagimsiz
Bankacilik Bankacilik Sektorii Aktif
Sektorii Bilanco | TBA Toplamu Yillik (%) Degisim Bagimsiz
Artig1 Oranmi

Yukaridaki tablodan goriilecegi iizere, birisi bagimli degisken olmak iizere

analizdeki toplam degisken sayist 10’dur. Bunlardan “Toplam Yabanci
Kaynaklar/Ozkaynaklar” seklinde tanimlanan “Kaldira¢c Oran1” bagiml degiskeni, diger
bir deyisle aciklanan degiskeni ifade etmektedir. Ayrica, “YK” seklinde kisaltilan Toplam
Yabanci Kaynaklar tutar1 “Aktifler=Ozkaynaklar+Yabanci Kaynaklar” temel bilango
denkleminden elde edilmistir. “Kaldiragc Oram”, “Aktif Karlilig1”, “Ozkaynak Karlilig1”
ve “Aktif Toplam1” degiskenleri, bicimi BDDK tarafindan belirlenen sirketlerin bagimsiz

denetimden ge¢mis yilsonu finansal tablolarindan temin edilen bilgilere dayanmaktadir.

Piyasaya 0zgii ve makroekonomik degiskenlerin kaynaklar1 Tablo 9’da yer

almaktadir.

59



Tablo 9:Makro Degiskenler-Veri Kaynak Tablosu

Makro Degiskenler — Veri Kaynak Tablosu

Tiirkiye - Gayrisafi Yurtici Hasilas1 TUIK-
http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist
Bankacilik Sektorii Aktif Toplami BDDXK-http://www.bddk.org.tr/BultenAylik/

Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi Faiz Oranlar1 (2 | Bloomberg Veri Dagitim Sistemi
Yillik)

ABD Dolar1 / TL Doviz Kuru TCMB-Elektronik Veri Dagitim Sistemi (Doviz
Alig)-https://evds2.tcmb.gov.tr/

Analizde kullanilan modelin 6zet formiilasyonu soyledir:

YK/Oi = a + B1AKAR; + B,OZKAR; + BsTAjr + BuYAS; + BsYK/O_y,, + BeFAIZ;,
+ ﬁ7USD/Tth + ﬁSGSYHit + ﬂgBTAit + Eit
Yukarida yer alan model formiilasyonunda “i” sirket sayisini, “t” ise zaman
donemlerini ifade etmektedir. Calismamizda kesit sayis1 “i=57”, zaman donemi sayisi

“t=5"tir.

3.2 Analiz Sonuclar

Calismamizin dayandig: “Panel Veri Analizi”, degiskenlerin yatay kesit ve zaman
serisi olarak degerlendirilmesini saglayan bir ekonometrik yontemdir'*’. Bu kapsamda
Aktif Karlihg (AKAR), Ozkaynak Karlihg (OZKAR), Sirket Yasi (YAS), Aktif
Toplam1 (TA) ve Gecikmeli Toplam Yabanci Kaynaklar/Ozkaynak (YK/O-1) yatay kesit
degiskenidir. Makro degiskenler olarak adlandirilan Piyasa Faiz Oram (FAIZ), Kur
Degisimi (USD/TL), GSYH Artis1 (GSYH) ve Bankacilik Aktif Toplami Degisimi
(TBA) ise zaman degiskenidir. Analizde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici

istatistik bilgileri Tablo 10’da yer almaktadir.

145 Erem, Isil, “Sermaye Yapisina Etki Eden Faktorlerin Belirlenmesi”, 17. Finans Sempozyumu Mugla 23-
26 Ekim 2013, 5.334
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Tablo 10:Temel Istatistik Bilgileri

Degisken Ad1 | Ortalama I-SI:::a Maks. Min.

YK/O 575,8047 |477,6191 | 2328,524 | -1,77477
OZKAR 10,45761 | 18,77208 | 65,40301 | -178,33
YAS 15,54737 | 6,855811 27 0
AKAR 1,83045|5,855794|21,29104 | -69,9438
TA 522212,3 | 687235,7 | 4267775 4445
YK/O-1 528,3798 | 439,5892 | 2248,531 | -1,77477
FAIZ 10,602 | 1,724358 13,4 8,02
USD/TL 16,6504 | 6,992457|25,43103 | 7,932011
GSYH 14,657 |2,561751 | 19,09167 | 11,53993
TBA 18,97053 | 4,014549 | 26,38897 | 15,11936

Bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal iliskiyi ifade eden ¢oklu dogrusalligm'4®

(Muticollinearity) olup olmadigim gosteren korelasyon analizine iliskin matris Tablo

11°de verilmistir.

Tablo 11: Korelasyon Matrisi

AKAR TA TBA| GSYH| OZKAR FAiZ YAS| USD/TL| YK/O-1
AKAR 1| 0.04349| 0.09639| -0.03012| -0.58738| 0.02795| -0.01855| -0.04474 | 0.00002
TA 0.04349 1| -0.03033| 0.09860| -0.06149 | -0.17908 | -0.18592| 0.16720| -0.47403
TBA 0.09639 | -0.03033 1| -0.71943 | -0.13914| 0.46759| 0.17792| -0.66098| 0.17502
GSYH -0.03012| 0.09860| -0.71943 1| 0.10689| -0.83922| 0.06596| 0.81541| -0.14052
OZKAR | -0.58738| -0.06149| -0.13914| 0.10689 1| -0.05851| 0.02277| 0.17182| -0.12543
FAiZ 0.02795| -0.17908 | 0.46759| -0.83922| -0.05851 1| -0.27624 | -0.66575| 0.08615
YAS -0.01855| -0.18592| 0.17792| 0.06596| 0.02277| -0.27624 1| 0.05313| 0.08324
USD/TL | -0.04474| 0.16720| -0.66098| 0.81541| 0.17182| -0.66575| 0.05313 1| -0.18267
YK/O-1 0.00002 | -0.47403 | 0.17502| -0.14052| -0.12543| 0.08615| 0.08324| -0.18267 1

Panel analizi sonucu elde edilen bagimsiz degisken katsayilarinin tespiti

bakimindan c¢oklu dogrusallik 6nemli bir sorun olusturmaktadir. Zira, agiklayici

degiskenler arasindaki korelasyonun 0,75’in'

iliskiye isaret eden istenmeyen bir durumdur

146 Topaloglu, Emre Esat, a.g.m., s.80.

47

148

tizerinde olmasi yiiksek bir dogrusal

. Analizde en yiiksek dogrusal korelasyon

147 Albayrak, Ali Sait, “Coklu Dogrusal Baglanti Halinde En Kiiciik Kareler Tekniginin Alternatifi Yanh
Tahmin Teknikleri ve Bir Uygulama”, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C.1,
S.1, 2005, s.109.

148 Topaloglu, Emre Esat, a.g.m., s.81.
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2 Yillik Devlet Tahvili Faiz Oran1 (FAIZ) ile GSYH Degisimi (GSYH) arasinda 0,83922
olarak tespit edilmistir. S6z konusu iliskiyi, GSYH Degisimi (GSYH) ile USD/TL d6viz
kurundaki degisiklik (USD/TL) arasindaki 0,81541’lik, Bankacilik Aktif Toplami
Degisimi (TBA) ile GSYH Degisimi (GSYH) arasindaki -0,71943’lik korelasyon
izlemekte olup bahse konu hususlarin yiiksek dogrusal iliskiyi gostermesi bakimindan
dikkat cekmektedir. Bu baglamda, makro degiskenlerin kendi aralarinda yiiksek
dogrusalliginin  bulundugu soylenebilecektir. Sonu¢ olarak, yukaridaki tablodaki

korelasyon katsayilar1 dikkate alindifinda sirkete 6zgii degiskenler arasinda c¢oklu

dogrusalligin 6nemli diizeyde olmadig1 degerlendirilmistir.

Coklu dogrusalligin olup olmadiginin tespiti icin kullanilan bir diger yontem

“Durumsallik Indeksi (Condition Index)’dir. Bu yontemde degiskenlerin ozdegerleri

(Eigenvalue) {izerinden her bir degisken igin bir varyans

hesaplanmaktadir. “Durumsallik Indeksi” analizi Tablo 12’de yer almaktadur.

Tablo 12:Durumsallik indeksi (Condition Index) Tablosu

aciklayicilik  orani

. _ | Durumsalhk Varyans Aciklayiciik Oram (Proportion of Variation)

Sira | Qudeger indeksi Sabit | AKAR TA TBA GSYH | OZKAR FAIZ YAS | USD/TL YK/O-1
1| 7.16208 1.00000 | 0.00025459 | 0.00152 0.00343 | 0.00030153 | 0.00006729 | 0.00295 | 0.00011080 0.00230 | 0.00075655 0.00326
2| 1.27900 2.36638 | 0.00010168 | 0.24310 | 0.00069456 | 0.00018314 | 0.00002920 | 0.12926 | 0.00005172 | 0.00086418 | 0.00079145 | 0.00041974
3| 073407 3.12356 | 0.00048049 | 0.04897 0.25396 | 0.00078218 | 0.00010247 | 0.00674 | 0.00016773 0.00138 0.00308 0.07170
4| 032006 473043 | 0.00003067 | 0.58222 0.10825 | 0.00029322 | 0.00001481 | 0.73685 | 0.00000235 0.01255 | 0.00001387 0.00172
5| 021554 5.76442 |  2,62E-03 | 0.08969 0.20569 | 0.00000887 | 0.00010875 | 0.05510 | 0.00006736 0.14376 0.01618 0.55206
6| 0.13967 7.16094 | 0.00044598 | 0.01044 0.18615 | 0.00002156 0.00262 | 0.02568 | 0.00097063 0.03504 0.22029 0.16277
7| 0.10997 8.07003 0.00163 | 0.00632 0.21548 0.01411 0.00346 | 0.02067 0.00250 0.69916 0.01380 0.16575
8| 0.02587 16.63865 0.01882 | 0.01286 | 0.00007449 0.41262 0.00170 | 0.00690 0.06627 0.06384 0.01852 0.01533
9| 001156 24.88959 0.90336 | 0.00280 0.02194 0.01492 0.01092 | 0.00666 0.08893 0.03956 0.05114 0.02013
10| 0.00216 57.52980 0.07489 | 0.00209 0.00431 0.55676 0.98099 | 0.00919 0.84093 0.00154 0.67542 0.00686

Tablo 12 incelenirken, yiiksek “Durumsallik Indeksi” degerinde (Durumsallik

Indeksi siitunu icin 10 degerinden itibaren) 0.5 ve iizerindeki varyans aciklayicilik

oranlarinin s6z konusu oldugu degiskenlerde c¢oklu dogrusallik sorunu oldugu
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anlasiimaktadir'. Buna gore, “Durumsallik indeksi” degerinin 57.52980 ile en yiiksek
oldugu son satirda, Bankacilik Aktif Toplamindaki Degisim (TBA), GSYH Degisimi
(GSYH), 2 Yillik Devlet Tahvili Faiz Oran1 (FAiZ) ve USD/TL déviz kurundaki
degisiklik (USD/TL) degiskenlerinin acgikladiklar1 varyans oranlar1 0.5’in {izerindedir.
Dolayisiyla, “Durumsallik Indeksi” tamami makro degisken olan bahse konu
degiskenlerde coklu dogrusallik sorununa isaret etmektedir. Bu anlamda “Durumsallik
Indeksi” ile korelasyon matrisinin makro degiskenlerde ¢oklu dogrusalligin bulundugu

yoniindeki sonuglari birbirini desteklemektedir.

Panel veri analizinde kullanilan temel iki model'® “Sabit Etkiler Modeli” ve
“Rastsal Etkiler Modeli”dir. Calismada da, “Sabit Etkiler Modeli” ve “Rastsal Etkiler
Modeli” uygulanmistir. S6z konusu modellerin, hangisinin istatistiki olarak uygun
oldugunu belirlemek icin Hausman Testinden'>! faydalanilmistir. Hausman Testi

sonuglar1 Tablo 13’te yer almaktadir.

Tablo 13:Hausman Testi

Hausman Testi

Serbestlik Derecesi
(DF)
4 29.45 <.0001

m Degeri Pr>m

Hausman Testi sonucunda, Rastsal Etkiler Modelinin etkinligini ifade eden sifir

hipotezi reddedilmekte olup “Sabit Etkiler” modeli tercih edilmektedir. Bu cercevede,

1%https://support.sas.com/documentation/cdl/en/statug/63033/HTML/default/viewer.htm#statug_reg_sect
038.htm
150 Okuyan, Aydin Hasan, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Sermaye Yapisi”, Ege Akademik Bakis Dergisi,
C.13,S8.3, 2013, 5.298.
151 Erem, Isil, a.g.m, $.336.
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analizimizde kullanilan iki yonlii “Sabit Etkiler” modeli sonuclari Tablo 14’te yer

almaktadir.

Tablo 14: Panel Veri Analizi Sonuglari

Standart
PR (Elii’.t,iaaytl) (Sstgll:(r;\ard t(tValue)| Pr>t]
Error)

AKAR 7.376007 2.8775 2.56| 0.0111%*
TA 0.000378 | 0.000053 7.10 | <.0001**
OZKAR -1.17976 0.9497 -1.24|  0.2155
YK/O-1 0.235064 0.0780 3.01| 0.0029**
YAS -3.28E14| 6.669E15 -0.05| 0.9608
TBA 5.674E14| 1.033E16 0.05| 0.9563
GSYH 2.097E13| 1.029E15 0.02| 0.9838
FAIZ -6.32E14 1.15E16 -0.05| 0.9562
USD/TL -3.37E13| 6.567E14 -0.05| 0.9592
*%5 anlamlilik diizeyi

**%]1 anlamhilik diizeyi

Tablo:14’ten goriilecegi iizere, Iki Yonlii “Sabit Etkiler” modeli sonuclarma gore,
kaldirag oranm1 (YK/O) ile aktif karliligi (AKAR), sirket aktif toplami (TA) ve gecikmeli
kaldirag oran1 (YK/O-1) arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Ote yandan,
aktif biiylikliigiiniin (TA) katsayisinin diisiik olmas1 kaldiraca etkisinin diisiik oldugunu
gostermektedir. Kaldirac ile diger firma-spesifik degiskenler olan 6zkaynak karliligi
(OZKAR) ve sirket yast (YAS) arasindaki iliskinin model agisindan anlamlilik diizeyi

diisiik ¢ikmustir.

Analize konu edilen bagimsiz degiskenlerden sirketlere 6zgii (firma spesifik)
degiskenler disinda kalan bankacilik sektorii aktif biiyiikliigiindeki degisim (TBA),
GSYH degisimi (GSYH), 2 Yillik Devlet Tahvili Faiz Oranlar1 (FAiZ) ve USD/TL

kurundaki degisimin (USD/TL) kaldira¢ iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi
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seklinde sonug elde edilmistir. Zira soz konusu degiskenler yiiksek ¢oklu dogrusallik

icermektedir.

“Sabit Etkiler” modelinin bagimh degiskeni agiklayicilik giiciine iligkin bilgiler

Tablo 15’te yer almaktadir.

Tablo 15: Modelin Ac¢iklayiciligi

Modelin Aciklayicilig
R? 0.8821
F Istatistigi 2.40
Pr>F <.0001
Serbestlik Derecesi 61

Tablo 15°ten goriilecegi lizere, modelin genel aciklayicilik diizeyinin gostergesi
olan RZ%, 0.8821 olarak yiiksek bir deger arz etmis olup kaldiractaki (YK/O) degisimin
%88’inin degiskenlerle agiklandigr anlamina gelmektedir. Tablo 15°te yer alan F-Testi,
“Sabit Etkiler” modeli ile panel veri analizlerinde kullanilan bir diger yontem olan
“Havuzlandirilmis En Kiiciik Kareler” modeli arasinda secim yapilirken yararlanilan bir
istatistiki yontemdir. Tablo 15’ten goriilecegi iizere; bos hipotez altinda etkin olan
“Havuzlandirilmis En Kiiciik Kareler Modeli” ile “Sabit Etki Modeli”” arasinda se¢im
yapilirken dikkate alinan F-Istatistiginin 2.40 olarak hesaplanmasi neticesinde F-Testi %1
diizeyinde anlamli sonu¢ vermistir. Bu sebeple bos hipotez reddedilmekte olup “Sabit

Etkiler” modelinin analizimize uygun (fit) sonug¢ verdigi anlasilmaktadir.

3.3 Degerlendirme

Analiz sonucuna gore, sirketlerin aktif karliligi (AKAR), sermaye bilesimini ifade

eden kaldira¢ oranin1 6nemli dl¢iide etkilemektedir. S6z konusu etki pozitif yonlii ve %5
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anlamlilik icermektedir. Buradan hareketle, faktoring sirketlerinin yatirimlarindan, diger
bir deyisle faktoring alacaklarindan elde ettikleri getiriyi temsil eden aktif karliligindaki
artisin sirketlerin bor¢clanma kapasitelerini ve bor¢ 6deme kabiliyetlerini gelistirdigi, bor¢
O0deme kabiliyetlerindeki artisa paralel daha kolay borglanabildikleri ve bu sebeple
kaldira¢ oranlarinin da artis gosterdigi seklinde genel yorumlamak miimkiindiir. Aktif
karliliginin yatinmin ne olgiide getiri sagladigini gosteren bir performans ol¢iitii niteligi
dikkate alindiginda, yatinmin getirisinin yiikselmesinin, faktoring sirketlerini hizl
biiylime yoniinde giidiiledigi ve stratejilerini veya hedeflerini bu yonde olusturduklari, bu
dogrultuda hizli biiyiimenin (yatirimin) finansmaninda bor¢lanmanin —yatirim getirisi
bakimindan borg verenlerce sirketlere ragbet edilmesiyle birlikte— tercih edildigi seklinde
daha detayli bir degerlendirme yapmak da olasidir. Diger taraftan panel analizinin
dayandigi 2013-2017 doneminde sektoriin kar marjinin azalma egilimi gostermesi
karsisinda, karlilig1 korumak amaciyla faktoring sirketlerinin satiglarin artirmak suretiyle
aktif devir hizlarim artirmak, diger bir deyisle siirtimlerini artirarak karliligi belirli bir
diizeyde tutmak icin faktoring alacaklarini ve dolayistyla aktiflerini biiylitmek yoniinde
strateji benimsedikleri, bu strateji dogrultusunda ise aktif biiylimesinin (faktoring
alacaklarindaki biiyiime) finansmaninda da bor¢clanmanin tercih edildigi seklinde yorum
yapilabilecektir. Nitekim, gecikmeli bagimhi degiskenin kaldira¢ ile anlamh ve pozitif

yonlii tespit edilen iligkisinin bu degerlendirmeyi destekledigi diisiiniilmektedir.

Incelenen 2013-2017 doneminde sektoriin aktif toplami yaklasik olarak 2 kat
artarken benzer sekilde net karin da yaklasik 2 kat artmasina karsin 6zkaynaklar ise 0,5
kat olarak gorece sinirli bir degisim sergilemistir. Dolayisiyla faktoring sirketlerindeki
s0z konusu hizli biiyiimenin i¢ kaynaklarla finansmaninin bor¢clanmaya gore pek de kolay
olmadig1 degerlendirilmektedir; zira yasal diizenlemeler uyarinca 6denmis sermayelerini

20 milyon TL’ye yiikseltmek amaciyla ciddi tutarda sermaye enjeksiyonu yapan
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sirketlerin, hizli bilyiimeyi 6zkaynakla finanse etmelerinin zorlayici bir nitelik tasidigi
diisiiniilmektedir. Ilave olarak, birer finansal kurulus olarak aktif toplam1 bakimindan bazi
bankalardan dahi biiyiikk olanlar1 bulunan faktoring sirketlerinin krediye ulasim
olanaklarmin kiiclik isletmelere gore daha fazla olmast hususunun da sirketleri
bor¢lanmay1 tercih etmeleri yoniinde etkileyen bir unsur oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica
caligmamizin aktif karlihig ile kaldirag arasinda ortaya koydugu pozitif iliski “2.2
Sermaye Yapisi Teorileri” boliimiinde yer alan “Odiinlesme (Trade-off) Teorisi’yle

uyumluluk arz etmektedir.

Gecmis donem kaldirag oran1 da (YK/O-1), sermaye bilesiminin belirlenmesinde
%1 anlamlilik diizeyinde pozitif etkiye sahiptir. Katsayisinin aktif karliligina gore diisiik
olmas1 ise etkisinin sermaye bilesimi {izerinde sinirli oldugunu gostermekle birlikte
sermaye yapisimi belirlerken sirketlerin ge¢cmis donem borg¢ yapilarimi belirli derecede
dikkate aldiklar1 sdylenebilecektir. Bu anlamda analizimiz, bir donem gecikmeli (T-1)
kaldirag¢ orani ile pozitif yonlii bir iligkinin ortaya konuldugu Sayilgan, Karabacak ve

Kiiciikkocaoglu tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢alisma ile uyumluluk arz etmektedir.

Calismada sirketlerin biiylikliigliniin bir ol¢iisii olarak kullanilan aktif toplami
(TA), %1 anlamlilik diizeyinde sermaye bilesimini pozitif etkilemektedir. Diger taraftan,
katsayisinin oldukg¢a diisiik olmasi sebebiyle analiz donemi i¢inde sermaye yapisi

kararlarina etki bakimindan zayif kalmaktadir.

Analizde sirkete 6zgii degiskenlerden Ozkaynak karliligi (OZKAR) ile sirket yasi

(YAS) istatistiki olarak anlaml1 bir iliski sunmamistir. Dolayisiyla, analiz doneminde s6z

konusu degiskenlerin sermaye yapisi lizerinde etkisinin bulunmadigi ifade edilebilir.
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4 SONUC

Literatiirde faktoring sirketlerinin sermaye yapilarinin (kaldirag oraninin)
belirleyicilerini 6zel olarak analiz eden bir calismaya rastlanmamistir. Buradan hareketle,
banka dis1 finansal kuruluglar arasinda en fazla sayidaki faktoring sirketlerinin sermaye

yapilarinin belirleyicileri panel veri analizi vasitasiyla ortaya koyulmaya ¢alisilmastir.

Panel veri analizinde, Tiirkiye’de faaliyet iznine sahip olan faktoring sirketlerinin
2013-2017 yillarina dayanan firma-spesifik degiskenlerin yani sira piyasa ve makro
ekonomik gostergeler seklinde 3 grup degisken yer almaktadir. 60 adet faktoring
sirketinin 3 adedine iligkin verinin temin edilememesi sebebiyle 57 adet sirket analize
konu edilmistir. Bu anlamda, faktoring sirketlerinin tamamina yakininin analiz

kapsaminda yer almasi1 bakimindan genis kapsamli bir 6rneklem s6z konusu olmustur.

Panel veri analizinin 2013 yilsonundan baslamak iizere birbirini izleyen son 5
hesap donemi sonu olarak belirlenmesinde faktoring sirketlerinin bazilari i¢in daha fazla
gecmis donem verisine ulagilamamasi ve 2012 yilsonundaki 6denmis sermaye artigini
iceren mevzuat degisikligi sonucunda sirketlerin 6denmis sermayelerinin 5 milyon
TL’den 20 milyon TL’ye ¢ikarilmasi hususlart etkilidir. Anilan diizenlemeye intibak
edemeyen cok sayida sirket kapanmistir. Dolayisiyla, son 5 yilsonunun analiz i¢in en

uygun zaman dilimi olacagi sonucuna varilmistir.

S6z konusu panel analizinde, literatiirde bir¢cok ¢alismada sermaye yapisini temsil
eden bagimli degisken olarak kullanilan “Toplam Yabanci Kaynaklar/Ozkaynaklar
(YK/O)” oran1 bagimli degisken olarak yer almaktadir. Bagimsiz degiskenler arasinda

firma spesifik olarak karlihg temsilen “Aktif Karlilign (AKAR)”, “Ozkaynak Karlilig
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(OZKAR)”, firma biiyiikliigiinii temsilen “Aktif Toplami (TA)”, yas1 temsilen “Sirketin
Yast (Yas)” ve “Gecikmeli Yabanci Kaynaklar/Ozkaynak (YK/O-1)” panel analizinde
kullanilmistir. Ayrica, piyasa degiskenleri olarak faiz oranlarini temsilen “2 Yillik Devlet
Tahvili Faiz Oran1 (FAIZ)”, doviz kurunu temsilen “USD/TL” doviz kuru degisimi
analizde yer almaktadir. Makro ekonomik bagimsiz degiskenler olarak ise Gayrisafi
Yurti¢i Hasila Artis1 (GSYH) ve “Bankacilik Sektorii Bilanco Artis1 (TBA)” analize konu

edilmistir.

Panel analizinde temel iki model olarak “Sabit Etkiler” ve “Rastsal Etkiler”
modellerinden hangisinin tercih edilecegine yonelik gergeklestirilen Hausman Testi
sonucunda “Sabit Etkiler” modelinin analizi icin daha uygun oldugu belirlenmistir.
Ayrica “Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Modeli”, F-Istatistiginin %1 seviyesinde anlamli
cikmasi sonucunda sifir hipotezini reddedilmesi ile analiz i¢in en uygun (fit) modelin

“Sabit Etkiler Modeli” oldugu anlagilmistir.

“Sabit Etkiler” modelinin genel aciklayicilik diizeyinin gostergesi olan R?, 0.8821
olarak yiiksek bir deger arz etmis olup kaldiractaki (YK/O) degisimin %88’inin modelle

aciklandigini ifade etmektedir.

“Sabit Etkiler” modeli sonuclaria gére, kaldirag oran1 (YK/O) ile aktif karlihig
(AKAR) ve biiyiikliigii ifade sirket aktif toplam1 (TA) arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
oldugu ortaya ¢ikmistir. Diger taraftan, katsayis1 oldukca diisiik olan aktif biiyiikliigiiniin
(TA) kaldiraca etkisinin olmadigir da soylenebilecektir. Katsayis1 aktif karliligina gore
diisiik olmakla birlikte gecikmeli kaldira¢ oran1 (YK/O-1) ile bagimli degisken olan
kaldirag oram1 (YK/O) arasinda da pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Firma

spesifik degiskenler arasinda yer alan sirket yasinin (Yas) ve 6zkaynak karliliginin
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(OZKAR) “Sabit Etkiler” modelinde anlamlilik diizeyi dikkate alindiginda kaldiraca

etkisinin bulunmadig1 sonucu elde edilmistir.

Analize konu edilen makroekonomik degiskenler olarak bankacilik sektorii aktif
biiytikliigiindeki degisim (TBA), GSYH degisimi (GSYH), 2 Yillik Devlet Tahvili Faiz
Oranlar1 (FAIZ) ve USD/TL kurundaki degisimin (USD/TL) kaldirag iizerinde anlamlilik
diizeyi dikkate alindiginda etkisinin bulunmadig1 seklinde sonug elde edilmistir. Ayrica

s0z konusu degiskenler arasinda yiiksek seviyede ¢oklu dogrusallik tespit edilmistir.

Panel analizi sonucunda 6zellikle aktif karliliginin katsayis1 dikkate alindiginda,
aktif karliliginin sermaye bilesimi kararlarinda sirketler i¢in 6nemli bir unsur teskil ettigi
sonucuna varilmaktadir. Aktif karliligi, firma biiyiikliigii ve gecikmeli bagimh degisken
ile sermaye yapisi arasinda tespit edilen anlamh ve pozitif yonlii iliski sermaye yapisi
teorilerinden “Odiinlesme (Trade-off) Teorisi” ile benzerlik tasimaktadir. Ayrica,
calismamiz gecikmeli (T-1) kaldirag orani ile pozitif yonlii bir iligkinin ortaya konuldugu
Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu tarafindan 2006 yilinda yapilan calisma ile

uyumlu oldugu sonucuna varilmistir.
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6 EKLER

Ek:1 Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Faktoring Sirketleri Listesi

S;I%A UNVAN S;I%A UNVAN
1 | ABC FAKTORING A.S. 31 |HUZUR FAKTORING A.S.
2 | ACAR FACTORING A S. 32 |ING FAKTORING A.S.
3 | AK FAKTORING A S. 33 | ISTANBUL FAKTORING A.S.
4 | AKDENIZ FAKTORING A.S. 34 | IS FAKTORING A.S.
5 | AKIN FAKTORING A.S 35 | KAPITAL FAKTORING A.S.
6 | ANADOLU FAKTORING A.S 36 | KENT FAKTORING A.S.
7 | ANALIZ FAKTORING A.S. 37 | KREDI FINANS FAKTORING HIZMETLERI A.S.
8 | ARENA FAKTORING A.S. 38 | LIDER FAKTORING A.S.
9 | ATAK FAKTORING A.S. 39 | MERKEZ FAKTORING A.S.
10 | ATILIM FAKTORING A.S. 40 | MERT FINANS FAKTORING HIZMETLERI A.S.
11 | BASER FAKTORING A.S. 41 | MNG FAKTORING A.S.
12 | BAYRAMOGLU FAKTORING A S. 42 | OPTIMA FAKTORING A S.
13 | BERG FAKTORING A.S. 43 | PAMUK FAKTORING A S.
14 | C FAKTORING A.S. 44 | PARAFINANS FAKTORING A.S.
15 | CREDITWEST FAKTORING A.S. 45 | QNB FINANS FAKTORING A.S
16 | CAGDAS FAKTORING A.S. 46 | SARDES FAKTORING A S.
17 | COZUM FAKTORING A.S. 47 | STRATEJI FAKTORING A.S.
18 | DENIZ FAKTORING A.S. 48 | SUMER FAKTORING A.S.
19 | DESTEK FAKTORING A.S. 49 | SEKER FAKTORING AS.
20 |DEVIR FAKTORING A.S. 50 | SIRINOGLU FAKTORING A.S.
21 |DOGA FAKTORING A.S 51 | TAM FAKTORING A.S.
22 | DORUK FAKTORING A S. 52 | TEB FAKTORING A.S.
23 | EKO FAKTORING A.S. 53 | TUNA FAKTORING A.S.
24 | EKSPO FAKTORING HIZMETLERI A.S. 54 | ULUSAL FAKTORING A.S.
25 | EREN FAKTORING A.S. 55 | VAKIF FAKTORING A.S.
26 | FIBA FAKTORING A.S. 56 | VDF FAKTORING A.S.
27 | GARANTI FAKTORING A.S. 57 | YAPI KREDI FAKTORING A.S.
28 | GLOBAL FAKTORING HIZMETLERI A.S.| 58 |YASAR FAKTORING A.S.
29 | GSD FAKTORING A.S. 59 | YEDITEPE FAKTORING A.S.
30 | HALK FAKTORING A.S. 60 | ZORLU FAKTORING A.S.
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OZET

TURKIYE’DEKI FAKTORING SIRKETLERININ SERMAYE YAPISININ

BELIRLEYICILERI

PARLAK, Asim Alpay

Tiirkiye Cumhuriyeti
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal1
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii

Tez Danismani: Prof. Dr. Giiven SAYILGAN

Bu tez c¢alismasi, finansman temini konusunda mevduat dis1 yontemlere
basvurmak zorunda kalan faktoring sirketlerinin 6zellikli goriilen finansman yontemleri
hakkinda detayli bir ¢alisma hazirlanmasi, sermaye yapisi kavraminin 1s1ginda bahse
konu sirketlerden say1 olarak en fazla olan faktoring sirketlerinin sermaye yapisinin

belirleyicilerinin tespiti amaciyla yapilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde, faktoring sirketlerinin, isleyis, taraf sayisi gibi
ozellikler bakimindan klasik bir bor¢ ve 6zkaynak finansmanindan farklilik tasiyan
finansman yontemleri ele alinmistir. Ikinci boliimde sermaye yapisi kavrami cercevesinde
modern sermaye yapisi teorilerine ve ilgili literatiire yer verilmistir. Calismanin son
boliimiinde, pasiflerinin biiyiik bir boliimii yabanci kaynaklardan olusan ve kaldirag
oranlart zamanla artan banka dis1 finansal kuruluslardan say1 olarak en fazla olan

faktoring sirketlerinin sermaye yapisinin belirleyicileri panel veri analizi ile ortaya
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konulmaya ¢alisilmistir. 57 adet faktoring sirketinin 2013-2017 yillar1 arasindaki verileri
ile makroekonomik faktorler dikkate alinarak gerceklestirilen panel veri analizi
sonucunda, karlilik, biiyiikliik ve gecikmeli bagimli de§iskenin sermaye yapisi (kaldirag)
tizerinde anlamli ve pozitif yonlii etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, calisma

sonuclarinin Odiinlesme Teorisiyle uyumlu oldugu anlagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Banka Dis1 Finansal Kuruluglar, Sendikasyon Kredisi,

Tahvil&Bono Ihraci, Halka Arz, Sermaye Yapisi, Kaldirag, Aktif Karliligi, Panel Veri

Analizi, Odiinlesme Teorisi.
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ABSTRACT

CAPITAL STRUCTURE DETERMINANTS OF FACTORING COMPANIES IN

TURKEY

PARLAK, Asim Alpay

Republic of Turkey
Ankara University Graduate School of Social Sciences
Master of Business Administration

Supervisor: Prof. Dr. Giiven SAYILGAN

One of the aims of this study is to explain special funding methods of factoring
companies which have limited source of funding supply in terms of regulations. The other
purpose is, through the concept “capital structure”, to reveal the determinants of the

capital structure of Factoring Companies in Turkey.

In the first chapter, in terms of some different processes and features when
compared to classical debt and equity finance methods, some funding types of factoring
companies are explained. Then, in the second chapter, capital structure and its well-
known modern theories are studied in details with related literature. In the last chapter,
firm-specific data which belong to 57 factoring companies and macroeconomic indicators
are analyzed for 5 years (2013-2017) via Panel Data Analysis. According to our findings,
profitability, firm size and lagged dependent variable have significant positive effect on

capital structure (leverage), which is consistent with Trade-off Theory.
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Key words: Factoring Companies, Syndicated Loan, Bond&Commercial Paper
Issue, Public Offering, Capital Structure, Leverage, Return on Assets, Panel Data

Analysis, Trade-off Theory.
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