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OZET

Perakendecilik, Turkiye’de 1990°’li yillardan sonra hem ulusal hem de uluslararasi
yatirimcilarin ilgisinin hizla yikseldigi bir sektdér olmustur. Perakende sektdriiniin en énemli
sorunu ise finansal kaynaklarin temin ediimesinde yasanmaktadir. isletmenin piyasa degeri
hisse senetlerini arz ve talebe goére alinmasi ve satiima fiyati olmasi nedeniyle finansal
sorunlari asmak icin tercih edilen borgclanma sekli sirket piyasa degerleri etkileyen faktorlerden
biri haline gelmistir.

Bu calismada, BIST 100’de islem géren Bim, Bizim, Kipa, Migros, Carrefoursa ve
Teknosa isletmelerinin 2011/2017 borglanma yapisi panel veri metodu ile analiz edilerek
sirketin piyasa degerine olan etkisi saptanmistir. Firmalarin finansman tercihi finansal kaldirag
orani araciligiyla temsil edilmistir. Diger bagimsiz degiskenler ise firma buyukligu,
O0zsermayenin ve varliklarin getirisidir. Ampirik bulgular, piyasa degeri ile finansal kaldirag ve
firma buyudkligu arasinda pozitif bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Her ne kadar sonuclar
piyasa degeri ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif bir iliskinin varligini géstermisse de ytksek

bor¢lu firmalar ile disik borglu firmalarin finansal kaldirag oranlari elde edilerek gelistirilebilir.

Anahtar Kelimeler: igletme, Finansman Kaynaklari, Finansman Stratejileri,

Finansman Sorunlari, Piyasa Degeri



SUMMARY

Retailing has become a sector in our country where the interest of both national and
international investors has increased rapidly since the 1990s. The most important problem of
the retail sector is the provision of financial resources. The borrowing-type company preferred
to overcome financial problems, due to the fact that the operator is purchasing market-value
stocks according to supply and demand and selling price, has become one of the factors

affecting market values.

In this study, the 2011/2017 borrowing structure of Bim, Bizim, Kipa, Migros, Carrefoursa
and Teknosa, which are traded on BiST 100, was analyzed by panel data method and its
effect on the market value of the company was determined. Firms' financing preference is
represented through the financial leverage ratio. The other independent variables are the size
of the firm, the return of equity and assets. Empirical findings indicate the existence of a
positive relationship between market value, financial leverage and firm size. Although the
results show a positive relationship between market value and financial leverage, it can be

improved by obtaining financial leverage ratios of high debtors and low debtors.

Keywords: Business, Financial Resources, Finance Strategies,

Financing Issues, Market Value
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GiRIiS

Bu calismada ; son yillarda hem ulusal, hem de uluslararasi yatirimcilarin ilgisinin arttigu,
Tarkiye ekonomisinin yaklasik 2.5 kati oraninda buyume gdsteren, caligsan sayisinin 2017 yili
Eylil sonunda 1 milyon 925 bin kisi olan ve 2018 yilinda cirosunun 880 milyar TL’ ye
yaklasmasi beklenen perakende sektdrinin finansman tercihlerinin piyasa degerine etkisi

arastirlmasi amaclanmistir.

Bu amagla ¢alismanin birinci bélimuinde, perakende sektéri tanimi, kapsami, cesitleri

ve Turkiye'de perakendeciligin gelisimi anlatilmistir.

ikinci bélimiinde perakende sektoriinde finansal tercihler ve piyasa degeri kavramlari
incelenerek, isletmelerin finansman sorunlari, finansman kaynaklari, finansman stratejileri ve

isletmelerin piyasa degeri kavrami incelenmistir.

Calismanin Gglncl bélimunde, arastirmanin metodoloijisi, firma bilgileri, finansal verileri
ve sermaye yapilari incelenerek, verilerin analiz edilmesi, bulgular ve sonug¢ bélimine yer

verilerek calisma tamamlanmistir.

Ureticiler ile tiketiciler arasinda bir kbprii vazifesi géren perakendecilik faaliyeti; tiriin ve
hizmetlerin ticari bir amacgla kullanmama veya tekrar satmama, sadece kisisel veya ailesel
gereksinimleri i¢in kullanmalari kosuluyla, dogrudan dogruya son tiiketicilere pazarlanmasiyla

ilgili tim faaliyetleri kapsar.*

Perakendecilik kavrami “fonksiyonel yaklasim, satis odakli yaklasim, pazarlama odakli
yaklasim, degisim islemine odakli yaklasim, deger odakli yaklagim” olarak adlandirilan bir
sureci gecirdikten sonra gunumuiuzde “deneyim odakli yaklagim” haline dénusmastar.
Fonksiyonel amagli Gretim ve satistan ibaret bir perakendecilik faaliyeti ginimuzde aligverigin

eglence ve bos zamanlari dederlendirme aktiviteleriyle ig ige bir hale getirilmistir?.

Perakende sektori genellikle magazali ve magazasiz perakendecilik seklinde
gergeklestiriimektedir. Sanayi devriminden dnce seri Uretimden ziyade ihtiya¢ olan drtinlerin

ureticiler tarafindan Uretilerek kendilerince tlketiciye sunumu gerceklestirilirken, fabrikalarin

1 Prof.Dr.Fatma Demirci Orel, http:// http://www.fatmaorel.net/ogrenciler_icin/perakendecilik.pdf (Erigim tarihi:
01.03.2018).

2inci Varinli ve Mine Oyman, Perakendecilige Giris, Editor, Sevgi Ayse Oztiirk, AOF Yayini No:1808, Anadolu
Universitesi, Eskisehir, 2013, s.4-5



kurulmasiyla birlikte 1900’IU yillarda perakende magazacilik artmistir. Ginumuzde Ureticiden
ucuz bir sekilde alinan Urlnun cgesitli pazarlama teknikleriyle nihai tiketiciye ulastiriidigi
magazalar zincirleri, sUpermarketler, hipermarketler, indirim marketleri, fabrika satis
magazalari, online alis verig, dogrudan satis gibi birgok perakendecilik sekli tlketicinin

hizmetine sunulmus durumdadir.

Perakende sektorl, Turkiye'de son vyillarda en hizli blylyen sektérlerden biridir.
Ozellikle 2000’li yillarin basindan itibaren yabanci yatirim ortaklariyla baslatilan perakendeci
zincir magazalari, 2005'li yillarda BiM, SOK, A-1001, DIASA gibi indirimli magazalari
Tarkiye’'nin her tarafinda yayginlastirmistir. Bu magazalarin haftalik indirimli gunleri ya da
satisa ¢ikacak olan yeni Grtnlerin glnleri tiketiciler tarafindan siki bir sekilde takip edilir hale
gelmistir. Teknolojik aletlerin gelisimi ve internetin yayginlasmasiyla birlikte ulusal veya
uluslararasi on-line satis yapan magazali ya da magazasiz perakendecilik faaliyetleri
glinimuz sartlarinda ortalama %13 civarindadir.Henuz oranin duasik olmasina ragmen
magazadan tlketiciye Urln satan igletmelerin cirolarinda énemli derecede bir disise yol
actigr gorulmektedir. Birgok perakende aligverisin dronlarla musteriye ulastirma hizmetinin
baglamasi ve yayginlasmasiyla on-line aligverisin daha da artacagi ve birgok magazanin

rekabet edemeyerek kapanacagi tahmin edilmektedir.



BIRINCi BOLUM
PERAKENDE SEKTORU

1.1. PERAKENDECILIGIN TANIMI VE KAPSAMI

Perakendeciler, Urlnlerin Ureticisi firmalardan tlketicilere ulastirimasinda baglanti
noktalari olan son saticilardir. Perakendeciler Grindn satisinin yani sira bilgi saglanmasi ve
satis sonrasinda destek gibi 6nemli hizmetlerin de gercgeklestirildigi firmalardir. Pazarlama
zincirinin son halkasini olusturan perakendecilik, triinlerin tiketicilere pazarlanmasi adina tim
eylemler kapsam alanina girmektedir. Perakendeciligin tlketici ve Ureticiye sagladigi
yararlarinin yani sira imalat sanayini Uretime yonlendirir, tarimsal Uretimi destekler, istihdam
saglar, guvenlik, insaat, bankacilik, depolama, lojistik gibi bircok hizmet sektoérinu besler, triin

ve hizmetlerin kalitesinde iyilesmeye araci olur®.

Perakendecilik kavrami kken olarak Farsga’dan gelmektedir. Uretici tarafindan dretilen
drtinlerin tiketiciye ulastirimasini saglayan aracilar perakendeciler olarak tanimlanabilir.
Daha genis bir tanimlama yapilacak olursa; triin ve hizmetlerin kurumsal, ailesel veya kisisel
ihtiyaclar icin Ureticiden son tiketicilere pazarlanmasiyla iliskili faaliyetlerin tamamina

perakendecilik adi verilir®.

Tiark Dil Kurumu’na goére perakende teriminin ticari anlami Mallarin teker teker veya
birkag¢ parga durumunda azar azar satiimasina dayanan (satis bigimi), toptan karsiti ® bir terim

olarak ifade edilmigtir.

Satisa ¢ikarilan hizmet ve/veya mallarin son tiketicilere pazarlanmasi ve satigiyla ilgili
faaliyetlerin tamami olarak tanimlanabilen perakendecilik; degdisik isletmeler tarafindan
uretilen Urdnler ile hizmeti nihai tiiketicilere arz eden ve bu &6zellikleri nedeniyle alim yapan

muisteri ile dogrudan iligki icerisinde olan bir sektordur. ©

Perakende Ticaretin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun®’un 3. maddesine goére 1)
Perakende igletme: Aligveris merkezi, blyik magaza, zincir magaza, bayi isletme, 6zel yetkili

isletme, perakende ticaretle ugrasan diger ticari isletmeler ile esnaf ve sanatkar igletmelerini,

3 Varinli ve Oyman, a.g.e., s.3-4.

4 Omer Baybars Tek ve Fatma D. Orel, Perakende Pazarlama Yoénetimi, 2. Baski. Birlesik Matbaacilik. izmir,
2006, s.4.

5 www.tdk.gov.tr (Erigim Tarihi: 01.03.2018)

6 Mehmet Ali Aktas, “Perakendecilik ve Diger isletmelerden Farklar”, Mevzuat Dergisi, 2005, 8, 92,
/www.mevzuatdergisi.com/2005/08a/04, (Erisim tarihi: 01.03.2018).
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i) Perakende ticaret: Mal ve hizmetlerin perakende isletmelerce satigi ve pazarlanmasiyla ilgili
faaliyetler bttint 7 olarak ifade edilmistir. Bu tanimlamalara gore nihai tliketicilere satis yapan

her turll Uretici veya araci organizasyon perakende kapsamina girmektedir.

Perakendecilerin, nihai tuketicilerin istekleri ve ihtiyaglarinin en uygun bir zaman ve
mekénda en etkin dagitim kanallariyla saglamasi pazarlama eylemlerinin basarisi agisindan
onemlidir. Bu nedenle dagitim kanallarinda yapilan hatalar, tiketici beklentilerinin
karsilanmamasina, urlnlerin ticari karsiliginin alinamamasina yol acar. En kotl mal, rafta

bulunmayan maldir deyisi perakendeciligin amaglarini agiklayan en iyi sozduir®.

Perakendecilik sadece tuketiciler icin degil Uretici ve toptancilar igin de 6nemli bir
sektordir. Musteriler icin perakende firmalari Grin g¢esidinin olusturulmasi, pazar bilgisinin
toplanmasi, musterilerine 6deme kolayliginin saglanmasina yonelik cesitli pazarlama
aktivitelerinde bulunan satin alma ve satis yapma uzmani olarak gorev yaparlar. Bu noktada
perakendeciler tuketiciler ile Uretici, toptanci ve distribatérler arasinda dolayli bir baglanti
saglamis olur. Perakende sektéri ginimuizde Ureticilerin temsilcisi, tuketicilerin de

garantortdur®.

1.2. PERAKENDECILIGIN GESITLERI

Perakendecilik faaliyetini ydrtten firmalarin farkh yapi ve o6zelliklere sahip olmasi
siniflandirmalarinda da bir takim kriterlerin géz onine alinmasina neden olmustur. Barry
Berman ve Joel Evans (1998)’e gére perakendecilik, magazali perakendecilik, sahiplige gére
perakendecilik, hizmet perakendeciligi ve magazasiz perakendecilik olarak dort grup altinda

toplanabilir. Her bir perakendecilik kapsamina giren alt siniflar da Tablo 1’de gdsterilmistir:

7 “Perakende Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun”,Kanun No. 6585 Kabul Tarihi 14.12.2015

8 Emrah Cengiz ve Berna Ozden, “Perakendecilikte Bilyiik Aligveris Merkezleri Ve Tiketicilerin Biiyik Als Verig
Merkezleri lle ligili Tutumlarini Tespit Etmeye Yonelik Bir Arastirma”, Ege Akademik Bakis, Ekonomi,
Uluslararasi lliskiler ve Siyasi Bilimler Dergisi, 2002, 3, 1-12, s.2.

9 Alper Ulubag, Perakende Sektoriinde Yogunlagma Analizi: Denizli ilinde Bir Uygulama, Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlist, Denizli, 2015, s.6 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
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Tablo 1. Perakendeciligin Cesitleri°

Siniflama Kriteri Perakendeci Kurumlar

Kolaylik magazasi

Geleneksel slipermarket

Karma madgaza

Sinirli Uriin dizisi sunan magaza

Depo madaza

Magazali Perakendecilik Ozel magaza

Cesit magazasi

Geleneksel bélumll (departmanli) magaza
Tam Urdn dizileri sunan indirimli magaza
Indirimli/diisik fiyatlarla Griin sunan zincirler
Fabrika satis yeri

Depo Kullpleri

Semt pazarlari ve bit pazarlari

Bagimsiz (tek perakendeciler)
Zincir magazalar

Sahiplige Gore Perakendecilik Franchising magazalari
Kiralanmis bélimler

Dikey pazarlama sistemleri
Tuketici kooperatifleri

Kiralanan urtnlere yonelik hizmetler
Hizmet Perakendeciligi Mulkiyeti alinan Urlinlere yonelik hizmetler
Uriin icermeyen hizmetler

Dogrudan pazarlama
Dogrudan satis

Magazasiz Perakendecilik Otomatik makinede satig
internet

Yeni ortaya ¢ikan formatlar

Mucuk (2001)! ise perakendeciligi; mulkiyetinin kime ait oldugu, tiiketicilerin satin alma
cabasinin duzeyi, uridn hatti ve perakendecilik faaliyetlerinin gerceklestigi yer gibi unsurlara

gore siniflandirmigtir.

K/

s Tlketicilerin satin alma ¢abasinin diizeyine gbre perakendecilik
¢ Kolayda mallar magazasi

e Begenmeli mallar magazasi

10 Barry Berman ve Joel Evans, Retail Management, Seventh Ed. Prentice Hall, Inc., New Jersey 1998, s.103;
aktaran Varinli ve Oyman, a.g.e., s.121

11 [smet Mucuk, Pazarlama llkeleri, 13.basim, Tirkmen Kitabevi, istanbul, 2001, s.263.
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e Ozellikli mallar magazasi

% Isletmenin miilkiyetinin kime ait olduguna gére
e Bagimsiz (tliccar) perakendeci
e Zincirleme magazalar

o Anlasmali dikey pazarlama sistemleri

% Uriin hattina gére
e Tek Urun hath
e Sinirli Grtin hath

o Cok gesitli Griin hatlari olan

« Perakendecilik faaliyetinin gerceklestigi yere gére
o Magazali perakendecilik

o Magazasiz perakendecilik

Yukaridaki perakendeci cesitlerinden baska perakendeci cgesitleri arasinda, buyik
perakendecilik faaliyeti ydriten firmalarin ,kendi Ulkesi disindaki diger (lkelerde
perakendecilik faaliyetlerinde bulunmasi “¢ok uluslu perakendecilik” olarak adlandiriimaktadir.
Mdilkiyeti ve ybnetimi bir kisiye ait olan, az sayida (rtin ¢esidinin bulundugu, genellikle sahibi
olan kiginin driin veya hizmet satigi yaptigi ve zorunlu hallerde ¢ok az sayida yardimci satis

elemani galistirdidi perakendeciler “bagimsiz perakendecilik” adiyla bilinmektedir.*?

Bagimsiz perakendeciler magazah (klcik ya da biyik o6lcekli) ve magazasiz (seyyar
saticilar, aile iginde Urettiklerini elden satanlar vb.) perakendeciler olarak ayrilabilir. Bakkallar
ve diger kuglk esnaf kicuk Olcekli magazali perakendeciler iken, fazla cesidin satildigi
marketler ise buyuk Olcekli magazali perakendecilere 6rnek olarak gosterilebilir. Bagimsiz
perakendeciler genellikle kolayca bulunmasi gereken zorunlu ihtiyag maddelerinin ya da

kirtasiye malzemelerinin satildigi kiiglik esnaf olarak da bilinmektedir'2.

Perakendecilik turleri literatiirde genellikle perakendecilik faaliyetinin gerceklestigi yere
gore siniflandirilarak incelendigi icin bu ¢calismada da magazali ve magazasiz perakendecilik

hakkinda kisaca bilgi verilmistir.

12 MEB, T.C. Milli Egitim Bakanli§i, Pazarlama Ve Perakende, Perakendeciligin Tiirleri, Ankara, 2011, s.3
13 MEB, a.g.e., s.4



1.2.1. Magazali Perakendecilik

Perakendecilik faaliyetinin magaza ortaminda gergeklesmesi magazall perakendecilik
olarak tanimlanmasi igin yeterlidir. Bu kurumlarin, sunduklari Griin yelpazesine goére de

oldukga gesitli tirlerinin bulundugu Tablo 1’den de anlagiimaktadiri4.

Magazali perakendecilik; tiketicilerin ihtiyaci olan triin ve hizmetlere fiziki bir satis alani
olan magazalardan ulasiimasini saglayan perakendecilik tirtdir. Bu magaza tirlerini kendi

icinde gida agirhikh magazalar ve genel Grin agirlikh magazalar olarak ayirmak mimkdndar.t®

1.2.1.1. Gida Agirlikh Perakendeci Kurumlar

Perakendeci kurumlarin siniflandiriimasiyla ilgili ¢esitli kriterler ele alinabilir. ACNielsen
Zet Arastirma sirketi tarafindan yapilan arastirmada gida agirlikli perakendeci kurumlar satis
alanlarinin blyukligine gore; 50 m?den kiigik alanlar bakkal, 50-100 m? olanlar market,
100-399 m? olanlar kiguk stipermarket, 400-999 m? olanlar stipermarket, 1000-2499 m?biyuk
stipermarket, 2500 m? ve Ustl alanlar da hipermarket olarak tanimlanmaktadir.'® Gida agirlikli
perakendeciler kendi arasinda “kolaylik magazalari, geleneksel siipermarketler, gida agirlikli
stipermarketler, karma madazalar, sinirl (riin dizisi sunanlar ve depo magazalari” olarak

ayrilmaktadir.

Kolaylik magazalari: Meskenlerin bulundugu alanlarda yer alan haftanin her gnt uzun
sureli calisabilen, genellikle gazete, mesrubat gibi kolayda bulunan drtnlerin satisini yapan
magazalardir Bu magazalarin ikametgah alanlarinda kurulmasi musterilerin kolay bir sekilde
ulagmasi ve alkolli alkolstiz icecekler, sit, ekmek, ambalajl gida Grunleri, gazete, mesrubat
gibi Urdnlerin satisinin yapiimasi nedeniyle tiketici dolagimi fazla olmakta ve yiksek is hacmi

olusmaktadir'’.

Kolaylik magazalari gida urunleri agirlikh, sinirli Grtin ¢gesidi ve genelde ge¢ saate kadar
acik olmalari ile musterilerin buyuk magazalarda girigtikleri yogun Uran arama g¢abasindan
kurtarsa da fiyatlari ortalamanin Ustinde bulunan magazalardandir. 1927 yilinda ABD’de

kurulan 7-Eleven en tipik kolay magazacilik 6rnegdi olup 22 bin magazasindan giinde 20 milyon

14 Varinli ve Oyman, a.g.e., s.121

15 Emel Kursunluoglu, “Magazali Perakendeciler Ve Musteri Servisleri”, Journal of Yasar University, 2009, 4,14,
2173-2184,s.2175

16 varinli ve Oyman, a.g.e., s.122
17 philip Kotler, Garry Armstrong, Principles of Marketing, 14th Edition, Prentice-Hall, Boston, 2011, s.375-378.
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kisinin aligveris yapmaktadir. Benzin istasyonlarinda kurulan gida magazalari da tiketicilere
ihtiyaci olan UrUnlerin alinmasinda araci olan kolaylik magazalarindandir. Bu magazalarda
satilan Urunlerin gogu satin alindiktan itibaren yaklasik 30. dakikada tiketilen trlinlerden
olusur. Satis hacmi dusuk, sinirh raf alani nedeniyle gesit azhidi olusan bu magazalarda

tedarikgiler haftada birkag kez dagitima gelmektedirler®,

Siipermarketler: Uriin cesitliliginin fazlaligi, gida disi temizlik malzemeleri, hane
halkina yénelik drtnlerinde satisinin yapildi§i genis alana sahip, disik maliyet-dislk kar
marji ile ylksek satiglar elde edilen gida perakendecisi tiirlerinden en yaygin olanidir.t®
Supermarketlerin en 6nemli 6zellikleri Grlnlerinin ayri reyonlarda bol ¢esitte bulunmasidir. Bu
marketlerde ¢ok sayida alicinin self servis ydntemiyle acik vitrin, sergi ve gondol raflarda
urtnleri inceleyerek almaktadir. Stipermarketlerin musterilerine has otoparklari ve ¢ok sayida

yazar kasalarinin olmasi alig veris igin bu marketlerin tercih edilme nedenlerinden bazilaridir.?°

Supermarketler ilk kez 1930’larin baslarinda ABD’de kurulmustur. En az 1000 m? satig
alanina sahip supermarketlerin satis Grunlerinin %70’ini gida gibi temel ihtiyag maddeleri
olusturmaktadir?®. Bu marketlerin satig alani Ulkelere gore degisiklik gosterebilir. Ornegin
sUipermarket alanlari ABD’de 3000 m?, Avrupa’da ortalama 1300 m?, Turkiye'de ise ortalama
500 m? dir2, Supermarketlerin temel 6zelliklerini Virinli ve Oyman (2013) # su sekilde
siralamistir:

*Temel olarak bakkaliye, kuru gida, yas sebze ve meyve, et ve et (rlinleri, siit ve

sdt driinlerine ek olarak kozmetik, temizlik, tuhafiye malzemelerinden oyuncaga

degin gida digi lriinlerin de satiimasi,

* Her grup driiniin ayri reyonlarda, ¢ok cesit ve sayida satisa sunulmasi,

* Self servis yéntemi ile (mdsterinin Uriini raflardan kendisinin segmesi, bedelini

6demek icin cikistaki kasaya tasimasi, bedelini 6demesi ve kullanacagi yere

kendisinin tagimasidir) trtinlerin raflarda, acgik vitrinlerde satilmasi,

» Genellikle tek katli ve genis bir satis alanina sahip olmasi,

* Otopark olanagi,

« Uriinlerin miimkiin oldugunca (ireticiden araci olmaksizin dogrudan satin

alinarak satisa sunulmasi,

18 varinli ve Oyman, a.g.e., s.122.

19 Kotler ve Armstrong, a.g.e., s.375-377.
20 Kursunluoglu, a.g.e., s.2176.

2! varinli ve Oyman, a.g.e., s.123.

22 Abdullah Okumus, _“indirimli Magaza ve Supermarket Musterileri Arasindaki Farkliliklarin Beklenti ve
Memnuniyetlerine Gére Incelenmesi”, L.U. Isletme Fakliltesi Isletme Dergisi, 2005, 34,1, 105-133, s.108.

23 Varinli ve Oyman, a.g.e., s.124.



* Biyiik élcekli stipermarket zincirlerinin kendi markalarini tasiyan Griinler satmasi.

Supermarketlerin genis aligveris alani igermesi, zaman zaman indirimli Grtnler satmasi,
kredi karti ile aligveris ve taksit imkani sunmasi, ¢ocuklar i¢in oyun alanlarinin bulunmasi,
gida, kirtasiye, giyim, mutfak esyasi, kiigik ev esyalari gibi bol ¢esit icermesi, Urtinlerine
garantdrliik yapmalari, ailenin birlikte aligveris zevkini yasamalari gibi sebepler tiketicilerin bu

marketleri tercih etmelerinin en énemli nedenleri olarak saylimaktadir.

Tirkiye’de modern anlamda ilk gida perakendeciligi 1955 yilinda “isve¢ Migros Koop.
Federasyonu’nun istanbul’da kurdugu “Migros Tirk A.S”dir. Daha sonra 1956 yilinda
dogrudan kamu kurulusu olarak GIMA kurulmus, dzellikle 1990’ yillardan sonra ise oldukca
fazla sayida stipermarket kuruldugu gorilmustir. Avrupa’da her 1 milyon kisiye ortalama 150
supermarket, 15 hipermarket (karma magaza), Turkiye'de ise 1 milyon kisiye 17 sUpermarket,

3 hipermarket sayisi dismektedir.?*

Hipermarketler (Karma Magazalar): Stpermarketlere gbre daha blyiuk alanlara (en az
2500 m?) kurulu olan hipermarketlerin faaliyet alani gida ve gida digi urtnlerin distk fiyattan
satilmasini saglamaktadir.?®> Bu karma magazalar, gida agirlikh stiipermarket ile gida disi
Uriinlerin bir arada satiimasindan olusan blyik magazalardir. Genellikle 3.000-9.000 m?
arasinda bir alana kurulu olan hipermarketler kent disinda kurulmus olsalar da fiyatlarinin
uygunlugu sebebiyle tiiketiciler tarafindan tercih edilmektedirler.?® Tirkiye'ye ilk giren

hipermarket Alman “Metro Grossmarket”, ikincisi ise Fransiz firmasi “Carrefour’dur.?’

Supermerkezler: Karma magazalarin biraz daha genigletiimisi olan sipermerkezler,
ucuz slUpermarket ile indirimli departmanlhi magazanin bilesiminden olusmaktadir. Amerikan
kokenli bu magazalar Avrupa kokenli hipermarketlerin 7.000 ile 14.000 m? arasinda degisen
bir alan ve 50.000'den fazla gesit Grliin satisi yapilan versiyonudur.?® Bu magazalarda gida
maddeleriyle birlikte mobilya ve diger ev esyalari, kozmetik trlnleri, giyim egyasi, oto lastigi,

oto yikama, kuru temizleme gibi ¢ok cesitli mal ve hizmet sunulabilmektedir.?®

24 Varinli ve Oyman, a.g.e., s.124.
25 Kursunluoglu, a.g.e., s.2176.
26 varinli ve Oyman, a.g.e., s.126.

27 H. Gokgehan Demirhan, Perakendecilik Sektbriinde Kategori Yonetimi Uygulamalarinin isletmelerin Finansal
Performansina Etkileri. Ege Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisd, I1zmir, 2009. S.9 (Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi).

28 Varinli ve Oyman, a.g.e., s.126.
2% Demirhan, a.g.e., s.9



Depo magazalarr. Sinirh servis ve duslk fiyat ile sinirli Griinleri ¢esidini nihai
tuketicilere veya kugik isletmelere ulastiran perakendecilerdir. Bu toptancilar, 6zel indirimli
zamanlarda toptancilardan alim yapan ikincil aracilardir. Uriin cesidi ve markasi da bu ylizden

zaman zaman deg@ismektedir.*°

Depo magazalarinin ucuz Urin veya sinirh Grdn satan magazalardan farki genellikle
taninmis markalari satmasi, kendi Uretim markalarini satmamasidir. Bu magazalar ya
ureticiden ya da tedarikgiden 6zel firsatlarla Grlin alarak son tliketiciye satmaktadir. Magaza
ortami gelisi guzel, hos olmayan bir atmosferde oldugu icin tiketiciler tarafindan pek fazla

tercih edilmemektedirler.3!

1.2.1.2. Genel Uriin Perakendecileri

Magazali perakendecilerin gida disi tiru olarak ayrilan genel Griin perakendecileri; 6zel
veya Ozellikli magdazalar,bélimli  (departmanl) magazalar, indirim magdazalari ,gesit

magazalari, fabrika satis magazalari, depo kuliipleri olarak siralanabilir:

Ozel veya Ozellikli Magazalar: Bir iriin dizisinin yodun msteri hizmetleri sunularak
tuketicilere ulastinldigr magazalardir. Bu magazalarda 6rneg@in ayakkabi gibi tek bir Grtin dizisi
ya da spor ayakkabi, ¢anta, aksesuarlar, spor giysiler gibi birbiriyle iligkili birka¢ Grtn dizisi
satilmaktadir. Sarar, Benetton, Hoti¢ gibi giysi ve ayakkabi magazalari, parfimeri, saat,

go6zlik, micevher, kitap, kaset ve CD, hali magazalari 6zel magaza tirlerindendir.®?

Ozel magazalarin bir bagka tir(i “kategori dldiren” veya “kategori uzmani” olarak
adlandirilan magazalar, 1980’lerde ortaya ¢ikmis dar fakat derin triin dizisi ile diguk fiyath ve
orta dizey mdusterilere hizmet vermektedir. Belli bir trln kategorisindeki pazara hakim
olmalari ve ¢oklu miktarda dusik fiyata alip sattiklarindan perakendecilerin satislarini olumsuz
etkilemeleri sebebiyle “kategori dldiren” magazalar olarak tanimlanmislardir. IKEA mobilya

magazalari, Praktiker, Tekzen, D&R bu tir magazalardandir.

Béliimlii (Departmanli) magazalar. Cogunlukla gida digi Urinlerin veya nadiren
gidanin da dahil edildigi genis ve derin Urun dizilerini, tek veya ¢ok katli genig mekanlarda, her

katinda ayri reyonlarin dizayn edildigi magazalardir.®®* Bu tip magazalar genellikle 6zel

30 Kursunluoglu, a.g.e., s.2176.
31 varinli ve Oyman, a.g.e., s.126.
32 Varinli ve Oyman, a.g.e., s.127.
33 Kursunluoglu, a.g.e., s.2177.
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magazalarin bir araya geldigi aligveris merkezlerini de olusturmaktadir. Kadin-erkek-gocuk
giysileri ve aksesuarlari, ev esyalari ve mobilyalari, elektronik Urtnler, mutfak donanimlari,
oyuncak ve oyun alanlarindan olusur. YKM, Boyner, Marks&Spencer bu tir magazalara érnek

olarak verilebilir.

indirim magazalari: Taninmis markalarin mallari siirekli olarak diisiik fiyatlarla satmayi
ilke edinmis, self-servis sistemle calisan perakendecilerdir. Karakteristik 6zellikleri daima
alisilan fiyatlardan ya da liste fiyatinin altindan satis yapmaktir. Turkiye’'deki érnekleri Sok,
BIM, Endi gibi magazalar bu sistemde hizmet veren magazalardir. Bu magdazalar daha ¢ok
gida Urlinlerini, az miktarda da gida digi Griinleri pazarlamaktadir®*. Bu magazalarda satilanlar
diger perakendecilerde satilan urtnlerden daha az moda yonludiur. Bu magazalarin bir diger
tird de taninmis markalarin veya taninmis tasarimcilarin genellikle modaya uygun GrUnlerini
disik fiyatta satan “indirimli Marka Perakendecileri'dir. Giysiler, aksesuarlar, ayakkabllar,
nevresimler, kozmetikler, kumaslar Ureticilerden ya da diger perakendecilerden mevsim sonu,
stok fazlasi, tek beden kalmis, pek populler olmayan renk ve modeller, kicik defolu Grinler

seklinde alinarak tiketiciye indirimli bir sekilde pazarlanmaktadir.®

Cesit Magazalan. Genellikle kirtasiye malzemeleri, oyuncaklar, kic¢ik hediyelik
malzemeler, kadin aksesuarlari, aydinlatma Grunleri gibi pahali olmayan, dayaniksiz trtinlerin
uygun fiyatlarda sunuldugu magazalardir. Binbir ¢cesit magazalari, her seyin 1 lira, 3 lira 5 lira

gibi dusuk fiyatla satildigi magazalar ¢esit magazalarina 6rnek verilebilir.

Fabrika satis magazalari: Bir Ureticinin kendi Urlnlerini sattigi magazalar olabilir.
Ancak fabrika satis magazalar Ureticinin satis magazalarindan farkli olarak uretici firmanin
uretim fazlasi, iade Urlnler, seri sonu ve defolu Urtinlerin satildigi magazalardir. Kinetix, Mavi
Jeans, Adidas, Rodi gibi spor giysiler sunan firmalarin kendilerine ait fabrika satis magazalari
genellikle igslek otoyollarin kenarlarinda ve benzin istasyonlarinda gorulebilir. Fabrika satis
magazalarinin populerlesmesi bu tir magazalarin ortak bir ¢ati altinda toplanmasiyla “Outlet

Center” olarak adlandirilan merkezler olusturulmustur.3®

Depo Kullpleri: Depo, toptanci veya uyelik kullpleri olarak da adlandirilirlar. Alhgveris
yapabilmek icin, genellikle Uyelik sarti aranan bu magazalar sinirli sayidaki trin turind dusuk

fiyatlarla ve ¢ok az musteri hizmeti vererek sunmaktadir. Bu kullplerin musterileri genellikle

34 Demirhan, a.g.e., s.10
35 Varinli ve Oyman, a.g.e., s.129
36 Varinli ve Oyman, a.g.e., s.130
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kiguk isletme sahipleri ve galisanlari ile nihai tiketicilerden olusmaktadir.®” Toptan fiyattan
arin almak icin yillik Gyelik aidati 6dense de bazi magazalar Uyelik Ucretini almamaktadir.

Tarkiye’deki Metro ve Tespo gibi magazalar bu tir perakendecilerdendir.

1.2.2. Magazasiz Perakendecilik

Perakendecinin magaza olmadan veya bir magaza ortamina girmeden tiketiciler ile
iletisim saglayarak satisin gerceklestirildigi perakendecilik seklidir. Magazasiz perakendecilik
uygulamalarinin da kendi arasinda birgcok tird bulunmaktadir. Dogrudan satis, katalog

perakendeciligi, telefonla satig, makine ile satis ve e-ticaret olarak ayrilabilir.

Magazasiz perakendecilik uygulamalari genellikle gelismis Ulkelerde cok fazla ragbet
gormektedir. ABD’de katalogla, TV vasitasiyla veya internet araciligiyla alisveris gibi magaza
olmadan gergeklestirilen satis 2007’de toplam perakende satiglarinin %13’Gnu olustururken,

perakende satislarin yaklasik %401 internetten aligveris seklinde gergeklestiriimistirse,

Posta, katalog

Misteri < | Katalog/dogrudan posta
—— perakendicileri
Posta, telefon
- Satig elemani Dogrudan posta
3 T ylizylize perakendecileri
TV
Misteri < | Televizyondan alisveris
Telefon > perakendecileri
Miisteri _ Elektronik [ EJektronik sistemleri
3 = Eckilesimli ~ dayal perakendecilik

Sistemler
Sekil 1. Magazasiz Perakendecilik Sekilleri®®

TUSIAD 2017 E-Ticaret raporuna gore 2016 yil itibariyle kiiresel e-ticaret hacminin

toplam perakende ticaret icindeki payr %8,5 iken Turkiye’de bu oran % 3,5 civarindadir.

87 Kurgunluoglu, a.g.e., s.2176.

38 Hyejune Park, Chae-Mi Lim, Vertica Bhardwaj, ve Youn-Kyung Kim. “Benefit segmentation of TV home
shoppers”, International Journal of Retail & Distribution Management, 2011, 39, 1, s.9

39 Varinli ve Oyman, a.g.e., s.134
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Turkiye'de e-ticaret pazarindaki klasik perakendecilerin pay! da yaklagik %30 seviyesinde

oldugu belirlenmisgtir®,

1.3. TURKIYE’DE PERAKENDECILIGIN GELISIMI

1.3.1. Perakendeciligin Tarihsel Geligimi

Yuzyillar dncesinde pazaryerleri ve seyyar saticilarla baslayan perakendecilik uzun yillar
bu sekilde devam ettikten sonra bazi boélgelerdeki faaliyetlerin kalicilik géstermesiyle birlikte
magazalara dontsmustir. Perakende zincirlerinin ilk baslangicinin Cin’de milattan 6nceki
doénemlere dayandidi, Avrupa’da da 16. ve 17. yuzyillarda bazi sehirlerde perakende zincirleri
kuruldugu sanilmaktadir. Modern perakendecilik ilk kez 1852 yilinda Fransa’da baslamis,
zincir magazalarin dogusu ise 1859 yilinda ABD’de Great Atlantic & Pacific Tea Co. olarak

bilinen sirketin kurulmasiyla devam etmistir®!.

1900’1u yillarin baslarina kadar genelde Uretilen mallarin bolgesel olarak tuketicilere
ulastirimasini saglamaya g¢alisan perakendecilik hizmetleri, 1930 Blyuk Buhran’dan sonra
uretilen mallarin satisini artirmak igin “tUketiciyi etkileme teknikleri” gelistiriimesi gerektigi
anlayisini getirmistir. Ozellikle ikinci Diinya Savasi sonrasinda Uriin ve hizmetlerin treticiden
tiketiciye dogru akisinda tuketicinin ¢ekici glcinin, Ureticinin itici glcinin yerine gectigi
anlasiimistir. Tiketicinin bu dénemden itibaren énem kazanmasiyla perakendecilerin de
onemi giderek artmigtir. 1910’lu yillarda ABD’de gezici marketler yayginlasmis, 1950’lerden
sonra da Avrupa ve Kuzey Amerika’da buyldk magazacilik hizli bir sekilde gelismistir.
Gunumuzde ise dev perakendecilik hizmetleri kendi tlke sinirlari digina ¢ikarak faaliyet alanini

genisletmigstir®?,

Anadolu’da perakendecilik tarihsel gelisim agisindan incelendiginde sanayi devrimiyle
baslayan seri tretim anlayisi Osmanl’'nin geleneksel Uretim yapisini ¢ok fazla etkisi altina
alamamistir. Bu nedenle modern perakendecilik Avrupa’ya gére Turkiye'de oldukga gecg
baslamistir. Selguklu kervansaraylar gesitli el igleri ile besin maddelerinin ayni ¢ati altinda

satildig1 kapali garsilar, Anadolu’'nun ilk hipermarketleri sayilabilir.*3

40 Qget Kantarci, Murat Ozalp, Cenk Sezginsoy, Ozan Ozaskinli, Cihan Cavlak, Dijitallesen Diinyada
Ekonominin  ltici  Giicii: E-Ticaret. Nisan 2017, Yayin No: TUSIAD-T/2017, 04-587,
http://www.eticaretraporu.org/wp-content/uploads/2017/04/TUSIAD_E-Ticaret_Raporu_2017.pdf s.4-6, (Erisim
Tarihi: 03.03.2018).

41 Kenan Aydin, Perakende Yonetiminin Temelleri, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2005, s.2
42 Demirhan, a.g.e., s.14
43 Cengiz ve Ozden, a.g.e., s.2.
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Osmanlr’da dretim ve satis “ahilik” denilen esnaf dayanisma teskilati ile
kurumsallasmaya baglamistir. Ahilik teskilatin her esnafa satma yetkisi verdigi Grina bir
baskasinin satmasina musaade etmemesi gibi kurallarinin bulunmasi perakendecilik
faaliyetlerinin gelismesini baskilamistir**. Tirkiye’de perakendecilik faaliyetleri hem Osmanli
hem de Cumhuriyet doneminde semt pazarlari, gezici pazarcilar, bakkallarla baslamis
istanbul’daki Kapaligarsi gibi glinimUizdeki aligsveris merkezlerine benzer nitelikte olusumlarla
devam etmistir. 1950’li yillara kadar perakendecilik faaliyetleri genellikle Ureticilerin kendi
mallarini satmalari seklinde gergeklesirken, 1950’li yillardan sonra Ureticilerin, toptancilarin ve
perakendecilerin sayisinda artis gortimustir®.

1955 yilinda isvigre Migros Kooperatifler Federasyonuna bagl istanbul Migros-Tiirk
AS’nin kurulmasiyla modern perakendecilik baslamig, 1956 yilinda bir kamu girisimi olan
GIMA A.S. ile devam etmistir. 1970’li yillarda YKM ve GIMA departmanli magazalar ve zincir
magazalar seklinde hizmet vermeye baslamistir. Bu yillardan sonra Urunleri dogrudan
ureticiden alarak tlketiciye daha ucuz fiyatla ulagtirma gayretleri perakendecilik faaliyetlerinin
de gelismesini saglamistir. 1950’li tarihlerde giyim Gruinleri ticaretiyle perakendecilik faaliyetine
baslayan “Yeni Karamiirsel’, Istanbul’daki Sultanhamam’i magdazasinda 1970’lerde
dayaniksiz tiketim Grlnlerini de satmaya baslamistir. Turkiye'nin ilk modern Shopping Mall'u
1988 yilinda istanbul-Atakdy’de 136 magazasi ile Galeria adiyla agilirken, Ankara’da 1989'da
Atakule, 1993 yilinda istanbulun Anadolu yakasinda 150 magazasiyla Capitol, ayni yil

Levent'te Akmerkez Alisveris Merkezi hizmete girmistir®.

1990l yillarda Turkiye'nin birgok boélgesine, MM ve MMM Migros magazalari agiimis,
saat 22’'ye kadar hizmet vermeye baglamistir. 1990’da Alman Metro marketleri, 1991 yilinda
Makromarket, 1992'de Kipa, 1993'de de Carrefour Tirkiye’de ilk magazasini istanbul'da
actiktan sonra 1996’da Sabanci Holding ile is ortaklik yaparak CarrefourSA adi ile
tescillenmistir. CarrefourSA 2005 yilinda Gima ve Endi'yi alirken, 2013'de Diasa’yr Ulker
firmasina satarak Sok Marketler zincirine katmistir. 2006 yilinda Migros, Tansas'i satin almis,
Anadolu’nun her tarafindan farkli formatlarda yayilim agini gelistirmistir. 2005’li yillarda sirket
birlesmeleri Turkiye’de perakendecilik sektoriinde Bim, Sok, Diasa ve A-101 gibi ucuzluk
marketleri acgilmasina neden olmustur. Bu gelismeler Turkiye’de organize perakende

sektoriiniin payinin 2010°'da 100,4 milyar dolarla %42 oraninda pazar payina ulastirmigtir.’

44 Ulubag, a.g.e., s.27

4 Aydin, a.g.e., 7

46 Cengiz ve Ozden, a.g.e., s.3.
47 Ulubag, a.g.e., s.32-33
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Perakendecilik kavraminin gelisimi belirli bir sirecin sonunda bugtnku haline gelmistir.
Gunumuzdeki deneyimsel perakendecilik agamasina gelene kadar sirasiyla perakendecilik
faaliyetleri “fonksiyonel yaklagim, satis odakli yaklagim, pazarlama odakli yaklagim, degisim
islemine odakli yaklagim, deder odakli yaklasim, deneyim odakli yaklasim” olarak adlandirilan
bir slre¢ gecirmistir. Bu slreg icerisinde nihai tlketicilerin istek ve ihtiyaglarini kargilamak icin
uretilen mal ve hizmetlerin satisinin amacg edinildigi fonksiyonel yaklasim ile baslayan
perakendecilik, “Satis odakli yaklasim’da mallarin veya hizmetlerin ticari maksada
dayanmadan kisisel amaglarla kullanimini gergeklestiren son tiketiciye dogrudan satiimasi;
“Pazarlama odakli yaklasim”da tlketicileri tatmin etmek icin mal ve hizmetlerin satis
faaliyetlerini kapsayan pazarlama faaliyetleri; “Degisim islemine odakh yaklasim”da mallarin
ve hizmetlerin bireysel, ailevi kullanimi amaci ile taraflarin arasinda degisim islemi
gerceklestirmesi; “deger odakl yaklasim’da tiketicilere bireysel kullanim ya da ailesinin
kullanimi amaciyla mallari veya hizmetleri satarak deder yaratma; “deneyim odakli
yaklasim”da ise 6zellikle on-line alisverisin artmasina paralel olarak magazali perakendeciligin
tercih edilmesi icin aligverisin eglence ve bos zaman degerlendirme gibi kavramlarla i¢ ice

girmesi saglanmistir 48,

1.3.2. Perakendeciligin Mevcut Finansal Durumu ve Ulke Ekonomisine Etkisi

Tarkiye'deki perakendecilik sektorinde geleneksel perakendecilerin agirlikli olmasi
bakkal, bife gibi kliglik dlgekli magazalari agmak igin ¢ok fazla sermaye gerektirmemesinden
kaynaklanmaktadir. Diger yandan organize perakendecilerin sayisi da gin gectikce
artmaktadir. Temel olarak vadeli alinarak pesin satma seklinde bir ticaret sistemini olusturan
perakendecilik sektoriiniin bu anlamda sicak para ve dizenli nakit akisi nedeniyle yatirim

hizinin artisini saglayan bir sektor niteligindedir®®.

TUIK verilerine gére Tirkiye'de 2016 hane halki tiketim harcamalari
degerlendirildiginde en yuksek payin konut ve kira harcamasi, ondan sonra ise gida ve
alkolsuz icecekler oldugu gorulmustir. Alkollt icecekler, sigara ve tutin grubu %4,4, mobilya
ve ev esyalari %6,3, giyim ve ayakkabi %5,2 harcama paylarina sahip oldugu bildirilmistir.
Organize perakende sektort Turkiye'de son 10 yillik slregte birgok yabanci yatirimciyi
kaybetse de vyerel yatirimcilarin artmasiyla magaza sayisinda agresif bir blylime
sergilenmistir. 2009-2015 yili perakende satis cirolariyla ilgili Sekil 2’de goésterilen grafige gore

ciro oranlarinda bir artig gorllse de rakibin oldugu yerde magaza agma egiliminin olmasi,

48 Varinli ve Oyman, a.g.e., s.4-5
49 Cengiz ve Ozden, a.g.e., s.4.
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yuksek kira artiglari, indirim ve kampanya stratejilerinin tutarsiziigi, musteri sadakatinin

azalmasi ve fiyat istikrarsizliklarinin etkisiyle nakit akigsinda énemli sorunlar olusmaktadir®.

Perakende satig cirolarn 2009-2015 (milyar TL)
500

465
450
400

350

300

250

200 T
2009 2010 20m 2012 2013 2014 20154n)

Kaynak: TUIK, Perakende Satis Endeksleri, Agustos 2017

Sekil 2. 2009-2015 Yl Tirkiye'de Perakende Satis Cirolari®!

Busines Finans’in perakende sektdr raporu 2017°ye gore hizlanan sehirlesme, kiresel
ekonomideki degisim, iklim degisimi, teknolojik gelismeler ve demografik degisikliklerin
perakende sektoriinde onemli degisikliklere sebep oldugu bildiriimistir. Bu rapora gore;
ABD’deki AVM'ler e-ticaretin etkisi altinda iflasa suriklenme egilimindedir. 2016’da sektdr
aylik ortalama 17 bin adet is Uretirken, 2017 de bu rakam 9 bine gerilemis, istihdam piyasasi
olumsuz etkilenmistir. Amazon, 2016 yilinda 477 milyar dolarlik toplam hisse degeri ile
perakende piyasasinin yaklasik yarisini ge¢mis durumdadir. On-line aligverisler ¢ok sinirli
gorunse de giderek artan trend nedeniyle 6nimuzdeki kisa zaman igerisinde AVM’lerin kira

ve borg¢ yukunu kaldiramayacagi 6ngorulmektedir.

Tarkiye’de geleneksel perakende sektéri %67, organize perakende sektori ise %33
civarindadir. Perakende sektori 2015 yilina gére 2016 yilinda % 0,9 buydrken, ciro artisi %8,1
dizeyinde gerceklesmistir. AVM'lerin cirosu 2015’e gore 2016'da %5 artarak 100 milyar tl
olmasina ragmen Kiralar, asgari Ucret artiglari karlihdi baski altina almistir. 2016 yilindaki kira
artislari AVM ve is merkezlerindeki bir kisim magazalarin kapanmasina yol agmistir. 2016 yili
itibariyle perakende sektoriinin 4,4 milyar dolar dis borcu bulunmasi dovizdeki sert

dalgalanmalar nedeniyle hem sektérde riskleri artirmakta hem de finansman maliyetlerinin

50 KPMG, Sektorel Bakis — Perakende 2018, 10 Ocak 2018 https://assets.kpmg.com/concent/dam/
kpmg/tr/pdf/2018/01/sektorel-bakiss-2018-perakende.pdf. s.8 (Erisim tarihi: 03.03.2018).

51IKPMG, https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/tr/pdf/2018/01/sektorel-bakis-2018-erakende.pdf, s.9,
(Erisim tarihi: 03.03.2018).
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artmasina yol agmaktadir. 2017 yilinda gida digi trlnlerin perakende satiginda 6nemli oranda
disus tahmin edilirken, igsizlik ve enflasyon artigi tiiketim ve yatirirm harcamalarini baski altina

almaktadir®2.

Tablo 2. 2016 yili Tirkiye Perakende Sektoriinde Halka Acik ilk 10 Sirketin
Finansal Durumu®3

Tirkiye Perakende Sektorii Halka Aqik ilk 10 Sirket (Milyon TL)
Sirket Adi Sirket Net Satiglar |EBITDA| Nis/ Net
Piyasa | isletme Satiglar|Finansman

Degeri |Sermayesi Giderleri
1 CarrefourSA 5.061 -264 3.933 35 -7% 148 0,23
2 BIM 4.218 -608 17.428 902 -3% 40 22,66
3 Boyner 4.201 174 3.398 233 5% 441 0,53
4 Migros 3.130 -1.125 9.390 692 -12% 524 1,32
5 Kipa 2.079 -130 2.247 -133 -6% 78 -1,72
6 Bizim Toptan 433 -13 2.564 48 -1% 12 3,91
7 Teknosa 372 -349 3.205 29 -11% 67 0,43
8 Dogtas 353 160 373 29 43% 49 0,59
9 Vakko 326 101 451 36 22% 19 1,91
10 Yatas 225 83 327 37 25% 21 1,76

Kaynak: Reuters, KAP - 31.12.2016

* Faiz Karsilama Orani EBITDA/Net Finansman Gideri olarak hesaplanmgtir.

Tablo 2 incelendiginde 2016 yili gli¢li negatif isletme sermayesi bakimindan Migros’un
oncl oldugu, bu basarisini etkin tedarik zinciri yonetimiyle birlikte operasyonel verimlilik ile
sagladidi dusunllmektedir. Halka acgik firmalarin faiz karsilama oraninin arzu edilen 5’in
altinda oldugu gérilirken dzellikle BIM'in pozitif olarak ayristigi, Bizim toptan’in ise istenilen
seviyelere yaklastigi anlasiimaktadir. Diger isletmelerin karlarinin 6nemli bir bolumudna

finansman giderlerinin erittigi gérilmektedir.

Tarkiye'de 2016 yilinda yasanan jeopolitik olaylarin etkisi ve makroekonomik
kosullardaki sert dalgalanmalarin 2017 yilinda devam etmesi nedeniyle 6zellikle yerel
organize perakende zincirlerde &nemli bir baski olusturmustur. Doéviz kurlarindaki
degiskenligin ve faiz oranlarindaki yuksekligin 2018 yilinda da devam etmesi artan kira ve
drtin maliyetleri nedeniyle bazi perakendecilerin verimsiz magazalarini kapatmalarina neden

olacagi éngorilmektedir. TUIK verilerine gére 2015 yilinda 1 milyon 826 bin kisi olan

52 Busines Finans, Perakende Sektdr Raporu 2017, Besfin Finansal Hizmetler Danismanlik ve Tic. A.S. ©2017,
http://www.besfin.com/var/uploads/files/Perakende%20Sekt%C3%B6r%20Raporu_Besfin.pdf, s.1-11  (Erisim
tarihi, 03.03.2018).

53Busines Finans, Perakende Sektor Raporu 2017, Besfin Finansal Hizmetler Danismanlik ve Tic. A.S.
http://www.besfin.com/var/uploads/files/Perakende%20Sekt%C3%B6r%20Raporu_Besfin.pdf, s.11(Erisim tarihi,
03.03.2018).
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perakende sektoru calisan sayisi, 2016 yilinda 1 milyon 810 bin, 2017 yili Eylul sonunda ise
tahminen 1 milyon 925 bin kisi olarak bildirilmigtir>*.

Tarkiye’de takvim etkilerinden arindiriimis perakende ciro endeksinin 2014-2017
yillarindaki aylk degisimleri Sekil 3’de gosterilmistir. Bu grafige gore cari fiyatlarla 2017°nin
neredeyse tum aylarda perakende ciro endeksinin 2016 yilina goére arttigi gorulmektedir.
Perakende sektoriinin 2017°de, 2016’ya gore daha disuk bir satis hacmi olsa da daha yiksek

bir ciro elde ettigi anlasiimaktadir.

Perakende ciro endeksi - aylik degisim 2014-2017
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Kaynak: TUIK, Perakende Satis Endeksleri (2010=100)

Sekil 3. Perakende Ciro Endeksinin 2014-2017 Yillarindaki Aylik Degisimleri®®

Dunyada e-ticaretin ve internet nifusundaki artis global perakende e-ticaret hacminin
2016’da 1,6 trilyon dolara gikmasina neden olmustur. Toplam perakende icerisindeki e ticaret
payi 2011°de %3,6 ve 2016'da %8,5 olarak gergeklesirken, 2021’de bu oranin %13 seviyesine
cikacagi 6ngorulmektedir. Turkiye’'de ise 2013-2016 yillari arasinda perakende e-ticaret hacmi

ortalama %34 blyumus, 2016 yili itibariyla 17.5 milyar TL'lik bir hacme ulagmistir.5®

Tarkiye’deki perakende sektord, yillik Turkiye ekonomisinin yaklasik 2,5 kati oraninda
blyume gergeklestirmektedir. GSMHnin %57,7’sini hizmet sektéri %12’sini ise toptan ve
perakende satiglar olusturmaktadir. Tlrkiye perakende sektdrl cirosundaki artisin 2018

yilinda da artarak yaklasik 880 milyar TL’ye ulagmasi beklenmektedir. 2019 yilinda enflasyon

S4KPMG, https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/tr/pdf/2018/01/sektorel-bakis-2018-erakende.pdf, s.10 12
(Erigim tarihi: 03.03.2018).

55KPMG, https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/tr/pdf/2018/01/sektorel-bakis-2018-erakende.pdf, s.12
(Erisim tarihi: 03.03.2018).

56 Kantarci vd., http://www.eticaretraporu.org/wp-content/uploads/2017/04/TUSIAD_E-Ticaret_Raporu_2017.pdf.
S.4-6. (Erigim tarihi: 20.03.2018).
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oranini %4’e kadar diserse perakende sektdriindeki enflasyondan arindiriimis yillik bilesik

biyimenin de %9 oranin da artabilecegi ongorulmektedir.

Organize perakende sektori, 2011 - 2014 yillari arasinda yillik %7,5 bilesik
blyume oraniyla metrekare bagina ortalama aylik 703 TL ciro yaratmistir. Artan
satis gelirleri, metrekare bagina édenen ortalama dolayli vergileri de artirmistir ve
2011 - 2014 yillan1 arasi her ay metrekare basina ortalama 70 TL degerinde
KDV’den kaynakli vergi geliri yaratiimistir. 2018 yilina kadar yapilmasi planlanan
yeni AVM’ler ile bu toplama yaklasik 2,5 milyon metrekare yeni satis alani
eklenecek, toplam AVM satis alani yaklasik 13 milyon metrekareye ulasacaktir.
Sadece AVM'lere eklenecek yeni satis alanlarini inceledigimizde her ay yaklasik

198 milyon TL daha fazla KDV geliri yaratilacagi tahmin edilmektedir.>’

Tirkiye perakende sektorl cirosu 2014’'te 608 milyar, 2015’te ise 663 milyar TL,
organize perakende sektorl cirosu ise 2015'te 217 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2011-
2014 yillarinda  Tarkiye’nin GSYH oranlari ve perakende satis dedisimleri Sekil 4'te

gOsterilmistir.

Yillar Bazinda GSYH ve Perakende Satis Degisimleri
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Kaynaklar: TUiK, TAMPF

Sekil 4. 2011-2014 Yillarinda Turkiye’nin GSYH Oranlari Ve Perakende Satis Degisimleri 8

57 PWC, Déniiglirken Biiyiiyen Tiirkiye Perakende Sektért,Tirkiye Aligveris Merkezleri ve Perakendeciler
Federasyonu (TAMPF). 2017 https://www.pwc.com.tr/tr/publications/industrial/retail-consumer/pdf/donusurken-
buyuyen-turkiye-perakende-sektoru-rapor.pdf,s.7,(Erisim tarihi:06.03.2018).

58 PWC, https://www.pwc.com.tr/tr/publications/industrial/retail-consumer/pdf/donusurken-buyuyen-turkiye-
perakende-sektoru-raporu.pdf. s.19. (Erisim tarihi: 06.03.2018).
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IKINCi BOLUM

PERAKENDE SEKTORUNDE FINANSAL TERCIHLER VE PiYASA DEGERI

2.1. ISLETMELERIN FINANSMAN SORUNLARI

isletmelerin ticari faaliyetlerini srdirebilmeleri icin finansman kaynaklarina yeterli
oranda sahip olmalari gerekmektedir. Ancak 6zellikle kicik isletmelerin sermaye acgisindan
blylk isletmelere gbére daha kirilgan bir yapiya sahip olmasi finansman destegi agisindan
oldukga buylk sorunlara neden olmaktadir. Bunun vyani sira igletmelerin sermaye
yetersizlikleri, finans kaynaklarina yeterince teminat verememeleri, 6z kaynak yetersizlikleri,
finansman yonetiminin isletme sahibi tarafindan yuritilmesi gibi sorunlar finansman
desteginin saglanmasinda 6nemli sorunlara yol agmaktadir. En énemli finansman sorunlari
yoneticilerden kaynaklanan finansman yetersizlikleri, sermaye sorunlari, kredi ve teminat

sorunlari seklinde siralanabilir.

2.1.1.Y0neticilerden Kaynaklanan Finansman Yetersizlikleri

isletmelerin cogunda firma sahibi, finansman yénetiminin de basinda bulunmaktadir.
Finans yonetiminin profesyonel finans uzmaninin kontrolinde olmamasi ya da yetersizligi
isletmelerin zaman zaman finans sorunlari yasamalarina neden olmaktadir. isletme sahibi ya
da yoneticinin, piyasa verilerinin temininde ve degerlendiriimesi konusunda mesleki ve teknik
bilgisinin olmamasi ya da yetersizligi, finans yoéneticisinin tecribesizligi karsilagilan en énemli

sorunlardir.®®

isletme sahibi, genellikle calisanlarla birlikte Uretim faaliyetlerine katilabilir. Ayrica,
isletmenin girdilerinin alimi, Urdnlerin pazarlamasi, banka, vergi, sigorta gibi mali islemleri
kendisinin yonettigi goérulebilir. isletmenin blyimesi halinde igletme sahibinin tim bu iglere
zaman ayiramadigi bir takim iglerini profesyonel uzman Kigilere devrettigi gorulir. Bu tip
isletmelerin yapisi geregi henuz kurumsallasmamis olmasi 6zellikle finansal yetersizliklerin

ortaya gikmasina neden olacaktir.°

59 Gilten Eren GUmustekin, “KOBI Niteligindeki Aile isletmele_rinin Yoénetim ve Organizasyon Sorunlari: Kitahya
Seramik Sanayi Ornegi”, Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2005, 1, 6, 71-93, s.78.

60 Turan Kocabiyik, M. Akif Altunay, “Artan Rekabet Ortaminda KOBI'lerin Sorunlari ve Buna lligkin Bir Aragtirma”,
Marmara Universitesi, fIBF. Dergisi, 2008, 2, 743-761, s.745
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isletmelerin kurumsallasmasi igin diizenli isleyen belgelendirme ve raporlama sisteminin
yapilmasi gerekmektedir. Ancak bu belgelendirme ve raporlama isleminin yapilabilmesi her
konuda uzman ekip ¢alismasiyla gergeklestirilebilir. Bu nedenle yonetim kadrosunun finansal
konularda s6z sahibi olmasi, finansman verileri ve kaynaklari ile ilgili bilgi ve tecribe
yetersizligi isletmenin kisa zaman igerisinde finans sorunlariyla ugrasacagl anlamina

gelmektedir.

isletmenin varliklarin hangisine ve ne oranda yatirim yapacagi, yatirim igin gerekli
fonlarin nasil elde edilecegi isletme basarisini etkilyen dnemli faktorlerdir. Finansal planlama,
finansal analiz, dénen ve duran varliklarin ybnetimi ve sermaye maliyeti konularinda
yoneticilerinin yeteri kadar bilgi sahibi olmamalar stok, alacak gelir ve gider ile ilgili
harcamalari gelisi glizel yapmalarina neden olacaktir. Mevcuttaki kaynaklarin etkin
kullanilmamasi igletmenin finansman ihtiyacini daha fazla artiracaktir. Yonetim kaynakl

finansman sorunlari su sekilde siralanabilir:®*

e Calisanlarin finansman yodnetimi konusunda bilgisizligi, finansal analizlerin dizgin
yapilmamasi,

e Odemekle yukimlii bulunan vergiler, aidat ve primlerin 6ddenmesinde sorunlar
yasanmasl, Odemelerin gecikmesinden kaynaklanan borglarin faize girmesiyle
6deme yukinin artmasi,

e isletmenin finans kaynaginin 6z sermaye, es, dost ve akrabadan alinan borglarla
giderilmesi, zamanla bu kaynaklarin bitmesi sonucunda dig kaynak bulmakta
zorlanilmasi,

e Isletme tasarruflarinin dogru bir sekilde yapilamamasi, bilingsiz yatirimlarin yapiimasi

finansal yetersizlikler nedeniyle yapilan hatalardan bazilaridir.

2.1.2. Sermaye Sorunlari

isletme sermayesi, firmalarin nakit, ticari alacaklar, serbest menkul degerler ve stoklara
benzeyen dénen varlik kalemleriyle ilgili yatirimlaridir. Firmalar genellikle dénen varliklarin
banka kredileri, ticari bor¢lar ve bor¢ senetleri gibi kisa vadeli kaynaklarla finanse etmek

isteseler de is yasaminda meydana gelen belirsizlikler, alacak tahsil stirelerinin uzamasiyla

61 Behiye Selin Iskender, Tirkiye'de KOBI'lerin Finansman Sorunlari ve Alternatif Céziim Onerileri. istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009,s.41-42, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
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bor¢ 6deme surelerinin arasinda olugan farkliliklar ve minimum stok bulundurma zorunlulugu
bu tercihin iyi bir finansman yonetim karari olmayacagini gosterebilir.5?

isletmelerin sermaye yapilarini genellikle uzun vadeli borglar ve 6z-kaynaklar olusturur.
isletmenin risk diizeyi, isletmenin finansal esnekligi ve imkanlari, isletmenin vergi pozisyonu,
igletme yonetiminin borca karsi tutumlari, isletmelerin sermaye yapisini etkileyen dort onemli
faktordir. Bu faktorlere goére isletmeler, bor¢ ve 6z kaynaklarini nasil kullanacagina karar

vermelidir.53

Ekonomik istikrarsizlik ve rekabet ortamiyla birlikte enflasyonist ortamlar isletmelerin
yabanci kaynak kullanimindan ziyade varliklarini 6z kaynaklariyla ile finanse etmeye
calismalari, kredili satislardan tahsilatlarin gecikmesi isletme sermayesi yetersizligine neden
olmaktadir. Ayrica, isletmelerin mevcut sinirli sermayenin dnemli bir kismini sabit varliklara
yatirmasi ancak faaliyet alanlarinda ihtiya¢c olan g¢alisma sermayesine yeteri kadar énem
vermemesi, uzun vadeli yabanci kaynaklar yerine kisa vadeli borglanmalarin yapilmasi da

calisma sermayesinde yetersizlige yol agcacaktir.t*

isletmelerin sermaye yapisi karari vergi yukimliligu, iflas maliyeti, temsil maliyeti ve
piyasa zamanlamasinin durumuna gore degisebilmektedir. Faiz 6demeleri masraf olarak vergi
matrahindan dusulebilirken hisse senedi sahiplerine 6denen kar paylarinin bdyle bir
faydasinin olmamasi isletmelerin borglanma ylkunu artiracaktir. Yonetici ve hissedarlar
arasinda meydana gelen amag¢ uyumsuzlugunun bulunmasi da isletme ve temsil problemi igin
maliyet olusturacaktir. isletmelerin uzun vadeli faiz oranlarinin azalacagini diisiinerek kisa
vadeli kaynak kullanimina yonelmeleri piyasa zamanlamasidir. Beklentilerin gergeklesmemesi

sermaye yetersizligini meydana getirecektir.®®

isletmelerin sermaye ihtiyaci igsel ve digsal faktorlerin etkisine bagll olarak
degismektedir. Kasada tutulmasi gereken minimum nakit dizeyinin olmamasi, alacak ve
tahsilat politikalarinda olusan duzensizlikler, minimum stok miktarinda eksiklikler, kar dagitim
ve amortisman politikasi igletmelerin sermaye yetersizliklerine neden olabilecek igsel

faktorlerdir. Teknolojik degigsimler, devalliasyon, konjonktur dalgalanmalari, entegrasyon, ithal

62 TSPAKB, Finansal Yénetim, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisansi Egitimi, Tiirkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi, 2005,
http://mimoza.marmara.edu.tr/~burakarzova/finansal_yonetim_ileri.pdf,s.31, (Erigim tarihi: 10.04.2018).

63 Eugene F. Brigham ve Joel F. Houston, Fundamentals of Financial Management, Eleventh Edition, Thomson
South-Western, USA, 2007, 438.

64 Remzi Gok, Kuguk Ve Orta Olgzgkli i_§letmelerin (Kobi'lerin) Finansman Sorunlarinin Céztiminde Kredi Garanti
Fonu Uygulamasi: Diyarbakir Ili Ornegi, Dicle Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisu, 2012, s.32-
33,(Yayimlanmamig Yuksek Lisans Tezi).

65 Glven Sevil, Mehmet Basar, Metin Coskun, Finansal Yénetim-II, Editér Nurhan Aydin, 1. Baski, T.C. Anadolu
Universitesi Yayini No: 2770, Acikégretim Fakdiltesi Yayini No: 1728, Eskisehir, 2013, ss.115-117.
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ikamesi ve vergi ise igletmelerin sermayeye ihtiyacini belirleyen dis faktérlerdir. Ornegin
igsletmelerde alacak tahsil suresinin kisalmasi sermaye ihtiyacini azaltirken, stok devir
surelerinin artmasi ise sermaye ihtiyacinin artmasina neden olacaktir. Devalliasyon
durumunda ithalat gergeklestiren firmalarda sermaye ihtiyaci artarken, ihracat yapanlarda ise

sermaye ihtiyaci azalacaktir. %

2.1.3. Kredi ve Teminat Sorunlari

isletmeler gunliik ticari faaliyetleri sirasinda hammadde temini, personel Ucretleri gibi
zorunlu 6demeleri 6z-sermaye ile karsilamamalari durumunda kisa vadeli kredi almak isterler,
biyimeye yonelik bir adim atilacagl zaman ise orta ve uzun vadeli krediye ihtiya¢ duyarlar.
isletmelerin bankalardan kredi almak istediklerinde karsilastiklari sorunlar; kredinin miktari,

maliyeti, vadesi, teminat, 6demesiz sirelerden olugsmaktadir.®’

isletmelerin finansman destegi icin bankalara bagvurmalari halinde karsilarina ¢ikan en
énemli sorun teminat olarak gayrimenkullerin ipotek edilme istegidir. isletmelerin genellikle
makine ve teghizattan olusan degerli varliklarinin bankalarca teminat kapsamina alinmamasi
ve ipotek edilmemesi alinmak istenen kredinin geri gevriimesine neden olmaktadir. Bankalarin
temel politikasinin sifir risk olmasi genellikle buyuk isletmelere kredi verilmesini
kolaylastirirken kiglik capli isletmeler ya sartlarin agirhgindan ya da istenilen kadar kredi
verilmemesi nedeniyle gerekli yatirnmi yapamadiklari goérilmektedir.%® Buylk isletmeler
varliklarini gdstererek kredi almada ¢ok fazla sorun yasamazken, orta ve kiglk c¢aph
igsletmelerin yeterli teminat gdsterememeleri bankalarin finansal tablolari incelenmesi
sonucunda kredi talepleri reddedilmektedir. Ya da piyasa oranlarinin tzerinde bir faiz orani ile
kredi elde etmek zorunda kalmakta ve geri 6demede yasadiklari sorunlar nedeniyle de iflasa

bile suriklenebilmektedir.®

Bankalarin o6zellikle orta ve kucuk olcekli isletmelere kredi vermede isteksiz

davranmalarinin nedenleri asagidaki gibi siralanabilir :°

66 TSPAKB, a.g.e., s. 32.

67 Nevin Yoriik, “Son Ekonomik Krizin KOBTI'ler Uzerindeki Etkisi ve Tokat ili Ornegi”, Gazi Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2001, 2, 103-122, s.60

68 Beytullah Yilmaz, “Kiigiik ve Orta Biiyiiklikteki isletmelerin Toplumda Ustlendikleri Roller Bakimindan Analizi”,
Dig Ticaret Dergisi, 2004, 33, 57-98, s.67

69 Yoruk, a.g.e., s.61.

70 Anke Green, “Credit Guarantee Schemes for Small Enterprises:An Effective Instrument to Promote Private
Sector-Led Growth?”, United Nations Industrial Development Organization, Working Paper, No:10, 2003, s.10-
13.
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e Kiigiik 6lcekli kredilerin yonetim maliyetlerinin yiiksekligi: isletmelerin riskli yapilari
nedeniyle verilen kredilerin miktarinin artirlmasi birim maliyetlerin tutarini da
artirmaktadir. Bu durumda kredi bagvurularinin degerlendiriimesi, firmanin sahip
oldugu varliklarin incelenmesi, kredi onayi ve kredi tahsis sirecinin tamaminda takip
edilecek islemler kredi maliyetlerini olusturan ydnetim maliyetlerinin artmasina neden
olur. Bu sebeple bankalar kredi kaynaklarini 6deme glcl daha fazla olan buyik

blylk o6lcekli firmalara kullandirmayi daha fazla tercih ederler.

o Asimetrik bilgi: Kredi strecindeki taraf bankayla kredi talep eden isletmeden herhangi
birinin digeri hakkinda daha fazla bilgiye ulasabilmesidir. Mali sistemde asimetrik

bilginin olmasi ahlaki tehlike, coklu denge, ters sec¢im gibi sorunlara neden olacaktir.

o Yiiksek risk algilamasi: Piyasada bulunan belirsizlik oraninin yuksekligi, kayit digilik
oraninin fazla olmasi ve igletmelerin kurumsallasamamasi gibi birgcok neden
bankalarin verecegi kredileri yiksek risk grubuna sokmaktadir. Bu durumda bankalar

riski yuksek isletmelere kredi vermek istememektedir.

e Teminat eksikligi: isletmelerin kredi almada en ¢ok karsilastiklari sorunlardan birisidir.
Bankalarin riskleri sifira indirmek icin verecegi krediye karsilik igletmelerin varliklarini
teminat olarak ipotek etme istekleri karsiiginda c¢ogu isletmenin bu istegi

karsilayacak varliginin olmamasi kredinin de kabul edilmemesine neden olmaktadir.

2.2. ISLETMELERIN FINANSMAN KAYNAKLARI

isletmelerin ticari faaliyetlerini yiritebilmesi, Giretim yapabilmek icin hammadde temini,
calisanlarin Ucretleri, sigortalari ve vergiler gibi zorunlu éddemelerinin yapilabilmesi igin 6z-
sermayesinin yeterli olmasi gerekmektedir. Ayrica, isletmenin blylime ve Uriin zenginlestirme
faaliyetleri agisindan da onemli oranda finansman destegine ihtiyaci olmaktadir. Oz-
sermayenin yetersizligi durumunda isletmeler sermaye piyasasi, risk sermayesi, kredi garanti
fonu (KGF), finansal kiralama (leasing), factoring, forfaiting ve franchising gibi finansman
destek modellerine basvurarak ihtiyaci olan finansmani alabilmekte ve faaliyetlerine devam

edebilmektedir.
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2.2.1. Sermaye Piyasasi Modeli

Sermaye Piyasasi; yatirimcilar, yatirim ortakliklari, yatirim fonlari, fon akimini saglayan
aracl kurumlar ve bankalar, tasarruf sahipleri gibi araci ve yardimci kuruluslardan olusan
isletmelerin en 6nemli finansman destek kaynaklarindan biridir. ™

ABD’de NASDAQ ve Avrupa’da EASDAQ kotasyon kosullari organize piyasalara gore
daha esnek olmasi, rekabetci dealer sistemi ile likitide saglama imkaninin fazlaligi ile
isletmelerin sermaye piyasasindan yararlanmasini saglayan kaynaklardir. Borsalar,
finansman desteginin yaninda isletmelerin her an fonlara ulasmasini saglarken, riskli projeleri
finanse ederek isletmelerin (izerinde denetim araci olurlar. isletmeleri piyasaya tanitarak

performanslarini gelistirirler.”?

Klguk ve orta buyUklikteki isletmeler sermaye piyasalarindan ortaklik ya da borglanma
yoluyla faydalanabilir, hisse senetleri ve tahvil araciiiyla fon elde edebilirler. Ayrica,
isletmeler hisselerini halka arz yoluyla da sermaye piyasalarindan finans saglayabilirler.
isletmelerin ticari faaliyetlerde yasadigi kredi saglamadaki giigliikleri, yiiksek faiz oranlari ve
teminat mektubu masraflariyla ilgili sorunlardan kurtulmanin en kolay yolu sermaye
piyasasinda halka arzin tercih edilmesi olmalidir. isletmelerin borsada islem gdérmesi
isletmenin hem kurumsallagsmasini hem de piyasalara gliven veren itibarli bir konuma gelmesi

nedeniyle daha ucuz ve kolay kredi bulmasini kolaylasacaktir.”

Anonim sirketler sermaye piyasalarindan oncelikli olarak sermaye piyasasi araclarini

ihrac ederek faydalanmaktadirlar. Bu araglari Alptekin™ su sekilde siralamigtir:

e Hisse senedi,

e Tahvil,

e Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil,

o Kara istirakli tahvil,

e Katilma intifa senetleri,

e Kar ve zarar ortakligi belgesi,

o Hisse senedi ile degigtirilebilir kar ve zarar ortakligi belgesi,

71 Yavuz Tirkan, Bélgesel Kalkinmada KOBJI’lerin Finansman Sorununa Céziim Yollari, 3. Uluslararasi Bélgesel
Kalkinma Konferansi, 15-16 Ekim 2015, s.11

"2http://openaccess.dogus.edu.tr/bitstream/handle/11376/577/Muslumov_2002_Kitap.pdf?sequence=1&isAllowed
=y,s.16-17, (Erisim tarihi:11.04.2018).

Erdem Alptekin,Kobi’ler Alternatif Finansman Kaynaklari’nin Farkinda Mi? , AR&GE Bulten,|IZTO
Yayinlari,|zmir,2007,http://www.izto.org.tr/Portals/0/IztoGenel/Dokumanlar/kobiler_alternatif finansman_kaynakla
rinin_farkindami_e_alptekin_26.04.2012%2021-41-56.pdf, (Erisim tarihi: 25.02.2018).

74 Alptekin, a.g.e., s.2
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o Finansman bonosu ¢ikararak sermaye piyasalarindan finansman destegdi elde

edilebilecegi bildiriimektedir.

2.2.2. Risk Sermayesi Modeli

Risk sermayesi, isletmelerin yiksek maliyetli teknolojik yatirim yapmak istediklerinde
basvurduklari “girisim sermayesi” adiyla da bilinen bir finansman aracidir. Sermaye Piyasasi
Kurulu mevzuatina goére de “risk sermayesi genel olarak; dinamik, yaratici ancak finansal gicl
yeterli olmayan girisimcilerin yatirnm fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan bir yatirim

finansmani bigimi olarak tanimlanabilir.””

Risk sermayesi yatirimlari, hisse senetleri karsiiginda ve uzun vadeli olarak
gerceklestiriimektedir. Bu model de yatirrmci; mucit, girisimci ve risk sermayedari olarak
adlandirilir. Mucit, yeni bir Grin icat eden, mevcut bir Grtine yeni kullanim alanlari bulan, ya da
yeni Uretim sekli olusturan, icadi yenilik halinde pazara sunan kisilerdir. Girisimci kisiler, yeni
pazar ve tedarik ile finansman kaynaklari bulan yeni Uretim kapasitesini olusturanlar iken risk

sermayedari risk sermayesini saglayan kisilerdir.”®

Risk sermayesi finansman modeli ilk kez 1l. Diinya Savagindan sonra teknoloji agirlkli
sanayilesmeyi benimseyen Ulkelerde ortaya cikmistir. Tlrkiye’de risk sermayesi 1993 tarihli
21 sayili “Risk Sermayesi Yatirrm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi” ile yasallagsmistir. Bu
model Turkiye’de yasal bir dizenlemeye kavussa da uygulamada ¢ok basarili sonuglara
ulagildigi séylenemez. Bunun en dnemli sebebi aktarilacak fonun yetersizligi, yatirrmcilarin

bilgi eksikligi, bankalarin isteksiz davraniglaridir.”’

Risk sermayesi, igletmelere hem finansman saglamakta hem de yatirnmciya strateji,
pazarlama, finansman ve yonetim konularinda danismanlik vermektedir. Risk sermayedarinin
kar ya da zarara katilmasi nedeniyle herhangi bir garanti, kefalet ve ipotege ihtiya¢c olmamasi

da 6zellikle kiiglk ve orta blytkliikteki igsletmeler igin avantajl bir durumdur.’

“Sermaye  Piyasasi  Kurulu, Girisim  Sermayesi Yatinm  Ortakliklariz Tanittim  Rehberi
http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/206 (Erisim Tarihi: 11.04.2018).

76 0. Berna Ipekten, “Risk Sermayesi Finansman Modeli”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi
Dergisi, 2006, 7, 1, 385-408, $.389-390.

77 Muslumov, a.g.e., s.29

8 Sezer Korkmaz, “Kuigiik ve Orta ngekli isletmelerin (KOBI) Pazarlama ve Finansman Sorunlarinin G6zimiinde
Risk Sermayesinin Kullanilabilirligi Uzerine Bir Arastirma”, Gazi Universitesi Ticaret ve Turizm Egitimi Fakdiiltesi
Dergisi, 2003, 2, 233-258.
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Bir ortakhk turd olan risk sermayesinde ortaklardan biri, teknolojik yenilikler ve
gelismeleri saglar ve ticari olarak mallarin veya hizmetlerin Uretilebilecegi inanci
bulunmaktadir. Diger ortak ise girisimcinin disUncelerini 6nemli gérerek sermaye ile ona
destek olan risk sermayedaridir. Bu kisi yeni bir girisimci olabilecegi gibi isi meslek haline

getirmis profesyonel risk sermayesi isiyle ugrasan sirketler de olabilmektedir.”®

Risk sermayesinin 6nemli 6zelliklerini Metrik ve Yasuda®® su sekilde siralamistir, risk

sermayesi;

e Finansal bir ara¢ olup yatirmcilardan sermaye alir ve bu sermaye ile portfoy
sirketlerine yatirimlar yapar.

e Yatirimlar yalnizca 06zel isletmelere yapilir, yatinm yapiimasi durumunda bu
isletmeler de derhal halka agiimaz.

o Portfoyundeki sirketlerin izlenmesi ve yardim edilmesinde aktiftir.

o Sirketlerin i¢sel buytmesi yoninde yatinmlar yapar.

e Halka arz edilmesini saglayarak yatirim getirilerinin maksimizasyonunu saglar.

e Ortakliklari hem kar hem de zarar tzerinedir.

e Genellikle 5-10 yillik sirelerle yapilan yatirimlardir.

Risk sermayesi surecleri Sekil 5'de gosterilmistir.

FON . ~N "

KAYNAKLAR Finansman Girigimei N
1 —————» Sirket I B R

-Kamu
Kuruluglar RISK Hisse Senedi o H
-Sos.Gitv. Kur. SER. [+ > R A
-Banka ve STI S v
Sigorta Sirketleri ' Finansman Girisimci A u
-Ozel Sektsr ) Sirket TT fj
Kuruluslan
-Bireyler J Hisse Senedi

Sekil 5. Risk Sermayesi Sureci®!

7 Erkan Poyraz, Yusuf Tepeli, “Girisimciligin Finansmaninda Risk Sermayesi Finansman Sisteminin Onemi:
Turkiye Uygulamalar”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2016, 31,1, 35-56,
s.37.

80 Andrew Metrik, Ayako Yasuda, Venture Capital & The Finance of Inovation, 2. Baski, John Willey&Sons Inc.,
New Jersey, 2011, s.3

81 Poyraz ve Tepeli, a.g.e., s.41.

27



Genellikle yazihm, elektronik, bilgisayar, teknoloji konularinda yatirim yapan risk
sermayesinin finansman turleri “Cekirdek Finansmani (Sead investment)”, “Baslangic

Finansmani (Start-up investment)” “ikinci/Uglincii Asama “Bliyiime/Genigleme Finansman!”
(Expensionar)”, “Kopri ya da Destek Finansmani (Bridge Finance)” olarak ayirmak
mumkindur. Cekirdek finansmaninda yeni urin, hizmet Gretme ve hizla buyuyebilir trinler;
baslangi¢c finansmaninda yeni kurulan isletmenin marka degerinin olusturulmasi; biylime
finansmani Uretilen Grindn gelistiriimesi ve rekabet edecek hale getirilmesi; kdpri finansmani
ise kisa vadede halka acilabilecek isletmelerin ihtiyaci olan fonun saglanmasina

dayanmaktadir.®?

2.2.3. Kredi Garanti Fonu (KGF) Modeli

Kredi Garanti Fonu, 6zellikle KOB/'lere kefalet destegdi vermek, finans kurumlarindan
uygun faizler ile uzun vadede 6denecek kredi alinmasini saglamak amaciyla 1991 yilinda
kurulmus ancak 1994 yilinda ilk kredisini %80-%20 risk paylasimina gére verebilmistir. Bu
fonun amaci, kendi baslarina finansal kredi alacak guice sahip olamayan igletmelere finansal
destek olmak icin Hazine ya da uluslararasi garantilerle bankalardan risk transferi yoluyla kredi

almaktir.83

KGF, aslinda bir teminat kurulusu olup, kredi kurumlarindan kredi talebinde
bulunmasina ragmen istenilen teminata sahip olmayan isletmelere kefil olmaktadir. Bu
durumda igletmelerin finansman kaynak problemi biiylk cogunlukta giderilmektedir.2* Bununla
birlikte KGF’ye yapilan bagvuru slrecinin uzunlugu, zorluklari ve maliyetinin yiksek olusu
bankalardan kolaylikla kredi alabilen igletmelerin bu fondan yararlanmasini azaltmigtir. Ayrica,
bankacilarin da sorunlu veya sorunlu olma potansiyeli olan igletmeleri bu fona yonlendirmesi
KGF’nin bagvurularda daha segici olmasina neden olmustur. Daha sonraki suireclerde 6zellikle
2009 yilinda Hazine destekli KGF’nun benimsenmesi ve 20 finans kurumunun fona ortak
edilmesiyle daha etkin bir fon olusturulmak istenmis ancak gelinen surecte bu etkinlik hentiz

istenen seviyelere ulasamamistir.8®

KGF, isletmelerin aldigi kredileri bankalardan kullandirtmakta ancak teminati kendisi

gostermektedir. isletme ile kreditor arasinda bir tiir garantorlilk gorevi yerine getirmektedir.

82 Poyraz ve Tepeli, a.g.e., s.39.

83 Mehmet Yazici, “KOBI Finansmanina Alternatif Destek: Hazine Garantili Kredi Garanti Fonu Kefaleti”, Maliye
Finans Yazilar Dergisi, 2010, 88, 79-96, s.83.

84 Adnan Celik, Erkan Ozan “KOBI'lerde Yeniden Yapilanma Stratejileri Arastirmasi: Kahramanmaras Ornegi”,
Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist Dergisi, 2006, 15, 189-213, s.201.

85 Yazicl, a.g.e., s.85-87
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Kullanilan kredi karsiliginda da kredi vadesi siresince her yil pesin olarak kefalet bakiyesinden
kredi tirtine gore yillik degisen miktarlarda komisyon almaktadir. Bir bagvurunun KGF’den
yararlanabilmesinin de kosullari bulunmaktadir. KGF’den yararlanabilmek igin éncelikle kadin
ve geng girisimci, KOBI, esnaf ve sanatkar, tarimsal isletme, ciftci olunmasi gerekir. Alinmak
istenen kredinin kullanilacagi projenin “karli”, “gerceklestirilebilir’ ve “yapilabilir” ve ekibin
beceri ve mesleki deneyimine dikkat edilir. Her tirli krediye kefalet veren Fon, vadeli bir
yatirim kredisi, borclu cari hesap, akreditif ve teminat mektubu gibi gayri nakdi bir krediye de
kefalet verebilmektedir®. Bunlardan baska kredi 6demeleri ve kredilerin miktarlari da
birbirinden farklidir. Ornegin; Kadin girisimci ve geng girisimci icin maksimum 1.000.000 TL,
KOBI ve ihracatgi KOBI icin maksimum 12.000.000 TL, KOBI disindaki firma ve inracatgi KOBI
disi firma icin maksimum 50.000.000 TL kefalet saglanmakta bu limitler de firma/risk grubu
bazinda hesaplanarak belirlenmektedir.®” Ayrica KGF'den kredi almak isteyen kisi ya da
kurulusa gére azami kredi orani degisebilmektedir. Bu oranlarin guncel hali Tablo 3'de

gOsterilmistir.

Tablo 3. KGF Yararlanicilara Gore Kefalet Oranlari

" . o KOBI 100%
Ihracatcilar ve ddviz kazandirici faaliyeti olanlar

KOBI digl 100%

KOBI 85%
Yatinmcilar

KOBI disi 80%

KOBI 90%
Cazibe Merkezi Projesi kapsamindaki yatinmecilar KOBI dis 85%

KOBI 85%
Tarim isletmeleri

Kadin ve genc girisimciler 90%

KOBI 80%
Diger

KOBI disi 75%

86 Gok, a.g.e., s.116

87K GF, http://iwww.kgf.com.tr/index.php/tr/bilgi-merkezi/hazine-destekli-kgf-kefaletlerinde-yeni-donem(Erigim tarihi:
11.04.2018)

88K GF, http://www.kgf.com.tr/index.php/tr/bilgi-merkezi/hazine-destekli-kgf-kefaletlerinde-yeni-donem(Erisim tarihi:
11.04.2018)
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2.2.4. Finansal Kiralama (Leasing) Modeli

Finansal Kiralama diger adi ile Leasing finans destek sisteminde, yatirrm mallarinin satin
alinmasi yerine kiralanarak kullaniimasi yoluna gidilir. Kiracinin sectigi yatinm mali, mulkiyeti
finansal kiralama sirketinde kalmak sartiyla belirli bir kira ile kullaniimasidir. Bu durumda
isletme sermayesini pahali tretim aletleri yerine Uretim mallari ve diger ihtiyaclarina ayirarak
verimliligi ve karlihgi artirmaya calismaktadir. Tim dinyada leasing islemleri yatirrm amaciyla
orta vadeli finansman olarak kullanildigi gérilmektedir. Leasing sistemi 6zellikle enflasyonist
ekonomileri olan Ulkelerde yaygin bir sekilde kullaniimaktadir. Leasing sisteminde hukuk
kurallari bazinda islem yapmaya yetkili her kisi ve kurulusun kiraci olmasi mimkundur.8®

Tarkiye'de finansal kiralama yontemi giderek yayginlasmakta olup global pazarda 18.
Sirada iken penetrasyon orani %5 civarindadir.2016 yilinda leasing finansman sistemi
araciligiyla kiralanan varliklar islem hacmine goére en coktan en aza dodru; is ve insaat
makineleri, gayrimenkul, dider makine ve ekipmanlar, tekstil makineleri, metal isleme
makineleri, saghk sektdérl ve estetik ekipmanlari, tarim ve hayvancilik makineleri, gemiler ve
suda ylUzen tasit ve araclar, bilgi islem ve buro sistemleri, plastik isleme makineleri, karayolu
tasitlari, elektronik ve optik cihazlar, matbaacilik ve kagit isleme makineleri, havayolu ulagim

araglari, turizm ekipmanlari, demiryolu ulagim araglari olarak siralanmistir.*

2016’'da is ve insaat makinelerinin %25’ininin, tasinmaz yatirmlarin %24’Gnun, diger
makine ve ekipmanin %17’sinin, tekstil makinalarinin %7’sinin ve metal isleme makinalarinin
% 7’sinin leasing yontemiyle kullanildigi belirlenmistir. “2017 ilk ¢eyrek itibariyle finansal
kiralama konusu varliklar degerlendirildiginde, sat ve geri kirala isleminin KDV'den ve kurumlar
vergisinden istisna olmasiyla gayrimenkul islem hacmi 2017 yili itk geyredi itibariyle 1,7 milyar
USD ile ilk sirada yer alirken, onu 1,1 milyar USD’lik islem hacmiyle is ve insaat makineleri

takip etmigtir.”®*

Finansal kiralama yodntemi isletmeler i¢cin 6nemli avantajlari olan bir finansal destek
aracidir. Finansal kiralama yapan igletme: Condur vd., 2008: 10-11):
e Yatinmlarda daha dusuk katma deger vergisi 0der.

e Odenen kiralar gider olarak gosterilebildigi igin vergi ylki azalir.

89 Tirkan, a.g,e.,s.12

9% Ayse Ozden, Maral Hacikoglu, Leasing Sektdrii, Ekonomik Aragtirmalar Departmani, Temmuz 2017,
https://www.atbank.com.tr/documents/LEASING%20SEKTORU_TEMMUZ%202017.PDF,s.9  (Erisim  Tarihi:
12.04.2018).

91%zden ve Hagikoglu, a.g.e., s.2.
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o Nakit akisina uygulanarak degisken dénemli ve degisken 6demeli bir 6deme plani
belirlenebilir.

o Kiralama isleminde faiz, banka ve sigorta muamele vergileri, kaynak kullanim
destekleme fonu gibi bazi vergi ve fonlar muaf tutulur.

e Kiraci firma iflas etse bile kiralanan malzemelere el konulamadigindan kiralanan

varlik ile faaliyet devam edebilmektedir.%?

2.2.5. Factoring Modeli

Ug ayri hizmetin birlikte sunuldugu tek finansal yontem factoring’dir. Mallarin ve
hizmetlerin satiglarindan kaynaklanan vadeli alacaklarin temlikle bir factoring kurulusa
devredilerek tahsilatin bu kurulus tarafindan yapilmasi igslemidir.*®> Bu islemde mal ve hizmeti
satan, alan ve factoring kurulusundan olusan Gg farkli taraf bulunur. Ayrica yurtdisi islemlerde
de yardimci olan muhabir faktér bulunmaktadir. Factoring iglemlerinde alacagin
0denmemesine karsi alacaklarin sigorta edilerek garanti altina alinmasi bu islemleri oldukga
cazip hale getirmektedir. Bu durumda alacaklarini faktére temlik eden satici borcun
6denmemesi halinde etkilenmedigi icin kendini korumus olur. Bu iglem, ticaretin oldugu her

alanda uygulanabilen bir finansman modeli olarak gortilmektedir. %

Kredili satislarla ticari igslemler gergeklestiren isletmelerin alacaklarinin 60-180 gun vade
ile “factoring sirketi” ile imzalanan factoring soézlesmesine dayanilarak satilmasinin
karsihginda 6demenin pesin yapilmasi énemli bir avantajdir. Ayrica, factoring sirketinin
alacaklarla ilgili muhasebe ve defter kayitlarini tutmasi, muasteriler hakkinda da bilgi toplamasi

isletmeler igin oldukga 6nemli hizmetlerdir.*®

Factoring sistemi, hem yurt ici hem de yurtdisi ticari iligkilerde uygulanabilen finansman
islemlerindendir. isletmelerin tanimadiklari tilkeler ve misterilerle olan ticari faaliyetler sonrasi
tahsilatlarda olabilecek sorunlar factoring iglemi ile garanti altina alinmis olur. Ayrica, ticari
faaliyette bulunulacak isletmeler hakkinda istihbarat saglama, hizli ve uygun maliyetle fon

olanagi saglama ve insan kaynagi sunma isleminin de factoring sirketi tarafindan saglanmasi

92 Funda Condur, Umut Evlimoglu, Yasemin Bozdaglioglu Emetullah, “Finansal Yenilikler Kapsaminda Leasingin
KOBI'lerde Kullanimina lliskin Bir Arastirma”, Abant Izzet Baysal Universitesi Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, 2008, 2, 4, 1-26.

93 Alptekin, a.g.e., s.5.
% Tlrkan, a.g.e., s.12.

95 Zekai Ozdemir, “Dig Ticaret Finansman Tekniklerinden Faktoring ve Forfaiting islemleri”, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisu Dergisi 2005, 2,194-224, s.199.
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Onemli bir avantajdir. Bu hizmetler karsiliginda igletmeler pazar paylarini risksiz bir sekilde

artirmis olurlar.%

Kisaca 6zetlenecek olursa factoring isletmeleri;

e isletme alacaklarini pesin dder,

e Pesin 6dedigi alacaklari tahsil eder,

¢ Alacaklara yénelik muhasebe ve defter kayitlarini tutar,

¢ Borcluyla ilgili istihbarat toplar,

e Borglunun 6deyememesi durumunda, satici bundan etkilenmez. Tum zarar factoring
sirketine aittir,

o Yurtici factoring s6zlesmesinde alacagi olan (satici) sirket, factoring sirketi (factor),
borc¢lanan sirket bulunur,

o Yurtdigi factoring s6zlegsmelerinde yurtici taraflarla birlikte ithalatgi veya borglunun
Ulkesindeki muhabir banka veya kurulus bulunur,

e Factoring islemi nedeniyle factoring sirketi, finansman (creti, factor Ucreti, ya da
komisyon alir,

e Satici firma vadeli alacagini factoring sirketinden belirli bir faiz orani tzerinden

iskontolu bir sekilde tahsil ederek tiim riski faktoring sirketine devreder.®’

Her ne kadar genel factoring islemi bu sekilde olsa da kendi arasinda birbirinden farkl
factoring sekilleri bulunmaktadir. “Ortiilii factoring”, alacaklar borgluya factoring sirketi
tarafindan bildiriimez, 6demeler gergek aliciya ddendiginde bu édemeler factoring sirketine
derhal havale edilmektedir. “Fatura iskontosu” satis kredisi igin finansman saglanir ancak idari
hizmetle ve riske karsi korunma yapilmamaktadir. “Toptan factoring”, cok miktarda kiiguk ¢apl
musterisi bulunan isletmenin tim satis cirolarini toptan olarak factor'e devretmesidir.%® “Riicu
etme esasina dayanan factoring” hizmetinde saticiya, tahsil hizmeti, satis kayitlari yonetimi
ve finansman saglanirken alacagin 6denmemesine yonelik bir givence verilmemektedir.
“Acenta factoring” borcun 6denmeme riskine karsi koruma ve finansman saglanmaktadir.
Saticinin tim alacaklari factor'un sahibi oldugu bir sirkete borglarini temlik etmektedir. Factor
adina tim borclar acenta tarafindan tahsil edilmektedir. “A¢iklanmayan (ihbarsiz) factoring”
de borclar factor'e devredilir, factor borcun 6édenmemesi riskine karsi kismi koruma saglar

ancak borglulara factor ile anlasildigi ihbari yapilmaz ve édemeleri de gizli bir sekilde factor

9% Tirkan, a.g.e., s.12.
97 Ozdemir, a.g.e., $.99
9% TSPAKB, a.g.e., s. 60.
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adina satici tahsil etmektedir.®® “Bildirimsiz factoring”, aliciya 6deme bildirimi yapilmamakta,
factor saticiya vadeli satigin karsihgini 6demekte, riskleri Ustlenip ve tahsilatini da kendisi

yapmaktadir. “Toplu iskonto” kisa vadeli alacaklarin factor’e satiimasidir.1%

Factoring’in maliyeti komisyon ve firmaya avans O0demesi yapilmasi karsihdindaki
faizden ibarettir. Alacak riskine gore factor faturanin % 1’i ile % 3’U arasinda komisyonu

belirler. Avans 6demesinin faizi ise cari faiz oranina baglidir.1°t

2.2.6. Forfaiting Modeli

Forfaiting, ihracatg sirketin 3-4 yillik vadeli emre yazili senet ya da poligeler ile bir banka
tarafindan garanti edilmis senetsiz alacaklarin forfaiter tarafindan satin alinmasindan ibaret
orta vadeli ihracat finansmanidir. Forfaiting bir iskonto islemi olup genellikle yatirrm mallari ve
altt aydan daha uzun vadesi bulunan islemlerde kullanilir. ithalatgiya giivenilmedigi
durumlarda forfaiter kendisine devir edilmek istenen alacagin banka teminatina goére

yapilmasini isteyebilir.1%?

Forfaiting islemin firmalara birgok faydasi bulunmaktadir. Bunlardan bazilari su sekilde
siralanabilir:
» Forfaiting islemi sayesinde kredili mal satiglarindan dogacak alacaklarin tahsil
edilememesi riski ortadan kalkmaktadir.
» Forfaiting, ihracatgiya sabit faizli bir finansman saglamaktadir.
» Forfaiting ile ihracatgi alacagini nakde gevirerek firmanin likiditesi artmaktadir.
» Forfaiting isleminde finansman gizlilikle yuratildiginden isletme hakkinda olumsuz

bir bilgi ortaya ¢ikmamaktadir.13

Forfaiting, isletmelerin yurtdisina satis islemlerinde finansman destegi amaciyla
uygulanan ve sirekli genisleyen bir finansman destek aracidir. ihracatgilarin yaptigi vadeli
satiglardan kaynaklanan ve bir kambiyo senedi, garanti mektubu ya da alacagin devrine izin
verilen bagkaca bir aracla belgelendirilmis alacaklar, ihracatcilarin kendisine ya da anilan
belgelerin lehdarina ricu etmeksizin bir banka veya uzman kurulusun satin alinmasi yani

iskonto edilmesidir. Bu iglem ihracatginin heniiz proje agamasindayken forfaiter'a basvurur ve

9 Nurhan Aydin, Mehmet Sen, Niyazi Berk, Finansal Yonetim-I, Editorler: Glven Sevil, Mehmet Basar, Anadolu
Universitesi Yayini No: 2577, 2012, s.213.

100 Bzdemir, a.g.e., 5.200-201
101 Aydin vd., a.g.e., s.214.
102 Giiven vd., a.g.e., s.7

103 TSPAKB, a.g.e., s. 60.
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iskonto s6zi alir. Bu durumda ihracatgi mallari sevk etme asamasinda yurtdisindan gelecek
kambiyo senetlerinin hangi sartlarda iskonto edilecegini bilir. Forfaiting isleminde senetlerin
satin alinmasi, vade sonuna kadarki stirede hesaplanan faiz tutarinin pesin olarak senet
degerinden disulmesi esaslyla gergeklestirildiginden iskonto terimi adini almistir. Bu islemde

aslinda faiz tutari mal bedeline yansitildigi igin saticinin bir kaybi olmamaktadir.1%4

Factoring ve forfaiting islemlerinin birbirine benzeyen yanlari bulunmaktadir. Her iki
islemin birbirinden farklari ise Tablo 4’te gosterilmistir. Ozellikle factoringde her tiirlii mal ve
hizmet satisiyla ilgili 180 ginden daha az alacaklarin belirli bir ylzde ile iskonto edilirken,
forfaiting’de genellikle 180 glinden daha uzun vadeli satisi yapilan sermaye mallariyla ilgili

alacaklarin, sabit faiz ile iskontosunun yapilmasidir.

Tablo 4. Factoring ve Forfaiting Arasindaki Farkliliklarin Karsilastiriimasii®

FAKTORING FORFAITING

Devamili bir islemdir. Bir defalik bir islemdir.

Alacaklar satin alinir. Alacaklar satin alinir.

% 80’e kadar bir finansman saglar. % 100 finansman saglar.

Risk % 100 ustlenilir. Risk % 100 stlenilir.

Genel bir sézlesme yapllir. Sézlesme yoktur.

Aclk hesap islemlere de uygulanabilir. | Police veya bono gereklidir.

120 gline kadar vade taninir. 180 glinden 10 yila kadar vade taninir.
Calisma alani tiketim mallaridir. Calisma alani yatirim mallarndir.
Siyasi ve ticari riskleri kapsamaz. Siyasi ve ticari riskleri kapsar.

2.3. ISLETMELERIN FINANSMAN STRATEJILERI

isletmeler ticari faaliyetlerini devam ettirebilmek icin ihtiyaclari olan finansmani ya 6z-
kaynaklarla ya da baska kisi, kurum ve kuruluslardan borclanma yoluyla saglayabilir. Borg
toplami ve 6z-kaynak firmanin toplam sermayesini olustururken, bu kaynaklarin bilesimi o
firmanin sermaye yapisini géstermektedir. isletmelerin sermaye yapisi; firmanin biyukIligu,
varliklari, karllik durumu, borglanma maliyeti, vergi politikasi, risk ve likidite derecesi gibi i¢

faktorler ile finansal piyasalar ve makro ekonomik dis faktorlere bagli olarak sekillenir.1%

isletmelerin ihtiyaci olan finansman kararlarini neye gére almasi gerektigi ve bu kararlari
etkileyen faktorlerin ne oldugu genellikle iginden ¢ikilamayan oldukga karmasik bir problemdir.

Bu nedenle finansal alanda yapilan birgok arastirma bu konuya ¢ok yogun bir sekilde egilerek

104 Hzdemir, a.g.e., s. 209-211
105 TSPAKB, a.g.e., s. 61.
106 Aydin vd., a.g.e., s.8
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teoriler gelistiriimis ve en etkili yolun ne oldugu belirlenmeye ¢alisiimistir. Sermaye yapisi ile
ilgili gelistirilen teorilerinin genel amaci isletmelerde bor¢ ve 6z-sermaye birlesiminin genel
ilkeleri ve bu ilkeleri etkileyebilecek faktorlerin neler oldugunun belirlenmesidir. Bu teoriler
Is1ginda verilen kararlarin igletmenin optimal sermaye hedefini yakalayip yakalayamadigdi ve
gerceklestirilen degisimler sonucunda isletme karlilik ve dederinin ne olacagi sermaye yapisi

ile ilgili galismalarin ana konusunu olusturmustur.?’

Optimal sermaye yapisi, sermaye maliyetinin en disik dizeye indirilmesi isletmenin
piyasa deg@erinin maksimize edilmesini saglayan sermaye yapisi olarak ifade edilir. Bu yapinin
etkinligi ile ilgili gelistirilen yaklagimlari “Net Gelir Yaklasimi”, “Net Faaliyet Geliri Yaklagimi1”,
“Geleneksel Yaklasim”, “Modigliani-Miller Yaklasimi”%® olarak dort baslik altinda
toplanabilecedi gibi “Dengeleme Teorisi”, “Finansman Hiyerarsisi Teorisi”, “Temsilcilik
Teorisi”, “Sinyal Teorisi” ve “Piyasa Zamanlamasi Teorisi” de isletmenin piyasa degeri ile ilgili

yaklasimlardir.1®

2.3.1. Net Gelir Yaklagimi

Sermaye maliyetinin belirlenmesi agisindan borcun kaldirag etkisini en ¢cok 6nemseyen
bir yaklagim olarak bilinir. Firmanin, bor¢/6z-sermaye orani (kaldirag etkisinden yararlanma
derecesi) artirildiginda ortalama sermaye maliyeti disurulebilir ve bu durumda piyasa degeri

de yikselecektir.

Bu yaklagsima goére;
e Borclanma maliyeti 6z-sermaye maliyetinden daha dusuktur.
e Borclanma maliyeti ile 6z-sermaye maliyetinin farkli sermaye yapilari igin

sabittir.110

Bu yaklasima gore borg ve 6z-sermayenin maliyeti farkh borglanma duzeylerine goére

degisemez. Bor¢ maliyetinin 0z-sermaye maliyetinden daha dusuk olmasi nedeniyle, sermaye

107 Cihan Inci, Finansal Yonetim Kararlarinin Firmanin Karliigi Ve Piyasa Degeri Uzerindeki Etkileri: BIST deki
Sanayi Sirketleri Uzerine Bir Panel Veri Uygulamasi, Billent Ecevit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,2014,s.5
(Yayimlanmamig Doktora Tezi).

108 TSPAKB, a.g.e., s.29-30.

1._09 Dilek Kayakiran, Isletme Birlesmelerinin Isletmelerin Piyasa Degerine Etkisi Ve Bir Arastirma, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,2016,s.58,(Yayimlanmamis Doktora Tezi).

110 TSPAKB, a.g.e., s.29-30.
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yapisinda borg oraninin yiksek olmasi ortalama sermaye maliyetini diisirecegdinden firmanin
degeri de alinan borg oranina goére artacaktir.'!!
Net Gelir Yaklagimina gore sermaye yapisinda meydana gelen degigimlerin agirlikh

ortalama sermaye maliyeti Gzerindeki etkisi Sekil 6'da gosterilmistir.

N Net Gelir Yakiaginm
2 Sermaye Maliyeti

» Borg/Oz Kaynak Orani
Sekil 6. Net Gelir Yaklagsimina Gore Sermaye Yapisii!?

Not: ka: Agirlikl ortalama sermaye maliyeti, ke: 6z kaynak maliyeti, ka: bor¢ maliyeti

2.3.2. Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Bu yaklasima gore isletme degeri, net faaliyet gelirinin sabit bir ortalama sermaye
maliyeti kullaniimasi ve bugiine indirgenmesiyle elde edilir. isletmenin borg/6z-sermaye oranin
artmasi veya firmanin daha riskli olmasi 6z-sermaye maliyetini de artiracaktir. Bu nedenle
farkli sermaye yapilari icin ortalama sermaye maliyeti sabit olup sermaye yapisinin igletme

degerini etkilemesi mimkin degildir.1*3

Bu yaklasima goére borclanmanin artmasi 6z-sermaye maliyetini artiracagindan
ortalama sermaye maliyeti tim bor¢ 6z-sermaye bilesiminde degismeyecek ve firma degeri
de sermaye yapisina goére degismeyecektir.!* Net Faaliyet Geliri Yaklagsimina goére
isletmelerin farkli sermaye yapilarinda ayni agirlikh ortalama sermaye maliyetine sahip

olmasina yonelik grafik Sekil 7°’de gdsterilmistir.

111 Aydin vd., a.g.e.,s.8.
112 Sevil vd., a.g.e., s.113
113 TSPAKB, a.g.e., s.30.
114 Aydin vd.,a.g.e., s.8.
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\ Net Faaliyet Geliri
Sermaye Maliyeti k Yaklagimi

kg

» Bor¢/Oz Kaynak Orani

Sekil 7. Net Faaliyet Geliri Yaklagimina Gére Sermaye Yapisi'®®

Not: ka: Agirhikli ortalama sermaye maliyeti, ke: 6z kaynak maliyeti, kq: bor¢ maliyeti

2.3.3. Geleneksel Yaklagim

Bu kurama gore isletmenin sadece bir optimal sermaye yapisi bulunmaktadir. Borg/6z-
sermaye oraninin artmasi, 6z-sermaye maliyetini yukseltirken kaldira¢ etkisinin artmasiyla
ortalama sermaye maliyeti diisecektir ve piyasa degeri yikselecektir. isletmenin bor¢/6z-
sermaye oranini artirmasi belirli bir oranda ortalama sermaye maliyetinin digmesini
saglayacaktir. Bor¢clanmanin devam etmesi halinde ise hem borc¢lanma maliyeti hem de 6z-
sermaye maliyetini yikselteceginden igletmenin ortalama sermaye maliyeti de ytkselmis
olacaktir.'® Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin en az oldugu nokta optimal bor¢/6zsermaye
oranini yani optimal sermaye yapisini olusturacaktir. Bu nedenle firmalarin optimal noktaya

kadar borglanmasi firmanin piyasa degerinin ylikselmesini saglayacaktir.**’

Borcun dusuk maliyetinin agirlikh ortalama sermaye maliyetini azaltmasi, 1hmli
seviyelerde alinacak borg oranlarinin 6z-sermaye maliyetini yavas yavas yukseltisi ve asiri
borgluluk seviyelerinin hem bor¢ hem 06z-sermaye maliyetindeki hizlanan artigin agirlikh

ortalama sermaye maliyetini yikseltmesi Sekil 8'de gosterilmigtir.

115 Sevil vd., a.g.e., s.113
116 TSPAKB, a.g.e., s.30.
117 Aydin vd., a.g.e., s.8.
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Geleneksel Goriis
A

b Sermaye Maliyeti ke

» Bor¢/Oz Kaynak Orani

Sekil 8. Geleneksel Gorlise Gore Sermaye Yapisi'*®

Not: ka: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, ke: 6z kaynak maliyeti, ka: bor¢ maliyeti

2.3.4. Modigliani-Miller Teorisi

Modigliani ve Miller'in teorisine goére isletmenin sermaye maliyeti ve piyasa degeri ile
sermaye yapisi birbirinden bagimsizdir. Bu nedenle isletmenin finansal kaldira¢ derecesinin
orani sermaye maliyetini degistirmeyecektir.’® Sermaye piyasasinda rekabet kosullarinin
etkin olmasi yatirrmcilarin rasyonel hareket edebilmesini saglamakta ve piyasa bilgileri sifir
maliyet ve kolaylikla elde edilebilmektedir. Gelecek donemde elde edilebilecek faaliyet
gelirinin olasilik dagiliminda beklenen degerler ile cari faaliyetlerinin gelir olasilik dagilimlari
aynidir. Firmalarin risk kategorisinin egit olmasi beklenen gelirlerin elde edilememe

olasiliklarini da degistirmez.'%

Modigliani ve Miller'in teorisine gore;

1. Serbest piyasa kosullarinda ve diger ideal kosullar altinda borg politikasi finans
yoneticisi ve hissedarlar agisindan énemli degildir. Bir isletmenin sermaye maliyeti
ve piyasa de@eri sermaye yapisindan tamamen bagimsiz bir sekilde olugur. Bir
firmanin piyasa degeri, gelecekte saglayabilecegi para akiginin, o isletmenin girdigi
risk kategorisine uygun bir sekilde saptanan iskonto orani ile indirgenmesine esit

olacaktir.

2. Bir igletmenin borglanmasi sebebiyle finansman riskinin artmasi 6z-sermaye
maliyetinin de artmasina neden olur. Bu risk, ucuz yabanci kaynak bularak ortalama

sermaye maliyetini ve 6z sermaye maliyetini dlsurecektir.

118 Sevil vd., a.g.e., s.114
119 |ngi, a.g.e., 5.13.

120 Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, i§letmelerde Finansal Yoénetim, Ekin Basim Yayin Dagitim, Bursa, 2010,
S.247.
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3. Bir firmanin yeni yatirrm kararlari i¢cin kullanilacak olan iskonto orani, yatirim

finansmaninda kullanilacak menkul kiymetlerin tipinden bagimsizdir. 12

Franco Modigliani ve Merton Miller'e gore vergilerin, islem maliyetinin, iflas maliyetinin
ve asimetrik bilginin olmadigi etkin bir piyasada sermaye yapisi firma degerini etkileyemez.
Firmanin degeri bagl bulundugu sektérin riskine ve gelecekte yaratilacak nakit akislarina
baghdir.122

Modigliani-Miller Yaklasimi “Geleneksel Goris’e karsi cikarak “Net Faaliyet Geliri
Yaklasimi” ile ayni temele dayanmaktadir. Bu yaklasima goére isletmenin piyasa degeri
borclanma maliyeti ve 0z-sermaye maliyetinin karsilikli etkilesimine bagli olarak ayni
kalmaktadir. Ayni es risk kategorisindeki net faaliyet karlari esit isletmelerin piyasa degerleri
de birbiriyle aynidir. Bir firmanin sermaye yapisini degistirmesi, ayni es risk kategorisindeki

diger firmaya gore piyasa degerini yiikseltemeyecektir.1?3

Bu varsayim dikkate alindiginda sermaye yapisinin olusumu isletme degerini
etkilemeyecek, kaldiragsiz isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve kaldirag kullanan

firmanin agirlikh ortalama sermaye maliyetinin birbirine esit oldugu Sekil 9’da gosterilmigtir.

4 Sermaye Maliyeti Modigliani-Miller
Yaklagim

k,kaldiragli

k, kaldiragsiz

» Bor¢/Oz Kaynak Orani

Sekil 9. Modigliani-Miller Yaklagimina Goére Sermaye Yapisi*?*

Not: ka kaldiragsiz: kaldiragsiz isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, ka kaldiragl:
kaldirag kullanan igletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti

121 Franco Modigliani ve Merton Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment,”
American Economic Association, The American Economic Review, 1958, 48, 3, 261-297.

122 Aydin vd., a.g.e., s.8
123 TSPAKB, a.g.e., s.30.
124 Sevil vd., a.g.e., s.114
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2.3.5. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Modern sermaye yapisi teorisinin temeli, 1958 yilinda ortaya konan Modigliani ve
Miller'in (MM) modeli olusturmusgtur. MM modeline 1963 yilinda kurumlar ve gelir vergisi gesitli
arastirmacilar tarafindan eklenerek genigletiimistir. Bu yaklagsima goére piyasalarin etkin,
piyasa katilimcilarinin ve firma yodneticilerinin rasyonel karar alicilar olduklari ileri
surilmektedir. Ancak, gelinen noktada insanlarin karar alirken psikolojik ve davranigsal

faktorlerin etkisine gore de hareket ettikleri bilinmelidir.12°

Modigliani ve Miller'in varsayimlariyla ilgili olan temsil maliyetleri, iflas maliyetleri ve vergi
yukimluligl modern teorilerden olan “Statik dengeleme Teorisi’ni; asimetrik bilgi akisi

varsayimi da “Finansal Hiyerarsi” ve “Sinyal Teorisi’nin temelini olusturmustur.

2.3.5.1. Statik Dengeleme Teorisi

Statik Dengeleme Teorisine gore isletmeler hisse senedi ihraci yoluyla finansman
saglamaktansa bor¢lanma yoluyla finansman saglamayi tercih etmelidirler. Bununla birlikte
borclanma finansmaninin saglayacagi faydanin borctan kaynaklanan maliyetleri dengelemesi

fikrine dncelik vermektedir.126

Bu teoriye gore, igletmeler alinan borcun vergi avantajiyla ve iflas maliyetleri agisindan
aralarinda bir secime giderek optimal sermaye yapisini olusturmalidir. isletmeler borg
finansmaninin vergi avantajindan faydalanmak isterler. Dusuk bor¢c dizeylerinin iflas
olasiligini azaltmasi, borglanmanin faydasinin maliyetinden daha fazla olmasi tercih
sebebidir. Borcun yuksek olmasi halinde ise iflas maliyetlerinin borg¢ finansmani araciligiyla
elde edilen vergi avantajindan fazla olmasi maliyeti veya riski dusirmede segilecek sermaye
yapisi kararlarini etkileyecektir. Bu teori, farkli sektorlerdeki firmalar icin degisen kaldirag
duzeylerini agiklamada oldukga basarilidir. Riskler g6z énune alinirsa dalgali 6zellige sahip
olmayan firmalarin bulunduklari sektdrlerde sermaye yapisinda bor¢ bileseninin kullaniimasi
uygundur. Diger yandan varliklar riskli olan sektdrlerde 6z-sermaye bileseni agirlikli sermaye

yapisini tercih etmelidirler.?

125 Bilgehan Tekin, “Firmalarin Finansman Kararlari: Davranigsal Perspektif’, Akademik Aragtirmalar ve
Caligsmalar Dergisi, 2016, 8, 15, 169-198, s.172.

126 Syleyman Degirmen, Yildiz Gundogdu, “Tiirkiye’de Ihracat Yapan Firmalarin Finansman Stratejileri”, Isletme
ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 2010, 1, 4, 1-18, s.4.

127 Sevil vd, a.g.e., s.117
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Teoriye gbre borclanma yoluyla kaynak kullanildiginda faiz 6demeleri vergiden
dusurdliur ve yoneticilerin kaynaklari karli olmayan yatirimlara harcamalari énlenmis olur.
Hisse senedi ihraci ile fonlarin yoneticiler tarafindan kendi ¢ikarlari dogrultusunda kullanmasi
borclanma finansmanina gore c¢ok fazladir. Bununla birlikte borclanmada kredi veren
kuruluglarin fonlarini geri ¢agirmasi ve yoneticileri disipline etme gict bulunurken, hisse
senedi ihra¢ edilerek saglanan fonlarin geri cagrilamamasi yiksek derecede temsilcilik

maliyetine sebep olmaktadir.'?8

Statik Dengeleme teorisine gore finansmanin marjinal maliyetinin, vergi avantajina esit
olmasi halinde optimal sermaye yapisi, firma degerinin maksimuma ¢ikartir ancak daha sonra
gerilemeye baslayacaktir. isletme degerini maksimize eden sermaye bilesenleri karisimi olan

optimal sermaye yapisi Sekil 10’da gosterilmistir.

Isletme Degeri Optimal Sermaye
¥ Yapist
S MM (Vergiler bulunmaktadir)
8
@
£
§ -----
g
£ Statik Dengeleme Teorisi
3
£ » MM (Vergiler bulunmamaktadir)
£
» Toplam Borg

Optimal Borg Diizeyi

Sekil 10. Statik Denge Teorisi'ne Gore Optimal Sermaye Yapisi'?°

2.3.5.2. Sinyal Teorisi

isletme yonetimi ile piyasalar arasinda bilgi asimetrisinin oldugunu kabullenen “Sinyal
Teorisi’ne gore yoneticiler igletmelerin karlihgiyla ve riskiyle ilgili bilgi vermek igin sermaye
yapisini degistirmektedir. Bunun sebebi kendilerine yapilacak 6demeleri garanti altina alma
istekleridir. Isletmenin eksik degerlendigi disinildiginde sermaye yapisi kararlariyla
piyasaya sinyaller génderilmektedir. Bu amag dogrultusunda borc¢ kaynaginin artirilmasi, her
ne kadar iflas olasiligini artirsa da yoneticilerin bdyle bir karar almasi piyasada isletmenin

gériinenden daha degerli durumda oldugu algisina neden olacaktir. isletmelerde hisse senedi

128 Bruce Greenwald, Joseph E. Stiglitz, & Andrew Weiss, (1984). Informational Imperfections in the Capital Market
and Macro Economic Fluctuations. The American Economic Review, 74, 2, 194-199.

129 Stephen Ross, Randolph Westerfield, Bradford Jordan, Fundamentals of Corporate Finance. ABD: McGraw
Hill, 2010, s.527, Aktaran: Sevil vd., a.g.e., s.120.
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fiyatlarin yukselmesi halinde 0z-sermaye finansmani saglamak, dusmesi halinde de borg
finansmanini tercih etmek daha uygun olmaktadir. Piyasa ise yoneticilerin uyguladiklari bu
zamanlama davranigini bilmesi sermaye yapisinda borg kullanim oldugunda hisse senedinin

fiyatlarinin distigina algilar ve ileride degerlenecedi sinyalini géndermis olur.**°

2.3.5.3. Finansal Hiyerarsi Teorisi

“Finansal Hiyerarsi Teorisi’ne gore isletmelerin i¢ ve dis finansman kaynaklari arasinda
oncelikli tercih sermaye yapisini sekillendirmektedir. i¢c kaynaklar, isletmenin dagitiimayan
karindan, dis kaynaklar ise bankalardan alinan kisa ve uzun vadedeki borglanmalari ve

sermaye piyasasinda hisse senedi ihrag yoluyla 6z-sermaye saglanmasini icermektedir.!3!

“Finansal Hiyerarsi Teorisi’ne gore yoneticiler ve piyasa arasindaki bilgi asimetrisi
tercihlerin yonini belirlemektedir. Firmalar oncelikle yatirim firsatlari dogrultusunda kar
dagitim oranlarini belirler ve eger gerekiyorsa nakit varliklarini kullanir. icsel fonlari yeterli
olmayan firmalar risk dizeyi en dlsuk olandan baslayarak dis finansmana ydnelir. En son

kullanacag tercih ise hisse senedinin ihrag edilmesidir. 132

Finansal piyasada asimetrik bilginin mevcut olmasi girketlerin dig kaynakli finansman
saglamak istemeleri halinde maliyetlerin yikselmesine neden olacaktir. Kredi kurulusglarinin
finansmanini verecekleri yatirim projeleri hakkinda isletmeye gére daha az bilgisinin olmasi
kredi faizlerini eksik bilgi riskini de igine alacak sekilde bir prim ekleyerek vermelerine yol
acacaktir. Bu durumda firmalarin maliyetleri artacaktir. Hisse senedi piyasalarinda da benzer
durum yasanabilmektedir. isletmelerin hisse senedi yoluyla fon toplamalari ve yéneticilerin
yeni hisse senedi ihra¢ etme kararlarini piyasa bu hisselerin degerinin Gzerinde satilacagi

algisiyla karsilar. Bu nedenle de yeni ihrac edilen hisse senetleri diisiik degerlenecektirt?

Sonug olarak igletmelerin sermaye yapisi ile ilgili ileri strllen bu teorilerin hemen hemen
hepsi ancak tam rekabet kosullarinin yasanmasi ile gercgeklestirilebilir. Bu nedenle rekabet
kosullari uygun olmayan piyasalarda bu goruglere gore piyasa degeri olugturulabilmesi igin
geleneksel yaklasiminin baz alinmasi daha uygun olabilir. Ozellikle geleneksel yaklagimda

firmanin optimal noktaya (bor¢/6z-sermaye orani) kadar borglarini artirmasi igletme degerini

130 Sevil vd, a.g.e., s.118
131 Degirmen ve Gundogdu, a.g.e., s.4

132 Stephen Ross, Randolph Westerfield, Bradford Jordan, Fundamentals of Corporate Finance. Ninth Edition,
ABD: McGraw Hill, 2010, s.532-535; Aydin vd., a.g.e., s.118.

133 Murray Z. Frank, Vidhan K. Goyal, Trade Off and Pecking Order Theories of Debt. 2007, s.17-22. Available
at SSRN: https://ssrn.com/abstract=670543 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.670543 (Erisim tarihi:28.03.2018)
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de maksimum noktaya ulastiracaktir. Bor¢ ve 6z-sermaye bilesimi belirlendikten sonra,

borclanmanin hangi oranlarda kisa, orta ve uzun vadeli olacagi belirlenmelidir.

isletmelerin ihtiyag duyduklari finansman bigimi belirlenirken kaynagin saglanmasi, riski
ve maliyetinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Firmalarin almig olduklari bor¢lanmada
vadenin kisa olmasi riski artirirken vadenin uzamasi riski dislrecektir. Bunun en onemili
sebebi, kisa vadeli borclarda faiz ve anapara édemesinin o yil igerisinde gerceklesmesidir.
Riskten kacinmak istenen firmalar daha uzun vadeli borglanmalari tercih ederek riskleri
azaltma yoluna giderler. Oz-sermaye ile finansman saglamada ise anonim sirketler hisse
senedi ihra¢ edilerek ¢ok sayida hissedar ile kaynak saglanabilirken, anonim olmayan
isletmelerde yeni ortaklar bulunarak finansman destegi saglanabilir. Finans yoéneticilerinin her
bir finansman kaynaginin avantaj ve dezavantajlarini gézden gecirerek kendi isletmeleri igin
hangisinin verimliligi ve karlihgi artiracag, riskleri azaltacagi ve firma degerini yukseltecegini

belirlemesi gerekir.t3*

Firmalar faaliyette bulunduklar dlkenin makroekonomik yapisi, banka merkezli veya
sermaye piyasasi merkezli finans sistemine goére finansman yapilari hakkinda karar verirler.
Geligmekte olan Ulkelerde ekonomi genellikle istikrarsiz olmasi nedeniyle yatirimcilarin risk
algisi daha ylksek olup firmalarin sermaye piyasasinda kaynak saglama ihtimali oldukca
dusmekte, daha ¢ok kisa vadeli banka kredisi ile finansman saglanabilmektedir. Diger yandan
guvenilir ekonomisi olan ulkelerde firmalar daha ¢ok sermaye piyasalarindan uzun vadel
finansman kaynagini kullanirlar. Bundan baska ulkelerdeki finans sisteminin banka veya

sermaye piyasasi merkezli olmasi da finansman kararlarinin yoniinti belirleyen bir faktordar.13°

isletmenin sermaye yapisi ile ilgili kararlar alinirken sermaye maliyetinin diisiirilmesinin
yani sira firmanin finansal riskinin dusurtlmesine yonelik de adimlarin atiimasina dikkat
edilmelidir. Bu nedenle kabul edilebilir risk diizeyinde agirlikli ortalama sermaye maliyetini en
dislk hale getirecek sermaye yapisi secilmelidir. isletmelerin sermaye yapisi kararlari; vergi
yukumlilUklerine, iflas maliyetlerine, temsil maliyetlerine ve piyasa zamanlamasina gére
farkhhk gosterdigi dusunuldiginde bu faktérlerin finansman yodneticisi tarafindan iyi analiz

edilerek isletmenin piyasa degerini artiracak adimlar atmasi gerekir. 13

134 Aydin vd, a.g.e., s.9.
135 Degirmen ve Gundogdu, a.g.e., s.2.
136 Sevil vd, a.g.e., s.112-115
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2.4. ISLETMELERIN PiYASA DEGERI

2.4.1. Deger Kavrami

iktisadi temeli olan “deger” kavrami genellikle degisim degerini ifade etmektedir. Tarihsel
gelisimi acgisindan ilk c¢aglardaki takas tahil Grlnleri ve degerli madenlerle yapilirken
gunimuizde ise degistirme islemi 6nce bir mal veya hizmetin de@eri karsiliginda para alinmasi,

paranin da bagka bir seyin satin alinmasinda kullaniimasi seklinde gerceklesmektedir.13”

Deger, herhangi bir mal ya da hizmetin sagladidi toplam fayda ve bir seyi elde etmek
icin katlaniimak zorunda kalinan fedakarligin kargiigidir. Mal ya da hizmetin kullanim degeri
ile degisim degeri karsilastirildiginda bazen bu iki degerin birbirlerinden ayri oldugu karsimiza
cikmaktadir. Ornegin, bir malin insan hayati agisindan ¢ok énemli olmasi kullanim degerini
artirirken, dogada bol miktarda bulunmasi ya da her yerde Grunu etmenin kolayhgi degisim
degerini disurebilmektedir. Bu nedenle, arz miktarinin fiyatin belirlenmesini etkiledigi, deger

ile fiyatin her zaman ayni olmadigi anlasiimaktadir.138

isletmelerin hisse senedi degerleri; defter degeri, tasfiye degeri ve piyasa degeri olarak
hesaplanmaktadir. Defter dederi, isletmenin bilangosundaki varliklar ile borglar arasindaki fark
olan 6z-sermayesi; tasfiye dederi, isletmenin iflas etmesi halinde bitdn varliklarinin satilmasi
ve bor¢larinin ddenmesi ile bulunan nakit miktari; piyasa dederi ise hisse senedinin arz ve
talebe gore alinmasi ve satiimasinna yonelik fiyatidir. Ayrica, igletmenin defter degeri ile

piyasa degeri arasindaki farka da isletmenin isleyen tesebbis degeri adi verilmektedir.13°

isletmenin piyasa kosullarina gére arz ve talep dogrultusunda belirlenen degeri, piyasa
degeri olarak ifade edilebilir. isletmenin borsada islem gérmesi halinde piyasa degeri ile borsa
degeri ayni anlami ifade etmektedir. isletme yoénetimi ve yatirimcilar firmalarin gelecek
dénemlerdeki performansi hakkindaki en iyi bilgiyi isletmenin varlik ve yuktumlalGklerin glincel
piyasada gordugu karsiliklardan anlayabilirler. Bu nedenle igletmenin piyasa degeri hem
yoneticileri, hem hissedarlari hem de yeni yatirim yapacak kigilerin kararlarini belirleyen bir

kriterdir.140

137 Osman Gurbiiz, Yakup Engincan, Sirket Degerlemesi, istanbul, Literatiir Yayinlari, 2008, s. 3-4.
138 Kayakiran, a.g.e., s.43
139 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e., s.249-250.

140 peter Moles, Robert Parrino, David Kidwell, Corporate Finance, European Edition, UK, John Wiley&Sons,
2011, s.81, Aktaran: Kayakiran, a.g.e., s.50
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Vergi Usul Kanunu’nun 258. maddesine gore “Degerleme, vergi matrahlarinin
hesaplanmasiyla ilgili iktisadi kiymetlerin takdir ve tesbitidir.”*? Bu nedenle degerleme,
firmanin binasi, arsasi, makine techizatlari, mal stoklari gibi iktisadi varliklarinin degerinin para

olarak belirlenmesidir.

Degerleme islemlerinde igsletmenin icinde bulundugu sektdr ve ekonomik durum dikkate
alinarak en iyi degerleme yontemi secilmelidir. Degerleme iglemleri yapilirken ge¢cmis veriler
veya gelecek donemlerde gergeklesebilecek tahmini veriler géz 6nlne alinsa da gegmis
doénem verilerine gore gelecek donemlerde isletmenin gdsterecegi performans ve nakit
akiminin tahmin edilmesi yoluyla degerleme yapilmasi daha dogru bir yaklasim olacaktir.
Degerleme yontemleri her igsletmeye gore dedisse de genellikle “piyasa degeri yaklasimi”,
“aktif temelli yaklasim”, “gelir yaklagimi”, “alternatif isletme degerleme ydntemleri” gibi
yontemler kullanilabilmektedir. Calisma konumuz BIST 100'de islem gdren perakende
sirketlerin piyasa degerleri lzerine finansman kaynaklarinin etkisi olmasi nedeniyle bu

kisimda sadece piyasa degeri yaklasimini temel alan yontemler aciklanmistir.

2.4.2. Piyasa Degeri Yaklagimini Temel Alan Yontemler

Bir firmanin degeri kendisi ile ayni 6zelliklere sahip bagka firmalarin performans ve hisse
degeri verilerinin kargilastirimasi ile belirlenir. Bu amag¢ dogrultusunda o6ncelikle benzer
isletmeler tespit edilmeli, her birinin piyasa garpanlari hesaplanmali, igletme verileri her bir
piyasa c¢arpani ile karsilastirimali ve isletmenin karsilastiriimali dederi tespit edilmelidir. Bu
karsilastirma yapilirken segilen igletmelerin nakit akimlarinin, blyime potansiyellerinin ve

isletme risklerinin benzer olmasina dikkat edilmelidir.

Piyasa degeri yaklasimini temel alan ydntemler, fiyat/kazang orani, fiyat/kazang orani-
beklenen blylime orani, isletme dederi/faaliyet ve vergi dncesi kar, piyasa degeri/defter degeri
orani, yeniden yerine koyma orani, fiyat/satiglar orani, piyasa degeri/satiglar orani, kar payi

verimi yontemi ve sektorlere 6zgi oranlar yontemi seklinde siniflandirilabilir.242

141 Vergi Usul Kanunu, Degerleme, 258. Madde http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.4.213.pdf (Erisim
tarihi:01.02.2018)

142 Kayakiran, a.g.e., s.81
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2.4.2.1. Fiyat /| Kazang Orani Yontemi

F/K orani firmalarin piyasa degerinin yillik bazdaki net karinin kag¢ kati oldugunu
gOsteren bir orandir. Hisse senedi fiyatlari ile hisse bagina diigsen net kar oranlanarak bulunur.

Elde edilen oran hisse senedinin dederinin diisiik veya yiiksek oldugunu géstermektedir.43

Fiyat/Kazang¢ (F/K) orani, bir firmanin net kari ile hisse senetlerinin toplam degerleri
arasindaki baglantiyi belirleyen bir yontemdir. Bu yontemde belirlenen oran, hisse basina elde
edilen net kar ile hisse senedi fiyati arasinda uygun bir ¢carpan bulunmasini gerektirir. Bu
carpan katsayisi, isletmenin her bir TL’lik vergi sonrasi hisse basina kérina karsilik
yatirmcilarin kag TL 6demeye razi olduklarini géstermektedir. Bu oran su sekilde kisaca

gOsterilebilir:

F/K Orani = Hisse Senedinin Piyasa Fiyati / Hisse Basina Kazang

F/K orani, yiksek buyime beklentisi bulunan isletmeler icin ylksek, risk derecesi fazla
olan isletmeler icin ise dUsuk bulunur. F/K orani tahmin edilirken isletme ile benzer 6zellikteki
diger karsilastirilabilir igsletmeler secilir, bu gruptaki isletmeler icin ortalama F/K orani belirlenir.
Elde edilen ortalama degerlendirilen isletme ile karsilastirilarak aralarindaki farklari subjektif

olarak duzeltilir.144

2.4.2.2 Fiyat | Kazang¢ Orani - Beklenen Biiyiime Orani Yontemi

Bu yontem sayesinde, disuk ya da yuksek degerlenmis hisse senetleri tespit edilebilir.
F/K orani, beklenen buyime oranindan daha disik bulunan isletmeler disuk degerlenmis
sayilir. isletmelerin beklenen bliylime oranlari birbirinden farkli olup bazilari sabit kalirken
bazilari yavas blylume gosterir, bazilari da normal ya da normalin Gzerinde bir biylime orani

gerceklestirebilir.2*® Bu oran hesabi su sekilde formile edilebilir:

143 Berna Taner, G. Cenk Akkaya, “Isletme Degerini Belileme Yontemleri Ve Farkl Sektorlerdeki isletmeler Uzerine
Bir Uygulama”, Ege Academic Review, 2003, 3, 1, 1-7, s.3.

144 Barig Sipahi, Serhat Yanik ve Yusuf Aytlrk, Sirket Degerleme Yaklagimlari, 2. Baski, istanbul, Nobel
Yayincilik, 2016, s. 2.

145 Kayakiran, a.g.e., s.81.
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Kéar paylarindaki beklenen biiyiime orani (g) = Kar allkoyma dagitmama orani x
Sermaye Getirisi (ROE)

2.4.2.3. igletme Degeri / Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar Orani Yontemi

isletme degeri, dz-sermayenin piyasa degeri ile borglarin piyasa degerinin toplamina
esittir. Oz-sermayenin piyasa degeri, dolasimdaki hisselerin toplami ile hisse basina
gerceklesen fiyatin carpimindan olusur. Borglarin piyasa degeri ise tedavildeki borclanma

araclarinin piyasa degerinden ibarettir.

isletmenin esas faaliyetlerinden faiz, vergi ve amortisman harici elde ettigi kar “Faiz,
Vergi, Amortisman Oncesi Kar’ (FVAOK) olarak adlandirilir. Bu kara tek seferde elde edilen
kazanclar, faiz geliri ve kur farklari dahil ediimez. FVAOK, isletmenin gercek faaliyetlerinden
elde edilen karlari gdstermesi nedeniyle yatirimci igin daha dogru karar verme aracidir.
isletme degerlemede yaygin olarak kullanilan isletme degeri (FD) / FVAOK orani, isletmenin
karini, blytmesini, riskini, likiditesini ve kurumsal imajini yansittigina inanilir.2¥ Bu agidan
bakildiginda benzer isletmelere gére FD/ FVAOK orani dislk olan isletmelerin yatirm

yapilabilir oldugu disundlar.

2.4.2.4. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani Yontemi

Piyasa Degeri/ Defter Degeri Orani (PD/DD), isletmenin hisse senedinin olmasi gereken
fiyatini belirlemek igin kullanilan bir yontemdir.!4” Piyasa degeri, isletmenin c¢ikariimis
sermayesini temsil eden toplam hisse senedi miktari ile piyasa fiyatinin garpiimasidir. Oz-
sermayenin defter degeri, isletme varliklari ile borglarinin defter degerleri arasindaki farktir.148
PD/DD orani, hisse senedinin piyasa degerinin 6z-sermaye defter degerine bdlinmesiyle
bulunur. Elde edilen veri piyasa degerinin firmanin 6zvarliklarinin kag kati oldugunu

gostermektedir. Bu orani formule edecek olursak;

PD/DD = Hisse Senedinin Piyasa Degeri/Hisse Senedinin Defter Dedgeri olarak

gosterilebilir.24°

146 prasanna Chandra, Fundamentals of Financial Management, Sixth Edition, New Delhi, McGraw Hill
Education, 2014, s.411.

147 Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban. Degere Dayali isletme Finansi, Finansal Yénetim. Altinci Baski, Ankara:
Gazi Kitabevi, 2010, s.125

148 Sipahi vd., a.g.e., s.106
149 Taner ve Akkaya, a.g.e., s.3
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PD/DD’nin bir'in Uzerinde olmasi o firmanin hissedarlarint memnun ettigi anlamina gelir.
Bu oranin dezavantaji; isletmelerin isleyen tesebbis degerini ve gelecekteki nakit akislarini
yansitmamasidir.?*® PD/DD’nin dlsik gikmasi olumlu olup dislk ya da yiksek olusunu

belirlemek icin sektorln ortalamasi ile karsilastiriimalidir. 25!

2.4.2.5. Yeniden Yerine Koyma Orani Yontemi

Bu yontem James Tobin’in degerin dl¢giminde kullanilan finansal oélgltlere, isletmenin
piyasa degeri ile yeniden elde etme maliyetini karsilastirarak olusturdugu ve Tobin’s Q olarak
adlandirilan bir 6lgim metodudur. Bu yontemde, isletmenin piyasa degeri ile varliklarinin
yeniden yerine koyulmasinda gerceklesecek maliyeti belirler. Tobin’s Q yéntemi genellikle

disik degerlenmis isletmelerin belirlenmesi amaciyla kullanilan bir metottur. 152

Tobin’s Q = isletmenin Piyasa Degeri / Varliklarin Yerine Koyma Dederi

Bu metot ile dlgiimde getiri saglamayan ve varliklarini verimli bir sekilde kullanmayan
firmalarin Tobin's Q oranlari birden disuk iken varliklarini verimli kullanabilenlerin ise bir'den
buyiik ¢ikmaktadir.?>® Bu metot, verilerin toplanmasinda ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle gok
fazla kullanilmamaktadir. PD/DD oranina alternatif olarak ortaya ¢ikartilan Tobin’s Q oraninda

pay ve paydanin hesaplanmasinin zorlugu nedeniyle pratik gérilmemektedir.>*
2.4.2.6. Fiyat / Satiglar Orani Yontemi

Firmanin piyasa degerinin firmanin is hacminin kag kati oldugu Fiyat/Satislar (F/S) orani
ile belirlenir. Bu oranin digtk olmasi olumlu olsa da diger faktorleri de dikkate almak

gerekir.15®

F/S orani igletmenin her bir birim satigina piyasanin 6deme isteginin ne oldugu gosterir.

F/S oraninin temel belirleyicisi kar marji olsa da kar pay1 dagitimi, beklenen getiri ve blyime

150 Kayakiran, a.g.e., s.85
151 Taner ve Akkaya, a.g.e., s.3

152 Kamal Ghosh Ray, Mergers and Acquisitions, Strategy, Valuation and Integration, Eastern Economy
Edition, New Delhi, PHI Learning Private Limited, 2010,s.97 Aktaran: Kayakiran, a.g.e., s.85

153 Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset.
Third Edition, Canada: John Wiley&Sons, 2012, s.537-538.

154 Aysel Gundogdu, Finansal Yénetim Temel Teoriler ve Agiklamali Ornekler, Seckin Yayincilik, 2017, s.496
155 Taner ve Akkaya, a.g.e., s.3.
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oranlari da oldukca etkilidir. F/S orani, isletmenin cari piyasa fiyatinin yillik hisse basina satis
gelirine bolunmesiyle bulunur. Ayrica, toplam piyasa degerinin yillik satig tutarina bolunmesi
de F/S oranini vermektedir. Bu oranin anlami, buyutyen bir igletmenin gugli ve surekli bir
sekilde satiglardaki artisi buyime beklentisini gosterir. Ayrica, bilango ve gelir tablosundaki

verilere gore satiglar diger verilerden daha az manipiile edilebilir.*%®

F/S orani, F/K oranina gére avantajli bir 6lciim metodudur. isletmenin kazang elde
edemedigi durumda F/K oraninin belirlenmesi bir anlam ifade etmez. Ancak, F/S orani ise
firmalar zarar dahi etse hesaplanan bir orandir. Bu oranin elde edilmesi kar etmeyen
isletmelerin belirlenmesi acisindan da énemlidir. F/S orani borgla finanse edilen isletmelerde,

bitln satislarin isletmenin hissedarlarina ait olmamasi sebebi ile eksiklik gostermektedir. 7

2.4.2.7. Piyasa Degeri / Satiglar Orani Yontemi

Piyasa Degeri/Satislar Orani (PD/S), isletmenin tim hak sahiplerinin dikkate alinarak
toplam piyasa degerinin, firma satiglarina béliinmesiyle elde edilen orandir. isletmenin toplam

degeri hesaplanirken 6z-sermayenin piyasa degeriyle borglarin piyasa degeri toplanir.

PD/S Orani = [(Sermayenin Piyasa Degeri + Borglarin Piyasa Degeri) — Nakit | / Gelirler

PD/S Orani gogunlukla potansiyel karhlik artisi, yeni drin tanitimi, isim hakki
olusturulmasi durumlarinda kullanilir. PD/S orani 6zellikle kazanglarin, faiz ve vergi 6ncesi
elde edilen karin, maden endustrisinde, endustrinin disiste oldugu zamanlarda siklikla
kullaniimaktadir. Bu oranin en avantajli yani, gelirlerin dlgimunin ¢ok basit olmasi, giderlerin
etkilendigi gibi farkli muhasebe uygulamalarindan etkilenmemesidir. PD/S orani F/S oranina

gore daha saglikh ve tutarli bir 6lgtimdur.*°8
2.4.2.8. Kar Payi Verim Orani Yontemi
Kar payi verim orani, donem bag! itibariyle satin alinan bir hisse senedi karsiliginda

O0denen paradan ne kadarinin yil igcinde isletmeye kéar payi olarak geri donecegini belirler. Bu

oran ile isletmelerde kar dagitiminin hisse senetleri degeri Uzerine etkisi oldugu

156 Frank K. Reilly, Keith C. Brown, Investment Analysis & Portfolio Management, Tenth Edition, USA, South
Western Cengage Learning, 2012, s. 351.

157 Herbert B. Mayo, Investments, An Introduction, Tenth Edition, USA, South Western Cengage Learning, 2011,
s. 319. Aktaran; Kayakiran, s.86-88.

158 Damodaran, a.g.e., s.543.
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distnulmektedir. Bu ydntemin en zayif durumu, bazi igletmeler igin kar paylr dédeme

oranlarinin dizenli olmamasi, igletme bunyesindeki alikonan kéarlarin hesaba katiimamasidir.
159

isletmenin elde ettigi karin ylizde kagini ortaklarina dagittigi belirlenen bu hesaplama

ozellikle halka agik isletmelerde énemlidir. Kar pari verim orani su sekilde hesaplanir:16°

Kar Payi Verimi Orani=(Hisse Bagi Kar Payi / Hisse Bagi Piyasa Degeri)

Hisse basina kar hesaplamasi yapilirken sirketin imtiyazli hisse senetlerinin olup
olmadigi gdz oniinde bulundurulmaldir. isletmenin ana so6zlesmesinde imtiyazli hisse
sahiplerinin dncelikli olarak kar pay1 almasi gerektigi yazilmis olabilir. Bu nedenle hisse senedi
sahiplerine verilecek kar paylari ancak imtiyazlilara paylari verildikten sonra kalan kardan pay

alabileceklerdir.16?

2.4.2.9. Sektorlere Ozgiu Oranlar Yontemi

Bu yontem, degerlemesi yapilan isletmenin faaliyet gdsterdigi sektdre gére degisiklik
gOstermektedir. Sektére 6zglu oranlarin payinda genellikle borglar ve 6z-sermayenin
toplamindan nakit ve satilabilir menkul kiymetlerin ¢ikariimasiyla elde edilen igletme degeri
kullanilirken; paydasinda ise igletmeye gelir ve kar saglayan faaliyet birimleri yerlestirilerek

bulunur.62

Sektorlere Ozgii Oranlar Yénteminin adindan da anlasildigi gibi sektore gore faaliyet
birimlerinin degismesi yapilacak oran tiiriinii de degistirmektedir. Ornegin, maden sektériinde
rezerv miktari; haberlesme, internet hizmeti saglayan firmalarda abone sayisi; ener;i
sektérinde elektrik Uretim kapasitesi; egitim sektérinde 6drenci sayisinin igletme piyasa

degerine bollnerek sektére 6zgl oran belirlenebilir. 163

159 Aysen Korukoglu ve Serdar Korukoglu, “Uc Bilyiiklerin-BJK, FB ve GS Finans Piyasalarindaki Durum
Degerlendirmesi’, Ege Akademik Bakig, 2005, 5, 1-2, 47-54, s.48.

160 Aydin vd, a.g.e., s.101.
161 Aydin vd, a.g.e., s.102.
162 Sipahi vd, a.g.e., s.111.
163 Kayakiran, a.g.e., s.88.
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UCUNCU BOLUM

BiST 100’DE iSLEM GOREN BiM, BiziM, KiPA, MiGROS, CARREFOURSA VE
TEKNOSA PERAKENDE iISLETMELERININ FINANSMAN TERCIHLERININ PiYASA
DEGERLERINE ETKILERI

3.1. ARASTIRMANIN METODOLOJiSI

Bu bdlimde arastrmanin problemi, arastirmanin amaci, arastirmanin 6nemi,
arastirmanin  yontemi, arastirmanin kavramsal c¢ergevesi, arastirmanin kapsam ve
kisittamalari ve arastirmada kullanilan analiz tekniklerine yer verilerek asagidaki temel
arastirma sorularina cevap aranmistir.

Tirkiye’de perakende sektoriinde faaliyet gésteren firmalarin finansman tercihleri ile
piyasa degeri arasinda herhangi bir iligki var midir?

Eger boéyle bir iliski varsa iligkinin yoni ve boyutu nedir?

Finansman tercihleri ile piyasa degeri arasindaki iligkiyi belilemede kontrol

degiskenlerinin etkisi nedir?

3.1.1. Arastirmanin Problemi

Klresel rekabetin hizlandigi ginimuz sartlarinda, jeopolitik olaylarin da etkisiyle ticari
mulk sahipleri tarafindan kiralarinin dévize endeksli olmasinin tercih edilmesi sebebiyle,
Ozellikle mega store denilen blylk metrekare perakendeci magazalarin etkili finansman
yonetimini gerceklestirememeleri, yatirnrm harcamalari ve borglanma tercihlerinde alinabilecek

yanlis kararlarin firmalarin piyasa degerlerine 6nemli derecede etkisi olabilmektedir.

3.1.2. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci, BIST 100'de islem gdéren perakende sektériine ait alti
isletmenin 2011/2017 borglanma yapisi analiz edilerek sirketlerin piyasa degerine olan

etkilerinin degerlendiriimesi amaglanmistir.

3.1.3. Arastirmanin Onemi

Yatirim kararlarinda bor¢lanma tercihlerinin segiminde, iginde bulunulan ilgili zaman ve
vadeye gore alinabilecek yanhs kararlarin sirket piyasa degerlerine etkisi negatif ydonde, dogru

kararlarin ise pozitif yonde bir etki olusturabilecedi ve bu nedenle borglanma tercihlerinin
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dogru belirlenmesi, sirket buyimesi ve verimliligi de etkileyecektir. Bu ¢alismada incelenen
BiST'de islem goéren Tirkiye’nin énemli perakendecilik faaliyetini yiriiten isletmelerin

borclanma tercihlerinin sirket piyasa degerine etkisinin belirlenmis olmasi 6nemlidir.

3.1.4. Arastirmanin Yontemi

incelemeye konu sirketlerin halka acik sirketler olmasi bakimindan seffaf olan sirket
bilgileri sirket yatirimci iligskileri departmanlari, kamuoyu aydinlatma platformu verileri kaynak
alinarak BIST 100'de islem géren perakende sektérii sirketlerinin 2011-2017 yillari arasi

analiz edilerek piyasa degerleri Uzerinde etkili olup olmadi§i panel veri analizi ile arastiriimistir.

3.1.5. Arastirmanin Kavramsal Cercgevesi

Arastirmada Tulrkiye’de borsanin ¢ok uzun zaman periyottaki veriye erisim imkani
vermemesinden dolayl tani testleri kapsaminda duraganlik ve ¢oklu dogrusal baglanti
calismalari yapilarak, zaman serisi ve Kkesit analizini birlestiren panel veri analizi
uygulanmistir.

3.1.6. Arastirmanin Kisitlamalari

Arastirmanin sinirliliklarina, bu ¢alisma BIST-100 icerisinde yer alan alti perakende
firma kullanilarak yapiimistir. Bu érneklem BIST-100’Un tamamini temsil etmeyebilir. Bununla
birlikte, verinin kisa bir zaman araligi icin var olmasi da diger bir sinirhliktir.

3.1.7. Veri Toplanmasi

Arastirmada, ikincil kaynaklardan genis bir literatir taramasi yapilmig ve ardindan
piyasa degeri, isletme buyUklugu, 6zsermayenin getirisi,varliklarin getirisi ve finansal kaldirag
orani gibi firma degigkenlerinin isletmenin degderine olan etkisinin bulunmasi amaciyla halka
acik firmalarin bilango verileri kullanilarak panel veri analizi ydontemi ile arastiriimistir.

3.2. FIRMA BILGILERI, FINANSAL VERILERI VE SERMAYE YAPILARI ANALIiZzi

Calismanin bu kisminda firmalarin kisa bir tarihgesi anlatilarak, alti firmanin 2011-2017

yillari arasindaki finansal verileri kullaniimistir.Analizdeki en énemli degisken olan finansal
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kaldirag vasitasiyla BIST-100'de islem géren ve perakende sektérinde faaliyet gdsteren

firmalarin sermaye yapilari grafikler araciligiyla degerlendirilmigtir.

Ayrica bu calismada panel wveri analizi yontemiyle ampirik analiz
gerceklestiriimistir. Calisma tarihinde Bist 100 ‘de islem gdren alti firma bulunmaktadir. Halka
acik firmalar olmasi bakimindan, bilgiye erisim kolayligi,diizenli denetlemeye tabi tutulmasi
ve seffaf olmasi gibi nedenlerden dolay! Bim, Bizim, Kipa, Migros, Carrefoursa ve Teknosa

firmalari secilmistir.

Yukarida bahsedildigi GUzere, analizde Tlrkiye'de faaliyet gosteren alti perakende firma

kullanilacaktir. Bunlar hakinda kisaca bilgi vermek gerekirse;

3.2.1. Bim Birlesik Magazalar A.$

BIM marketler zinciri 1995 yilinda 21 magaza ile faaliyete baslamis, temel gidalar ve
tiketim malzemelerini kaliteli, ucuz ve en uygun fiyata tlketici ile bulusturma ilkesine gore
hareket etmeyi benimsemis bir perakendeci mutesebbis grubudur. Bu magaza, “yiksek
indirim (hard-discount) modeli”nin Turkiye’deki ilk temsilcilerinden olup portféyunde yaklasik
700 Urdn bulunmaktadir. Perakendecilikte hizli bir ilerleyis gosteren firma 2017 yili igerisinde
¢ yeni bolge merkeziyle birlikte 472 (+23 FILE) yeni magazanin aciligini yaparak yaklagik
%310’luk bir bllyliime géstermis, 2017 yili sonunda Tiirkiye’deki magaza sayisini 6.074 (+FILE
= 6.118)’e gikarmigtir. Yurtdisina da agilan firma 2017 yil itibariyle Fas’ta 53 yeni magaza ile
sayisini 382’ye, Misirda ise 50 madaza agarak 265 magaza sayisiyla yurtdigi faaliyetlerini de

strdUrmektedir.

1995 yilinda 21 magazayla baslayan firma 2003 yilinda net satisi 1 milyar TL’yi gegmis,
2010 yihinda 6.574.000 TL, 2011 yihnda 8 milyar TL, 2016 yihinda 20 Milyar TLyi gegen
cirosuyla ¢ift haneli blyime hizini yakalayarak Turkiye gida perakendecilik pazarinda en Ust
siralara yerlesmistir.®* BIM A.S.’nin 2011-2017 Yillar1 arasinda dolasimdaki hisse sayisi,
hisse senedi fiyati, piyasa degeri, 6zsermayenin getirisi, varliklarin getirisi, toplam varliklar ve

finansal kaldirag verileri Tablo 5'te gOsterilmistir.

164 Bim Birlesik Magazalar A.S: https://www.bim.com.tr/default.aspx (Erisim tarihi: 28.05.2018)
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Tablo 5. BIM A.$.’nin 2011-2017 Yili Finansal Verileri

Dolagimdaki Hisse Piyasa - . Toplam .
; - . Degeri Ozsermayenin Varliklarin ~ Varliklar  Finansal
BIM Hisse Sayisi Senedi i L s i
(Milyon TL) Fiyati (Milyon Getirisi Getirisi (Milyon Kaldirag
TL) TL)
2011 151,8 49,58 7526,244  53.54 19.25 1480 2.81
2012 151,8 47,48 7207,464  46.37 17.14 2133 2.62
2013 302 40,51 12234,02  45.58 17.10 2697 2.70
2014 302 40,08 12104,16  36.79 13.32 3238 2.82
2015 302 23,69 7154,38 41.36 15.75 4168 2.50
2016 302 23,15 6991,3 37.57 14.65 4989 2.62
2017 302 15 4530 35.52 14.37 7020 2.38

Sekil-11 BIM'in sermaye yapisini gdstermektedir. 2011 yilindan 2017 yilina kadar her
ne kadar dalgalanma gésterse de finansal kaldira¢g oraninin asagiya dogru egimli oldugu
acikca gorinmektedir. Bu durum bize, BIM firmasinin inceleme déneminde borglanmadan

daha ¢ok 6zsermaye kullanimina yéneldigini gostermektedir.
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Sekil 11: BiM Sirketi'nin Sermaye Yapisi(Morningstar)
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3.2.2. Bizim Toptan Market

2001 yilinda kurularak 2002 yilinda 14 magazasiyla faaliyetine baslayan Bizim Toptan
Market, 2017 yili itibariyle Turkiye'de 69 ilde 176 magaza sayisiyla Turkiye’ nin “Cash & Carry
(Organize Toptan Ticaret)” sektori bakimindan lideri konumundadir. Her turla temel gida
drtnlerinin 6zellikle bilinir markalarinin toptan satisini toptancilara, tiiccarlara, bakkallara,
marketlere, stiper marketlere, ihtisaslasmis perakendecilere, otellere, lokantalara ve kafelere
yapmaktadir. Ayrica, Uyelik karti alan ticari vergi mukellefleriyle birlikte bireysel misterilerine
de Urlin satisi yapan firmanin Grtnlerinin %95’ini markal Grtnler, %9%’ini de 6z markali Grtnler

olusmaktadir.

Yildiz Holding ortakhidiyla 2011 yili itibariyle halka arz edilen ve BiST’de islem gérmeye
baslayan Bizim Toptan Market;

2011 yili karindan briit 14.150.000 TL; 2012 yili karindan brtt 12.480.000
TL; 2013 yili karindan 12.692.000 TL,; 2014 yili karindan briit 2.070.000 TL nakit;
2015 yili karindan da brit 3.950.000 TL temetti dagitmistir. Sirketin mevcut
blyime politikasi gcercevesinde 2016 yili karindan kar payi dagitiimamistir. Buna
karsin 2017 yili iginde Bizim Toptan Ybénetim Kurulu, tamami ge¢mis yil
karlarindan kargsilanmak (lizere ¢ikariimig sermayesini 20.000.000 TL (%50
oraninda) artirma karari vermistir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 21.09.2017 tarih
ve 34/1133 sayill toplantisinda, Bizim Toptan’in bedelsiz sermaye artisi ile ilgili
basvurusu onaylanmistir. 04.10.2017 tarihi itibariyla %50 oraninda bedelsiz olarak
artirilan  sermayeye ybnelik yeni paylar, pay sahiplerinin hesaplarina

aktarilmigtir.**

Bizim Toptan Market'in 2011-2017 Yillari arasinda dolasimdaki hisse sayisi, hisse
senedi fiyati, piyasa degeri, 6zsermayenin getirisi, varliklarin getirisi, toplam varliklar ve

finansal kaldirag verileri Tablo 6’da gosterilmistir.

165 Bizim Toptan Market: https:/kurumsal.bizimtoptan.com.tr/sirket-tarihi-ve-is-tanimi (Erigim tarihi: 28.05.2018)
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Tablo 6. Bizim Toptan Market'in 2011-2017 Yih Finansal Verileri

Piyasa Toplam
Dolagimdaki Hisse Degeri Varliklar

o Hisse Sayisi Senedi (Milyon Ozsermayenin Varliklarin (Milyon Finansal
BiZzIM (Milyon TL) Fiyati TL) Getirisi Getirisi TL) Kaldirag
2011 77 14,05 1081,85 32.92 10.35 298 3.00
2012 72 16,73 1204,56  23.70 7.59 390 3.23
2013 60 15,04 902,4 30.97 9.37 460 3.38
2014 60 12,58 754,8 8.04 2.20 531 3.95
2015 60 8,69 5214 10.24 2.53 605 4.13
2016 60 6,94 416,4 0.97 0.23 579 4.21
2017 60 6,9 414

BiM'in aksine BiZiM’in, 2011-2017 yillari arasinda finansal kaldirag oraninin arttig
goérulmektedir. Oran %3 dizeyinden %4,2 seviyelerine kadar artmigtir. Genel olarak
literatlirde bor¢lanma yoluyla sermaye ihtiyacinin karsilanmasi riskli olarak degerlendirildigi
icin Bizim’in bu politikasi da bor¢g orani sermayeye kiyasla arttigi icin riskli olarak

degerlendirilebilir. Sekil-12 Bizim in sermaye yapisini gostermektedir.
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Sekil 12: BizZiM Sirketi’nin Sermaye Yapisi (Morningstar)
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3.2.3. Kitle Pazarlama A.$. (Kipa)

100 isadaminin 1992 yilinda bir araya gelmesi ile izmirde kurulan Kipa, 2017 yili
itibariyle 20 sehirde faaliyetini yiiriiten bir hipermarket zinciridir. 2003 yilinda ingiltere merkezli
Tesco tarafindan ana hisseleri satin alinan firma, “Tesco Uluslararasi Dagitim Ofisi” ile Turk
drtinlerini Tesco faaliyet alani icerisindeki Ulkelere ihra¢ etmeye baslamistir. Hipermarket,
stipermarket ve ekspres market hizmetlerinde faaliyet gdsteren Kipa, 2011 yilinda “Ardas”in
Trakya’da bulunan 19 magazasini almig, 2013 yilinda “Turkiye'nin Tadi" isimli projesiyle
ingiltere’deki 235 magazasinda Tirk Grlnlerini ve markalarinin satisini gerceklestirmeye
baslamistir. 2013 yilinda “Kipa Kapimda” adli online satis sitesiyle musterilerine online
alisveris kolayhgi tanimistir. 2017 yilinda Kipa hisselerinin %95,5'i “Tesco Overseas
Investments Limited’den “Migros Ticaret A.S.” devralmistir. 17.10.2017 tarihinden sonra ise
“TESCO KIPA KITLE PAZARLAMA TICARET LOJISTIK VE GIDA SANAYI A.S.”nin yeni
unvani “KiIPA TICARET A.S. olarak kayitlara girmistir.1%®

KiIPA'nin 2011-2017 Yillari arasinda dolagimdaki hisse sayisi, hisse senedi fiyati, piyasa
degeri, 6zsermayenin getirisi, varliklarin getirisi, toplam varliklar ve finansal kaldirag verileri

Tablo 7’de gdsterilmigtir.

Tablo 7. KIiPA’nin 2011-2017 Yili Finansal Verileri

Piyasa Toplam

Dolagimdaki Hisse Degeri Varliklar

Hisse Sayisi Senedi (Milyon Ozsermayenin  Varliklarin (Milyon Finansal
KiPA (Milyon TL) Fiyati TL) Getirisi Getirisi TL) Kaldirag
2011 2,14 -2.84 -0.78 3.86
2012 2,15 1.23 0.47 2.04
2013 53 2,12 112,36 -35.20 -14.66 1994 291
2014 53 1,2 63,6 -175.10 -33.32 1788 50.98
2015 11 1,43 15,73 -128.28 -34.66 1526 1.77
2016 13 2,17 28,21 -28.59 -15.22 1312 2.02
2017 133 1,56 207,48 -21.88 -12.48 2124 1.62

166 Kitle Pazarlama A.S. (Kipa): http://www.kipakurumsal.com/kurumsal/tarihce.html (Erigim Tarihi: 28.05.2018)
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Diger bir firma olan Kipa ise, analiz ddneminde 2014 yilinda finansal kaldira¢ oraninda
meydana gelen blylk sicrama diginda istikrarli bir seyir izlemis ve bor¢/6zsermaye iligkisini

korumustur. Sekil-13 Kipa’'nin sermaye yapisini gostermektedir.
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Sekil 13: Kipa Sirketi’nin Sermaye Yapisi( Morningstar)
3.2.4. Migros

istanbul Belediyesi 1954 yilinda aldidi bir kararla Tiirkiye'de isvigre Migros’a benzeyen
gida ve ihtiyag malzemelerini halka en uygun fiyatla satisinin yapilmasini arzu ederek
belediyenin kontrolinde Migros seyyar satis kamyonlariyla halkin ihtiyaglari ayaklarina kadar
goturulmustur. 1975 yilinda Kog Grubu, Migros’un ¢ogunluk hissesini almig, 1990 yili sonu
itibariyle de bluylk magazacilik faaliyetlerine baglayarak MM ve MMM Migroslarla hafta
sonlarinda 22:00'ye kadar hizmet veren market anlayigini kazandirmigtir. 1991 yilinda halka
acllan sirket, 1995 yilinda Turkiye'nin ilk indirim marketi olan “Sok”u halkin hizmetine
sunmustur. 1996 yilinda ilk yurtdisi magazasini Baki’'de daha sonra da Moskova ve
Kazakistanda toplam 12 Ramstore’u acarak 1997 yilinda “Migros Aligveris Merkezi”
kavramini musterileriyle tanistiran sirket ayni yil “Migros Sanal Market” ile on line aligveris
imkani da saglamaya baslamistir. 1999 sonunda 325 magazasi bulunan Migros A.$’nin 2000
yilindaki magaza sayisi 450 olmustur. 2000 yilinda “Bakkalim” uygulamasiyla 700’e yakin
noktada Bakkalim acgan Migros, 2005 yilinda Tansas'i satin alarak perakendecilik

sektorindeki liderligini perginleyerek yurtici ve yurt disi istirakgilerinin destegiyle toplam 566
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magaza, Tansas ile birlikte de 722 magaza sayisina ulasmistir. 2008 yilinda hisselerini
“Moonlight Perakendecilik ve Ticaret A.S.'ve devreden Migros Ticaret A.S. 2010 yilinda
hisselerinin %40.25’ini, “Anadolu Endustri Holding”e devrettikten sonra 2017 tarihinde Kipa
hisselerinin %95,5'ini satin almig, 48’er adet hipermarket ve slUpermarket, 72 Express

magdaza, Tesco Kipa'dan devraldigi 26 AVM'yi 30’a yikseltmistir. 167
MIGROS Ticaret AS’nin 2011-2017 Yillari arasinda dolasimdaki hisse sayisi, hisse

senedi fiyatl, piyasa degeri, 6zsermayenin getirisi, varliklarin getirisi, toplam varliklar ve

finansal kaldirag verileri Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8. MiGROS Ticaret AS’nin 2011-2017 Yili Finansal Verileri

Dolagimdaki  Hisse Piyasa o aplam
. . . Degeri Ozsermayenin Varliklarin ~ Varhklar Finansal
MiGROS  Hisse Sayisi Senedi 0 . L i
(Milyon TL) Fiyat: (Milyon Getirisi Getirisi (Milyon Kaldirag
TL) TL)
2011 32,1 -12.84 -2.96 5480 4.59
2012 178,03 12,6 2243,17 7.17 1.59 5628 4.46
2013 178,03 21,5 3827,64 -44.30 -8.11 5797 6.99
2014 178,03 16 2848,48 11.27 1.73 5593 6.09
2015 178,03 22,75 4050,182  -51.67 -6.53 5761 11.18
2016 178,03 17,45 3106,623 -77.54 -4.84 6337 26.36
2017 178,03 17,58 3129,767 59.94 6.16 10303 7.01

Migros 2016 yilinda finansal kaldirag orani en yiksek noktaya ulassa da bu 2017
yilinda ani bir digus gostermis ve neredeyse 2013 seviyesine geri donmustur. Kisaca,
inceleme doneminde Migros’un sermaye yapisi ciddi bir degisiklik gostermemistir
ancak halihazirda diger firmalara oranla 2016 yilinda finansal kaldirag orani en yiksek
noktaya ulagssa da bu 2017 yilinda ani bir dusus gdstermis ve neredeyse 2013
seviyesine geri donmustir. Kisaca, inceleme doneminde Migros’un sermaye yapisi

ciddi bir degisim gdstermemistir. Ancak, diger firmalara kiyasla daha fazla borglanma

167MIGROS Ticaret A.S. https://www.migroskurumsal.com/Icerik.aspx?IceriklD=43 (Erisim tarihi: 28.05.2018)
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yoluyla sermaye edindigi de gorinmektedir. Sekil-14 Migros’'un sermaye yapisini
gbstermektedir.
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Sekil 14: Migros Sirketi’'nin Sermaye Yapisi( Morningstar)

3.2.5. Carrefoursa

Buglin 30 Ulkede, yaklasik 12.300 marketi ve 350 bin ¢alisani bulunan, Avrupa’nin lideri,
dinyanin en bulyuk ikinci perakende zinciri Grubu ilk Carrefour ilk market faaliyetine 1963
yilinda Fransa’da baslamis, Tirkiye'de ise ilk kez 1993 yilinda istanbul'da tiiketiciyle
bulusarak Hiper market anlayisini kazandirmigtir. 1996’da Sabanci Holding ortaklhigiyla adi
CarrefourSA olarak degismis, 2005de Gima ve Endi marketlerinin satin alinmasiyla
marketcilik agini yayginlastirarak Anadolu’da da varlik géstermeye baslamistir. 2013 yilinda
Sirketin yonetim kadrosu Sabanci Holding’e ge¢cmesinin ardindan 165 milyon TL'lik yatirim
gergeklestirilmigtir. CarrefourSA’'nin Hiper, Siuper, Gurme, Mini ve E-Ticaret seklinde
gruplandirilabilecek market konseptleri bulunmaktadir. 2015 yilinda “ismar” ve “lel”

marketlerinin toplam 55 magazasini ve “Kiler Aligveris Hizmetleri Gida Sanayi ve Ticaret
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A.S.’nin %85’lik hissesini satin alarak tim projelerini kendi kaynaklariyla degerlendirerek

yatirimlarini strdirmektedir.168
Carrefour SA'nin 2011-2017 Yillari arasinda dolagsimdaki hisse sayisi, hisse senedi

fiyati, piyasa degeri, 6zsermayenin getirisi, varliklarin getirisi, toplam varliklar ve finansal

kaldirag verileri Tablo 9’da gosterilmigtir.

Tablo 9. Carrefour SA’'nin 2011-2017 Y1l Finansal Verileri

Dolagimdaki Hisse Piyasa " Toplam
. . Degeri Ozsermayenin  Varhklarin Varliklar Finansal
CRFSA Hisse Sayisi Senedi ; A S .
(Milyon TL) Fivati (Milyon Getirisi Getirisi (Milyon Kaldirag
y y TL) TL)
2011 113 4,11 464,43 -0.57 -0.36 1575 1.63
2012 113 2,44 275,72 -11.38 -6.53 1517 1.58
2013 697,43 2,91 2029,52 11.72 5.91 1567 1.94
2014 697,43 2,42 1687,78 -3.70 -1.30 1835 2.02
2015 700 3,41 2387 -73.23 -14.29 3026 3.76
2016 700 7,37 5159 -138.03 -9.76 3023 8.07
2017 700 7,37 5159 3245 47.31

Carrefoursa, Teknosa’ya benzer bir sekilde ama daha yavas bir hizla borglanma yoluyla
sermaye artirrmina gitmistir. Bu durum finansal kaldira¢ oraninin 2011 yilinda %1,5
seviyelerinden 2016 yilinda %8’ere gelmesinden anlagilabilmektedir. Bu yuksek oran kur ve
faiz gibi bazi risklere agik oldugu igin surdurulebilirlik anlaminda sorunlara yol agabilir. Sekil-

15 Carrefoursa’nin sermaye yapisini gostermektedir.

168 CarrefourSA: https://www.carrefoursa.com/kurumsal/hakkimizda/ (Erisim tarihi: 28.05.2018)
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Sekil 15: Carrefoursa Sirketi’'nin Sermaye Yapisi (Morningstar)

3.2.6. Teknosa

2000 yilinda “Haci Omer Sabanci Holding A.S.” tarafindan kurulan “TeknoSA i¢ ve Dis
Ticaret A.$.” teknoloji trlnleri ve ¢bzumlerinin tiketicilerle bulusturuldugu teknoloji alaninda
perakendecilik faaliyeti yiiriiten bir markettir. 2012 yilinda halka arz edilen sirket BiST’te islem
gormeye baslamistir. Kendi 6zel markasiyla da akilli Grtin teknoloji perakendeciligini baglatan
TeknoSA 2015 yih itibariyle TeknoSA Preo P1 model akilli telefon ve Pwatch akilli saat
teknolojisini migterileriyle bulugturmustur. “The Walt Disney Company” ile igbirligine girerek,

“Disney Collection” Urlinleri bazi TeknoSA magazalarinin raflarinda yerini almigtir.°

TeknoSA'nin 2011-2017 Yillari arasinda dolagimdaki hisse sayisi, hisse senedi fiyati,
piyasa degeri, 6zsermayenin getirisi, varliklarin getirisi, toplam varliklar ve finansal kaldirag

verileri Tablo 10’da gosterilmigtir.

169 TeknoSA: https://www.teknosa.com/KurumsalSayfalar/Turkce/GenelBilgi.aspx (Erisim tarihi: 28.05.2018)
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Tablo 10. TeknoSA’nin 2011-2017 Yili Finansal Verileri

Dolagimdaki Hisse Piyasa Toplam
Teknosa Hissg Savisi  Senedi Degeri Ozsermayenin Varliklarin  Varhklar Finansal
(Milyon TL)), Fivats (Milyon  Getirisi Getirisi (Milyon Kaldirag
y y TL) TL)
2011 41.62 10.11 604 4.15
2012 7,58 29.50 6.25 1010 5.14
2013 110 7,54 829,4 25.26 5.49 1056 4.18
2014 110 12,75 1402,5 -9.06 -1.99 990 5.04
2015 110 9,48 1042,8 -71.40 -9.55 1031 13.48
2016 110 6,41 705,1 -17.85 768
2017 110 3,37 370,7 2.62 705

Teknosa, 2011-2017 déneminde finansal kaldirag orani en fazla artan sirket olarak
gorulmektedir. Bu durum Teknosa’'nin giderek daha fazla borglanma yoluyla sermaye
ihtiyacini kargiladigini ve bunun da giderek daha riskli bir hal aldigini géstermektedir. 2011
yilinda %4 seviyelerinde olan finansal kaldirag orani 2017 yilina dogru %13 seviyelerine

gelmistir. Sekil-16 Teknosa’'nin sermaye yapisini gostermektedir.
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Sekil 16: Teknosa Sirketi’nin Sermaye Yapisi ( Morningstar)
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Verilerin analizine gecilmeden oOnce veri toplandigi kaynak hakkinda kisaca bilgi
vermenin faydali oldugu degerlendirilmistir. Buna gore, veriler Morningstar veri tabanindan
elde edilmistir. Morningstar Inc., Kuzey Amerika, Avrupa, Avustralya ve Asya'da bagimsiz bir
yatirim arastirmasi saglayicisidir. Sirket, sermaye piyasalarinda bireysel yatirimcilar, finansal
danigsmanlar, varlik yoneticileri, emeklilik plani saglayicilari, sponsorlari ve kurumsal
yatirimcilar igin genis bir tGrlin ve hizmet yelpazesi sunmaktadir. Morningstar, yonetilen yatirim
urtnleri, halka acik sirketler, 6zel sermaye piyasalari ve gercek zamanli global piyasa verileri
dahil olmak Uzere ¢ok cesitli yatinm teklifleri hakkinda veri ve arastirma bilgileri saglar.
Morningstar ayni zamanda yatirrm danigsmanli§i sirketleri araciigiyla yatirim yonetimi
hizmetleri sunmakta olup, 30 Haziran 2017 tarihi itibariyle 200 milyar $'dan fazla bir blaydkIGgu

yonetmis veya tavsiye vermistir. Sirket, 27 Ulkede faaliyet gdstermektedir'°.

3.3. VERI ANALIZI

Calismada kullanilacak analiz ydntemi olan panel veri analizi, temel olarak, zaman serisi
ve kesit analizini birlestiren bir analizdir. Calismada panel veri metodunun kullaniimasinin
temel sebebi veri azligindan ileri gelmektedir. Zaman serisi analizi yapabilmek i¢in en az otuza
yakin veriye sahip olmak gerekmektedir. Turkiye’'de sirketlerin borsada islem gérmeye son on
yilda yeni yeni basladiklari icin zaman serileri analizi yapmak mimkuin degildir. Benzer sekilde
yatay kesit analizi de sektdrde bulunan ve borsada islem goéren firma sayisi ¢ok fazla olmadigi
icin yapilamamaktadir. Panel veri analizi zaman serisi ve yatay kesiti birlestiren ve bdylelikle

veri azligina bir noktaya kadar ¢ézim sunan bir analiz teknigidir.

Matematiksel olarak, panel veri analizindeki herhangi bir degisen, érnegin x su sekilde

ifade edilebilir:
X, 1=1, 2, 3, ...,N, t=1, 2, 3,...,T
Burada i firmalar (veya analize gore ulke, varlik, Kisileri) ve t zamani temsil etmektedir.

Buna gore, xi diger analiz ydntemlerinden farkh olarak hem firmayr hem de zamani

icermektedir.

170 Morningstar: http://corporate.morningstar.com/us/asp/subject.aspx?xmlfile=177.xml (Erisim
tarihi:02.04.2018).
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Panel veri analizinde, firmalar, ulkeler ve hanehalki gibi birimlerden olusan yatay kesit
gozlemlerinin, zaman boyutu ile de ifade edilmesi olarak da yorumlanabilmektedir.t’
Calismada kullanilacak firmalarin gegmise dénik zaman serisi analizini kullanmaya yetecek
sayida verisi olmadigi icin panel veri analizinin kullaniminin daha uygun oldugu

degerlendirilmigtir. Calismada kullanilan regresyon modeli asagida verilmistir:

MVi=ao+as*finlevi+az*blylkik+as*roe+as*roate;

Buna gore, MV; firmanin t zamaninda piyasa degerini, finlev; t zamaninda finansal
kaldirag oranini, firmanin t zamanindaki buyukligunu, roe;ve roa;ise sirasiyla t zamanindaki
O0zsermayenin ve varliklarin getirisini belirtmektedir. ao sabit katsayiyi, ai, az, as, asise tahmin

edilen katsayilari gostermektedir. Son olarak, e;ise hata terimini temsil etmektedir.

Bir firmanin piyasa de@eri, bu firmanin tedavildeki hisse senedi sayisiyla hisse
senetlerinin piyasa fiyatlarinin gcarpimindan elde edilir.Serbest piyasada islem gormesi
sebebiyle Borsa istanbul kapanis fiyatlari alinarak giincel veriler kullanildidi igin sirketin degeri

konusunda, kayith degerden (defter degeri) daha glvenilir bir gosterge olarak goértulmektedir.

Finansal kaldirag, bir sirketin bor¢ ve 6zkaynak kullanim oranini géstermektedir. Bir
sirket ne kadar ¢ok finansman ihtiyacini bor¢lanma yoluyla karsilarsa, finansal kaldirag orani
o derece yiksek olur. Bu cercevede, yuksek finansal kaldirag orani, sirketin hisse basina

disen kar paylarini olumsuz yénde etkileyen ylksek faizli 83demeler anlamina gelir.

ROA, bir girketin en énemli karlilik gostergelerindendir. Bu oran, bir sirketin varliklarini
kullanarak ne oranda gelir elde ettigini gosterir. RoA gesitli sekillerde formule edilebilir, en basit
bicimde net gelirin toplam aktiflere bolinmesiyle elde edilir. Bu oran ne kadar yiksek olursa,

sirketin varliklarindan gelir elde etme kapasitesi o kadar fazladir denilebilir.

ROE, hissedarlarin 6zkaynaklari Uzerinden aldiklari getiri ile ilgilidir. Hissedarlar, en
yuksek getirileri garanti altina almak icin hangi gsirkete yatinm yapacagina karar vermeden
once cesitli sirketlerin RoE oranlarini inceler. Bu oran, net gelirin hissedarin 6z sermayesine
bélinmesiyle hesaplanir. Son bagimsiz degisken olan firmanin buyuklugu, firmanin toplam

varliklarinin logaritmasi alinarak hesaplanmistir.

171 Body H. Baltagi & Dong. Li, “Double Length Artificial Regressions For Testing Spatial Dependence”.
Econometric Reviews, 2001, 20(1), 31-40, s.1.
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3.4. BULGULAR

Tablo 11’de analizde kullanilacak verilerin tanimlayici istatistikleri verilmistir. Piyasa
degeri ve buyiklik dediskenleri bu analize logaritmasi alinarak konulmustur. Buna gore, en
cok volatilite gosteren degisken 6zsermayenin getirisi degiskeni, en az volatilite gésteren ise

finansal kaldirag oranidir. Batln bu verilerin detaylarina ekte ulasilabilir.

Tablo 11.Tanimlayici istatistik

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Piyasa Degeri 3,0787 0,7041 1,1967 4,0876
Buyukluk 3,2620 0,3981 2,4742 4,0130
RoE -0,0775 0,5469 -1,7510 0,5994
RoA -0,0028 0,1254 -0,3466 0,1925
Finansal Kaldirag 0,0694 0,1086 0,0158 0,5098

Panel Veri uygulamasina gegmeden Once tani testleri kapsaminda duraganlik ve goklu

dogrusal baglanti calismalari yapiimistir.

Duraganlik Analizi: Bir degiskenin zamanla arttigini veya azaldigini gézlemlemek ¢ok
yaygindir. Zaman iginde kaydedilen bu artis veya azalma, duragan olmayan duruma bir
ornektir. Duraganhgin varhgi durumunda, sapmali standart hatalar ortaya c¢ikar ve bu da
gercekte var olmayan dnemli bir iliskinin varhiginin istatistiksel olarak saptanmasina neden
olur. Bu nedenle, duraganlk analizinin sonuglarina gore, duragan olmayan bir durum s6z
konusu ise bunun giderilerek, analize devam edilmesi gerekmektedir. Duragan olmayan veri

en basit sekilde farki alinarak duragan hale getirilir.

Choi (2001)*"? panel veri setinin sonlu olmasi durumunda, Inverse chi-square
metodunun dikkate alinmasini énermektedir. Bu ¢ercevede asagida yalnizca inverse chi-

square metodunun sonuglarina yer verilecektir.

172 In Choi, “Unit Root Tests For Panel Data”. Journal of International Money and Finance, 2001, 20(2), 249-
272.
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Tablo 12’deki duraganlik analizi sonuglarina bakildiginda, piyasa degeri degigkeni
haricindeki bitun degiskenlerin duragan olmagi gorulmektedir. Birinci dereceden farklari

alinan bu degiskenler duragan hale getirilmigtir.

Tablo 12. Duraganhk Analizi

" T P-degeri
Degiskenler P-degeri (Farki alindiktan sonra)
RoE 0.6217 0.0004
RoA 0.1645 0.0001
Finansal Kaldirag 0.7609 0.0055
Buyukluk 0.1336 0.0996
Piyasa Degeri 0.0000

Coklu Dogrusal Baglanti Analizi: Bagimsiz degiskenlerin hem bagimli degisken hem de
bagimsiz degiskenlerin kendileri arasinda etkilerinin oldugu durumlarda ortaya ¢ikar. Eger
bagimsiz dediskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti varli§i s6z konusuysa;

o Bagimsiz degisken modelden ¢ikarildiginda olgllen katsayilarinda buyuk degisiklik

meydana gelir.

e Regresyon katsayisi isaretleri teoriye gore farkl bir sonug verebilir.

e Bu durum odlgilen katsayinin etkililigini etkiledigi igin, regresyon katsayisinin standart

hatasi blyUr ve regresyon katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsizlastirabilir.

Genel bir kural olarak bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun %80 ve ustinde
ctkmasi durumu ¢oklu dogrusal baglantinin varligina isarettir. Coklu dogrusal baglantinin
varliginda ise, yuksek korelasyon gosteren degiskenler ayni anda modele konulamazlar.
Tablo 13’'de verilen korelasyon matrisi 6zsermayenin getirisi ile varliklarin getirisi arasinda
yuksek korelasyon (%89) oldugunu gdstermektedir. Bu durumda, bu iki dedigsken ayni anda

modelde yer almayacaktir.

Tablo 13.Korelasyon Matrisi

Piy. Deg. Buyuklik RoE RoA Fin. Kaldirag
Piy. Deg 1,0000
Buyuklik 0.4229 1,0000
RoE 0.4857 -0.0667 1,0000
RoOA 0.7563 0.0089 0.8934 1,0000
Fin. Kaldirag -0.1752 0.1369 -0.6242 -0.4645 1,0000
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Analiz sonuglarina bakildiginda, birinci sutunda firmalarin buaydklugu ile piyasa degeri
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamlilik saptanmistir. Bununla birlikte, finansal kaldirag
orani ile piyasa de@eri arasinda yine pozitif ve %10 dlzeyinde anlamli bir sonug elde edilmigtir.
Bu ampirik sonucu yorumlamak gerekirse, finansal kaldirag orani bir birim arttijinda piyasa

degerinin 0.76 artacag! ileri surulebilir.

Tablo 14’Gn ikinci sutununa bakildiginda ise, burada varliklarin getirisi degigkeninin
analizden c¢ikarildidini ancak 6zsermayenin getirisinin analize dahil edildigini gérmekteyiz. Bu
durumda, finansal kaldirag orani ile piyasa degeri arasindaki istatistiksel anlamlilik kaybolmus

ancak firma blayUklUgdu ile piyasa degeri arasindaki anlamlilik korunmustur.

Elde edilen sonuglar, borglanma yoluyla yapilan finansmanin piyasa dederi Uzerinde
olumlu bir etki yaptigini géstermektedir. Her ne kadar elde edilen sonug¢ piyasa degeri ile
finansal kaldirag arasinda pozitif bir iliskinin varligina isaret etse de bu sonuca ihtiyath
yaklasilmali ve firmalarin borgluluk dlzeyi dikkate alinmalidir. Yani, dusik borcluluk
dizeyinde bu iliskin pozitif bir gérinum arz ederken, ¢ok yiksek borgluluk diizeyinde bu durum

tersine donebilir.

Tablo 14. Analiz Sonuglari

Degiskenler Piyasa Degeri Piyasa Degeri
*% **
d_log_biyiikliik 1.805636 1.846267
(.6682576) (.660403)
d_RoA .3970853
(.668595)
D_ROE -.1264072
(.1283256)
*
d_fin. kald. .7665769 .3828235
(.368507) (.4548932)
Sabit 3.024419 3.011673
(.0590047) (.0590255)
0.28 0.28

Belirlilik Katsayisi

Not: Piyasa degeri bagimh degiskeni, blyuklik, varliklarin getirisi, finansal kaldirag ise bagimsiz degiskendir. ‘d’ isareti
birinci dereceden farki ve ‘log’ ibaresi ise logaritmayi temsil etmektedir. Parantez iginde deg@erler standart hatalardir. *** p<0.01,
** p<0.05, * p<0.1
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TARTISMA VE SONUG

Sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki iligki, literatiirde uzun zamandir giindemde
olan ve arastirilan bir konudur. Sermaye yapisi degiskenlerinin firma degeri Uzerindeki etkisi
konusundaki tartismalar sirket finansmani alaninda devam etmektedir. Halen daha bu iki
degiskenin birbirini nasil etkiledigine iliskin ampirik olarak bir fikir birligine varilamamis ve
dolayisiyla bu alandaki tartismalar devam etmektedir. Dengeleme Kurami (Trade-off),
finansman hiyerarsisi (Pecking Order) ve piyasa zamanlamasi gibi pek ¢cok sermaye yapisi
teorisi, literatiirde ampirik olarak arastiriimis ve test edilmis, ancak karigik sonuglar vermistir.
Ayrica, sermaye yapisi ile firma degeri Uzerindeki etkisinin hem akademisyenler hem de
politika yapicilar i¢in blylk 6nem tasidigi da bir gergektir. Clnkd, iliskinin yénlne goére
sirketler nasil bir sermaye yapisina sahip olunmasi gerektigine karar vermektedirler. Bu
nedenle bu calismada, Tirkiye’de perakende alanindaki sektorlere odaklanarak sermaye

yapisi ve firma degeri arasindaki iliskinin arastiriimasi amacglanmistir.

Bununla birlikte, sermaye yapisi ile piyasa degeri arasindaki iliski bir cok farkli caligsma
ile de incelenmistir. Ornegin, Messbacher (2004)'"*'e gore sermaye yapisinin, firmalarin cari
oranini, igletme kaldiracini, hisse basina kazanclarini ve bir sirketin temettii 6deme oranini

veya sermayesini etkilediginden piyasa degerine bir etkisi vardir.

Eltayeb (2011)'"4 piyasa degeri ve Tobin’s Q'nun finansal kaldirag Uzerine etkisini
arastirmistir. Tokyo Stock Exchange verileri kullanilarak 1977-2010 arasi dénem igin yapilan

analizde piyasa degeri ile finansal kaldirag arasinda iligki oldugu sonucuna variimigtir.

Barclay, Smith ve Watts (1995)!"> 30 yillk zaman diliminde 6,700 sirketi inceleyerek
finansal kaldirag ile piyasa/defter degeri arasinda negatif bir iliski bulmustur. Piyasa/defter

degeri sirketin piyasa dederine iligkin bir gosterge olarak kullanilabilmektedir. Bu ¢alismayi

173 Messbacher, Ulrike, “Does capital structure influence firm’s value?” University of Ulster, 2004.
174 Eltayeb, Ammar, “Do market valuation effects of market-to-book ratio and Q estimators
systematically affect the financial leverage of Japanese Firms®. International Research Journal of
Finance and Economics, 2011, 78, 193-209.

175 Barclay, Michael, Smith, Clifford, & Watts, Ross, The determinants of corporate leverage and
dividend policies. Journal of applied corporate finance, 1995, 7(4), 4-19.
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genisleten Rajan ve Zingales (1995)'¢, 7 farkh (lkede, finansal kaldirag ile piyasa/defter

degeri arasinda yine negatif ve anlamli iliskinin varligini tespit etmistir.

Bu galismanin ampirik kisminda, piyasa degeri ile finansman tercihi arasinda bir iligki
olup olmadigi degerlendiriimistir. Buna goére, Bim, Bizim, Kipa, Migros, Carrefoursa ve
Teknosa 6zelinde bu durum panel veri metodu ile test edilmistir. Buna goére, firmalarin
finansman tercihi finansal kaldirag orani araciiiyla temsil edilmistir. Diger bagimsiz

degiskenler ise firma blyukligu, 6zsermayenin ve varliklarin getirisidir.

Ampirik bulgular, piyasa degeri ile finansal kaldirag ve firma buyukligu arasinda pozitif
bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Her ne kadar sonuclar piyasa degeri ile finansal kaldirag
arasinda pozitif bir iliskinin varligini goéstermekteyse de, bu calisma yiksek borglu firmalar ile

diustk borglu firmalarin finansal kaldirag oranlari elde edilerek gelistirilebilir.

Bu galismada elde edilen ampirik bulgular sermaye yapisi ile firma degeri arasinda
negatif bir iliski oldugunu ileri siiren Vekalet Teorisi’ni dogrulamaktadir. Ayrica, Van der Wijst
ve Thurik (1993)'"7 ve Mishra ve McConaughy (1999)*78 gibi literatiirdeki 6nemli galismalar da
bu negatif iliskiyi dogrulamaktadir. Ancak Petersen ve Rajan (1994)'° gibi bazi galismalar bu

iliskinin pozitif oldugunu belirtmekte ve dolayisiyla bu galismanin bulgulariyla ¢elismektedirler.

Bununla birlikte, bu galismanin bir bulgusu olan firmanin bayuklagu ile firma degeri
arasindaki pozitif iligki de Barclay ve Smith (1996)'®; Mackie-Mason (1990)*8!, Hovakimian
vd., (2004)'82 gibi bir ¢ok arastirmasinin bulgulariyla uyumludur. Bu calismalarda biyiik
firmalarin, klUglk firmalara oranla daha fazla borglanma egilimi tasidiklari sonucuna

ulagilmigtir.

176 Rajan, Raghuram & Zingales, Luigi, What do we know about capital structure? Some evidence
from international data. The journal of Finance, 1995, 50(5), 1421-1460.

177 Nico van der Wijst, Roy Thurik, “Determinants Of Small Firm Debt Ratios: An Analysis Of Retail Panel Data”,
Small Business Economics, 1993, 5(1), 55-65.

178 Chandra S. Mishra, Daniel L. Mcconaughy, “Founding Family Control And Capital Structure: The Risk Of Loss
Of Control And The Aversion To Debt”, Entrepreneurship Theory And Practice, 1999, 23(4), 53-64.

179 Mitchell A. Petersen, Raghuram G. Rajan, “The Benefits Of Lending Relationships: Evidence From Small
Business Data”, The Journal Of Finance, 1994, 49(1), 3-37.

180 Michael J. Barclay, Clifford W. Smith Jr. “On Financial Architecture: Leverage, Maturity, And Priority”, Journal
Of Applied Corporate Finance, 1996, 8(4), 4-17.

181 Jeffrey K. MacKie-Mason, “Do Taxes Affect Corporate Financing Decisions?”, The Journal Of Finance, 1990,
45(5), 1471-1493.

182 Armen Hovakimian, Gayane Hovakimian, Hassan Tehranian, “Determinants Of Target Capital Structure: The
Case Of Dual Debt And Equity Issues”, Journal Of Financial Economics, 2004, 71(3), 517-540.
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Bu calisma ; piyasa degeri ile finansal kaldirag ve firma blyUkligUu arasinda pozitif bir
iliskinin varligina isaret etmekte olup, sermaye yapisi ile firma degeri arasinda negatif bir iligki
oldugunu dogrulamaktadir.

Borglanma maliyeti 6z sermaye maliyetinden duguktur. Borglanma yoluyla finansman
kullanildiginda faiz ddemeleri vergiden dusulir ve yoéneticilerin kaynaklari karli olmayan
yatirim harcamalarina yénlendirmesi énlenmis olur. Bu sebeple isletmeler borg finansmaninin
vergi avantajindan yararlanmak isterler.

Bor¢/6z-sermaye oraninin artmasi, 6z-sermaye maliyetini ylkseltirken kaldirag etkisinin
artmasiyla ortalama sermaye maliyeti diisecek ve piyasa degeri yiikselecektir. isletmenin
bor¢/6z-sermaye oranini artirmasi belirli bir oranda ortalama sermaye maliyetinin dismesini
saglayacaktir. Bor¢glanmanin devam etmesi halinde ise hem bor¢lanma maliyeti hem de 6z-
sermaye maliyetini ylkselteceginden igletmenin ortalama sermaye maliyeti de yukselmis
olacaktir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin en az oldugu nokta optimal bor¢/6zsermaye
oranini yani optimal sermaye yapisini olusturacaktir. Bu nedenle firmalarin optimal noktaya
kadar borglanmasi sermaye maliyetini en disuk dizeye indiriimesi isletmenin piyasa degerinin
maksimize edilmesini saglayacaktir. Ancak belli bir noktadan sonra borglanmanin devam
etmesi agirlikl ortalama sermaye maliyetini yukseltecek ve firma degerini olumsuz etkilemeye
baslayacaktir. Bu sebeple en énemli husus borglanma finansmaninin saglayacagi faydanin
borctan kaynaklanan maliyetleri dengelemesine dikkat edilmesidir.

Sektdrin blaylk firmalarinin kiiglk firmalara nispeten bor¢lanma imkanlarina daha kolay
ulastiklarini gérmekteyiz. Analiz sonuglarina bakildiginda sektérin dnemli oyuncularinin net
isletme sermayelerine bakildiginda negatif net isletme sermayesi ile blyimeyi avantaj olarak
gorduklerini soyleyebiliriz.

Sonug olarak sermaye yapisi ile alinacak her tirlt kararlarin tam rekabet kosullarinin
olmasi durumunda maksimum fayda saglayacagdini ve ayni zamanda ddviz kurlarinnin agiri
oynak oldugu ve faiz hadlerinin ¢ok ylksek oldugu durumlarda borglanma yoluyla finansman

saglamanin iflas maliyetini ¢gok artiracagi unutulmamahdir.
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