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OZET

Sermaye yapist ile finansal iflas arasindaki iligkinin niteligi, isletmenin
performansina ve degerine etkisi agisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Sirketler,
yatirimlarini ve operasyonlarint bor¢ ve 6z kaynak karigimi yoluyla finanse etmeye

calisir ve bu kombinasyon bir sermaye yapisi olugturmaktadir.

Bu arastirma, Irak'in Basra Valiligi'ndeki finansal kuruluslarda, 6zellikle 6zel
bankalarda, sermaye yapisinin finansal iflaslar1 (karlilik, banka biiytikligi, likidite

ve aktif bliylikliigii) azaltmadaki etkisini test etmek icin tasarlanmustir.

Rastgele ornekleme yontemi, Basra Valiligi'ndeki 6zel bankalarda ¢alisanlar
tizerinde kullanilmis, arastirmaci tarafindan bu bankalarda mali ve idari
departmanlarda ¢alisanlara yiiz yiize anket dagitilmis ve anketler birka¢ giin sonra

katilimcilardan toplanmaistir.

Calismanin sonuglarima goére, sermaye yapisinin finansal iflas riskini
azaltmada 6nemli bir role sahip oldugu tespit edilmistir. Bireysel birikimden daha
cok bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulmasi gerektigi, bunun bankanin ekonomik gelisimine
katki saglayacagi yoniindeki goriisleri ortaya koymustur. Daha yiliksek bir sermaye
getirisi elde etmek, ancak bankay: likidite eksikligi ve finansal yiikiimliiliiklerini

yerine getirememe riskiyle kars1 karsiya birakabilir.

Anahtar Kelimeler: Finansal iflas sermaye yapisi, karlilik, banka biiyiikligi,

likidite ve aktif biiyiikligi



SUMMARY

The nature of the relationship between capital structure and financial
bankruptcy is of great importance in terms of its effect on the performance and value
of the enterprise. Companies seek to finance their investments and operations

through a mix of debt and equity, and this combination creates a capital structure.

This research is designed to test the effect of capital structure in reducing
financial bankruptcies (profitability, bank size, liquidity and asset size) in financial
institutions, especially private banks, in the Basra Governorate of Irag.

Random sampling method was used on the employees of private banks in
Basra Governorate, face-to-face questionnaires were distributed by the researcher to
the employees in the financial and administrative departments of these banks, and the
questionnaires were collected from the participants a few days later.

According to the results of the study, it has been determined that capital
structure has an important role in reducing the risk of financial bankruptcy. He put
forward the views that there should be a need for more borrowing than individual
savings and that this would contribute to the economic development of the bank.
However, achieving a higher return on capital may expose the bank to a lack of

liquidity and the risk of being unable to meet its financial obligations.

Keywords: Financial bankruptcy capital structure, profitability, bank size, liquidity

and asset size.
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GIRIS

Isletmeler kendilerini kurmak ve faaliyetlerini siirdiirmek igin sermayeye
ihtiya¢ duyarlar. Firmalarin sermaye yapilar1 bor¢ ve 6z sermaye olarak iki gruba
ayrilabilir. Finans literatiiriinde en ¢ok tartisilan konulardan biri, sirketlerin sermaye
yapilarini olustururken ne kadar bor¢ ve sermaye kullanmalar1 gerektigi finansal
iflasin azaltilmasina i¢in. Bu tartismalarin ortak amaci, firmalarin sermaye yapilarini
degistirerek, finansal iflaslar1 en aza indirerek ve sermaye yapist degisikliklerinin
etkilerini en aza indirerek en iyi sermaye yapisinin elde edilip edilemeyecegini
bilmektir. Firma degeri. Finans literatiiriinde sermaye yapis1 kararlarinin alinmasi ve

optimal sermaye yapisina ulasilmast konusunda bir¢cok yaklasim ve teori

gelistirilmistir (Akkaya, 2008).

Bu baglamda net gelir yaklagimi, net isletme geliri yaklagimi, geleneksel
yaklasim ve Modigliani Miller yaklasimi klasik sermaye yapisit teorilerini

olusturmaktadir.

Net gelir yontemi, bir isletmenin degerini belirlemek icin asir1 kaldirag
kullanan bir yontemdir (Demirci 2017). Kaldirag orani ne kadar yiliksek olursa,
sirketin degeri o kadar orantili olarak artar. Optimal sermaye yapisi, yliksek finansal
kaldirag ile sirketin degerini artirarak elde edilir. Net faaliyet geliri yaklagimi,
sermaye yapisindaki bor¢ seviyesindeki bir artisin 6z kaynak maliyetini artiracagini,
ancak agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve isletme degerini degistirmeyecegini
varsayar. Bu yaklasim, firmalarin tek bir optimal sermaye yapisina sahip oldugunu
ve firmalarin finansal kaldiraci artirarak, finansal iflasi azaltarak ve kurumsal degeri

artirarak sermaye maliyetini azaltabileceklerini savunur.

Ote yandan Modigliani Miller'm yaklagimi, bir firmamn finansal kaldirag
diizeyi ile sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi faaliyet Kéar1 yaklagimiyla ayni sekilde
aciklamamaktadir (Kula, 2000). Bu yaklasima gore, finansal kaldiracin derecesi ne
olursa olsun, firmanin sermaye maliyetini etkilememesi Onerilmektedir. Ardindan,
sermaye yapisinin kisitlarin1 dikkate alarak sermaye yapisinin fiili davranigim
aciklamaya daha uygun oldugu diisiiniilen denge teorisi ve merkezi olmayan finans

teorisi olmak iizere iki modern teori gelistirilmistir.



Denge teorisi, is kararlarinin sermaye yapisinin, borcun vergi avantajlari ile
borgtan kaynaklanan finansal zorluklarin maliyeti arasinda bir denge igerdigini 6ne
siirer. Sirketler borca girdiginde optimal noktaya kadar wvergi tasarrufundan
faydalanmakta ve sirketin degeri yiikselmektedir. Sirket optimal noktanin 6tesinde
bor¢lanmaya devam ederse finansal kriz ve iflas ile karsilagir (Demirci 2017). Bu,

sirketlerin neden siirekli olarak bor¢lanamadiklarini agiklar.

Finansal yerellesme teorisine gore, firmalar finansal bilgi asimetri sorunlarina
yol agmadan i¢ finansman kaynaklarmi (kendi kendini finanse etme) kullanmay1
tercih ederler. i¢ finansman kaynaklari tiikkendiginde dis kaynaklar (borg) kullanirlar.

Son olarak, 6z sermaye finansmani yaparlar.

Bu nedenle teori, en karli firmalarin denge teorisinin agiklayabileceginden daha
az bor¢ aldig1 durumu agiklar. Bu firmalar yiliksek karliliga sahip olduklari i¢in dis
kaynaga ihtiya¢ duymazlar (Akkaya, 2008). Finansal kurumlarin finansal basarisizlik
sorunu, hizla degisen dinamik bir ortam ve finansal durumlarin1 nasil koruyacaklari
baglaminda bu kurumlarin hafifletmeye ¢alistiklar1 en 6nemli sorunlardan biridir. Bir
kurulusun ihtiyaglarini finanse etmek i¢in bor¢ kullanmak ve Mali yiikiimliiliiklerini
O0deyememek finansal bir risk oldugundan, kuruluslarin herhangi bir yatirima
baslarken karsilastiklar1 risk Yatirim, projeleri etkileyen en 6nemli faktorlerden

biridir (Kula, 2000).

Finansal varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmalar veya faiz oranlarindaki ve
doviz kurlarindaki degisiklikler finansal basarisizliga neden olabilir. Iflas, yargmin
en tehlikeli is kararlarindan biri olarak kabul edilir ve alacaklilarina mali ve mali
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegini beyan eden ve ardindan miimkiin olan en
yiiksek tutar1 6demek i¢in tiim varliklarin1 ve hesaplarmi tasfiye eden bir kurulus
olarak kurulus. Sermaye yapisi ile finansal basarisizlik arasindaki iligkinin dogast,
orglitsel performans ve deger lizerindeki etkisi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
Sirketler, yatirimlarini ve operasyonlarmi bor¢ ve 6z sermaye kombinasyonu ile

finanse etmeye ¢alisirlar ve bu kombinasyon bir sermaye yapisi olusturur.

Firmalarin kaynak maliyeti ve sermaye yapisi firmalarin performansini
dogrudan etkilemektedir. Sermaye yapisinda yiiksek borg bileseninden yararlanmak
bankalar1 daha yiiksek risklere maruz birakmaktadir. Bu nedenle bu ¢aligmada Irak
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bankalarinin sermaye yapilar1 ve bunlarin sermaye yapist tizerindeki etkisi
incelenmistir. Finansal basarisizlik ve sermaye yapisinin finansal kurumlarm iflasin

siirlamadaki rolii analiz edilecektir (Vasiliou ve Neokosmidi, 2007).

Bu ¢alismanin temel amaci finansal kurulus (6zel bankalar) i¢in 6nemli bir
risk teskil eden iflas durumunun tespiti ve sermaye yapist ile iflas riski arasindaki
iliskinin niteliginin bilinmesidir.

Birinci boliimde sermaye yapisinin anlamlar1 ve 6nemi, ikinci boliimde ise

finansal iflas kavrami, 6nemi ve 6l¢limii, liclincii boliimde Irakta ’ki 6zel bankalarin

finansal iflas1 ve sermayeye yapisinin lizerinde 151k tutulmaya calisilacaktir.

LITERATUR OZETi

Orhan, (2019) tarafindan Sermaye Yapist Kararlarmmin Sirketin Finansal
Performansi Uzerindeki Etkisi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ornegi baslhikli
calismada, sermaye yapisi kararlar finansal performansi, finansal siirdiiriilebilirligi,
finansal performansi etkileyen en 6nemli kararlarin basinda gelmektedir. Riskler ve
finansal deger. Sirketler baslangigta mali basarisizlik ve iflasa yol agabilir. Bu
calisma, sermaye yapisinin sirketin finansal performansi tizerindeki etkisini ampirik
olarak incelemeyi amaclamustir. Bu amagla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
imalat sektoriinde islem goren 120 sirketin 2011-2017 yillarina ait mali tablolar1 veri
analizi yontemiyle incelenmistir. Toplam aktif karliligi1 (ROA), 6z kaynak karliligi
(ROE), net kar marj1 (NKM) ve Tobin Q bagiml degiskenleri finansal performansin
belirleyicileri olarak kullanilmistir. Arastirma sonucunda sirketin sermaye yapisi ile

finansal performansi arasinda negatif bir iligki oldugu sonucuna varilmstir.

Al-Farra (2016) tarafindan The Effects Of Capital Structure Decisions and
Composition on Company's Financial Performance: A Study on the IMKB baslikli
calismada yapilmistir. Calismada sermaye yapisinin sermaye maliyetini ve yatirim
kararlarini dogrudan ve igletmenin finansal performansint dogrudan etkilemesi gibi,
sirketlerin finansal yapilarim1 giiclii bir sekilde olusturabilmelerini saglamak i¢in
sermaye yapist kararlarinin 6zel bir 6neme sahip oldugu tespit edilmistir. Sirket ve
bazen iflasa yol agabilir. Calisma, 2004-2015 dénemi igin Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi'nda islem goren 22 imalat¢1 sirketten toplanan verilere gore
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yapilmistir. Caligma, kotli sermaye olusumunun iflasa yol acabileceginden, sermaye

yapist ile sirketin finansal performansi arasinda bir iliski oldugu sonucuna varmistir.

Rory (2017) tarafindan Embu Eyaletinde Kurumsal Sermaye Yapist ve
Finansal Performans Uzerindeki Etkisi baslikli bir ¢alismada, sermaye maliyetinin
tartisilmaz Onemine ragmen, finansal performans ile sermaye maliyeti arasinda
negatif bir etkiye dair ampirik kanitlar bulundugundan, finansal performans
tizerindeki etkisinin her zaman net olmadig1 gosterilmistir. Calismanin 6zel amaci 6z
sermaye, dagitilmamis karlar ve bor¢ sermayesinin KOBI'lerin finansal performansi
tizerindeki etkilerini belirlemektir. Anketi ylriitmek i¢in aragtirmact nedensel
arastirma tasarimini kullanmistir. 31 Aralik 2016 tarihinde Embu Eyaletinde kayith
95 KOBI'nin tamami hedef grubu olusturmustur. Regresyon analizi yapilmis ve iic
bagimsiz degisken (6z sermaye, bor¢ sermayesi ve birikmis karlar) lizerinde farkli
sonuglar vermistir. Caligma, sermaye kaynaginin ve sermaye dagitim yapisinin bir
isletmenin finansal performansini artirabilecegini, ancak iyi yonetilmedigi takdirde

risklerle dolu oldugunu ve iflasa yol acabilecegini bulmustur.

Danilov (2014) tarafindan Kurumsal Iflas: Finansal Sikinti, Iflas ve
Basarisizligin Degerlendirilmesi, Analiz Edilmesi ve Tahmin baslikli bir ¢aligmada
amag, farkli basarisizlik nedenleri kategorilerinin goreli sikligini ve sermaye
yapisinin bir neden olup olmadigini belirlemek i¢in basarisiz sirketlerdeki goreli
diisiisiin sirasini ve biiyiikliigiinii belirlemektir. Goreceli likidite carpanlari, karlilik
sorunlari, 1§ sorunlar1 ve kaldira¢ endiseleri i¢in vekil olarak ¢esitli oranlar ve
Olctimler kullanilmistir. Calisma, sermaye olusumu gibi sirkete 6zgii i¢ faktorler de
dahil olmak tiizere makroekonomi ile ilgili genel faktorler de dahil olmak iizere

sirketlerin basarisizliginin ve iflasinin birgok nedeni oldugu sonucuna varmastir.

Thim, Choong ve Shin Nee (2011) tarafindan Finansal Krizi Etkileyen
Faktorler ve Kurumsal Iflas: Malezya Halka Acik Sirketler Ornegi calismasinda,
2005-2009 yillar1 arasinda Malezya Menkul Kiymetler Borsasi'ndan rastgele secilen
101 sirketten olusan bir 6rneklem ile finansal sikinti, kurumsal 6zellikler, riskler ve
sermaye yapist arasindaki iliskileri analiz etmek i¢in iki model kullanilmistir.
Bagimli degiskenler, uzun vadeli borcun toplam 6z sermayeye orani ve kisa vadeli

borcun toplam 6z sermayeye oranidir. Bagimsiz degiskenler karlilik, likidite, firma
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biiyiikliigii, 6deme giici, biiyiime ve risktir. Calisma, sermaye yapisinin 6nemli
oldugu ve finansal sikinti ile pozitif bir iliskisi oldugu sonucuna varmistir. Faiz
karsilama orani, finansal sikint1 ile pozitif bir iliskiye sahipken, faaliyet kari
biiylimesinin finansal sikinti ile negatif bir iliskisi vardir. Sirket yoneticileri, finansal
sikintilarin erken belirtilerini tespit etmek ve bu tiir olaylarin meydana gelmesini

onlemek icin yenilik¢i 6nlemler almak i¢in bu gostergeleri kullanmalidir.

Horvathova ve Mokrisova, (2018) tarafindan yapilan iflas Riskleri,
Belirleyiciler ve Modeller baslikli ¢alismada, iflas riskini tahmin etmek i¢in VZA
yontemini uygulamay1 ve sonuglarint Altman modelinin sonuglariyla karsilastirmay1
amaclamistir. Arastirmacinin isletmelerin finansal saglhigini, sermaye yapisini,
performansini ve rekabet giiclinli 6l¢mek ve iflas risklerini tahmin etmek i¢in uygun
yontemleri uygulamaya calistigi durumlarda. Sorunu ¢dzmek i¢in uygulanan
yontemler; finansal oranlar ve endiistriyel olmayan 6zel sirketler i¢in Altman'in

modelidir. Onemli sonug, uygun sermaye ydnetiminin iflas riskini azaltabilecegidir.

Coleman, Cotai ve Farahat, (2014) tarafindan ABD Startup'larinin Sermaye
Olusumunun Bor¢ ve Oz Sermaye Kararlarinin Etkisi baslikli calismada, girisimlerin
bor¢ ve 0z sermaye kararlari, en biiyliik veri tabani olan Kauffman Firma Anketi
kullanilarak incelenmistir. Ornek secim yanliligmi ve finansman kararlar1 arasindaki
iligkiyi kontrol etmek icin, calismada iki degiskenli bir Tobit 6nerme modeli
kullanilmistir. Sonuglarin, biiyiime beklentileri, sirket biiytikliigii, maddi varliklar,
iriin satiglar1 gibi sirket 6zelliklerinin bir¢ogunun ve net deger, deneyim, egitim ve
etnik koken gibi Ozelliklerin baslangic yilinda 6z kaynak kararlarinin acikladigini
gosterdigi yerdir. Ek olarak, bor¢ kullanan isletmeler icin, belirli bir is tiiriiniin kisisel
borca kars1 kullanimini agiklayan 6zellikler de belgelenmistir. Daha biiyiik sirketlerin
daha fazla bor¢ kullandi8i, yerli ve biiyiliyen sirketlerin ise daha fazla kisisel borg
kaynagi kullandig1 ortaya ¢ikmistir.

Aksoy, Tanrioven ve Ece (2010), Sermaye yapisi ile ilgili kararlarin finansal
literatiirdeki en 6nemli konulardan biri oldugu ve bu kararlarin genel ekonomik
sartlara ve sektorel deneyimlere gore degistigi tespit edildiginden, sermaye yapisi,
finansal performans ve iflas iligkisi iizerine bir ¢alisma yapmislardir. Bu nedenle

sirketler kriz donemlerinde sermaye yapilarin1 ayarlamak zorunda kalmaktadir. Kriz
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doneminde sermaye yapisim1  degistirmenin iflast  Onlemedeki etkinligi
dogrulanmstir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 111 sirket icin
kriz olmayan donemler ve kriz donemleri i¢in tanimlanan sirket ve finansal piyasa
degiskenleri kullanilarak, sermaye yapisi ile kriz 6nleme arasindaki iliski regresyon
analizi ile test edilmistir. Analiz sonuglarina gore, genel olarak kriz donemlerinde
sirketlerin sermaye yapisi hizli bir sekilde etkilenmis ve kisa vadeli derinlik orani
tiim sermaye yapisinda azalmistir ki bu da sirketlerin finansal iflastan korunmasinda

Onemli bir faktordiir.

Oztiirk ve Sahin (2013) calismada, hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (IMKB) islem goren ve egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler
kapsaminda yer alan spor faaliyetlerinde faaliyet gosteren sirketlerin sermaye
yapilarin1 belirleyen unsurlarin ve sermaye yapilarina etkilerinin bilinmesini
amagclamaktadir. Bu amaca ulasmak igin 2005-2011 yillar1 arasinda IMKB Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren spor sirketlerinden 6rneklem alinmis ve veri seti
coklu regresyon modeli ile test edilmistir. Calismanin deneysel sonuglari, aktif
getirisi (ROA) modelindeki bagimsiz degiskenlerden, sirketin biiylikliigiiniin
(varliklarinin) ve sirketin maddi duran varliklarinin toplam varliklarina (MDV)

oraninin istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip oldugunu gostermektedir.

Terim, (2009), Bu calisma, Tirkiye'de halka agik imalat sanayiinde faaliyet
gosteren sirketlerin sermaye yapilarini etkileyen faktorleri ve bu sirketlerin sermaye
yapilarina iligkin kararlarina iliskin davraniglarini ve bunun sirketlerin finansal
performanslarin1 ne Ol¢iide etkiledigini incelemeyi amaglamaktadir. Maddi duran
varliklar, sirket biiyiikliigli, bor¢ dis1 vergi varsayimlari, karlilik, bu sirketler icin
bliyiime firsatlar1 ve sermaye yapilar1 arasindaki iligkiler istatistiksel yontemler
kullanilarak analiz edildi. Calisma, sermaye yapisi, maddi varliklar, karlilik, biiyiime
firsatlar1 ve finansal risk arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler oldugunu

bulmustur.

Giineysu, Atasel ve Seker (2021), calismasmnin amaci, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (BIST) islem géren nakliye ve lojistik sirketlerinin sermaye
yapilariin finansal performansi iizerindeki etkisini belirlemektir. Bu ¢alismada,

sermaye yapist temsili olarak toplam borg/toplam aktifler, finansal performansin
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temsili olarak aktif karliligi, 6z kaynak karliligi ve Tobin Q oranlari kullanilmistir.
2014'ten 2020'ye kurumsal verileri test etmek i¢in bir regresyon paneli kullanildi.
Sonuglar, sermaye yapisi, aktif getirisi ve 6z sermaye getirisi arasinda istatistiksel
olarak anlamlt bir negatif iliski oldugunu, ancak Tobin Q ile istatistiksel olarak

anlamli bir iliski olmadigin1 gostermistir.

Mazur (2007) tarafindan sermaye yapisinin finansal risk lizerindeki etkisini ve
sermaye yapisinin kararlarini etkileyen faktorleri ve bu faktorlerin sirket degeri
tizerindeki etkisini bilmek amaciyla yaptig1 bir calismada, finansal hiyerarsi ve denge
teorilerinin gecerliligi Polonya ekonomisinde test edilmistir. Bu amagla 2000-2004
yillar1 arasinda Polonya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 238 finansal
olmayan sirketin finansal verilerinden elde edilen veri seti kullanilarak olusturulan
model ile korelasyon ve c¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Finansal kaldirag
oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi analiz sonuglarina gore likidite orant,
karlilik, sirket biiyiikliigii, aktif yapis1 ve finansal kaldirag diizeyi arasinda negatif bir

iliski gézlenmistir.

Heyman, Deelof ve Ooghe (2008) tarafindan, sermaye yapisi ile kurumsal
finansal performans arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla isletmelerde bor¢lanma
kararlarin1 etkileyen degiskenleri belirlemek amaciyla Merkez Bankasi'na kayith
1132 kiiciik olgekli sahis sirketine ait veriler kullanilarak yapilan bir ¢aligmada,
Calismada bagimsiz degisken olarak karlilik, biiyiime orani, maddi duran varliklar ve
isletme riski, bagimli degisken olarak kaldira¢ orani, kisa ve uzun vadeli borg
kullanilmistir. Analiz sonuclarina gore, isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda
acente maliyet bilgisi asimetrisinin etkili oldugu goriilmiistiir. Ayrica sirketlerin
finansal riski azaltmak i¢in biiylime firsatlarin1 degerlendirirken diisiik riskli ve kisa

vadeli bor¢lanmay tercih ettikleri sonucuna ulasilmistir.

Guo ve digerleri (2018) tarafindan yapilan bir ¢alismada, Cin'de faaliyet
gosteren sirketlerde modern sermaye yapisi teorilerinin gecerliligini ve sirketlerin
finansal performansi {izerindeki etkisini incelemek. Firmalarin sermaye yapisi
kararlarinda hiyerarsik finans teorisinin mi yoksa denge teorisinin mi daha etkili
oldugu ve mevcut sermaye yapilarinin finansal performans iizerindeki etkileri

incelenmistir. Arastirmanin 6rneklemini, 2000-2011 yillar1 arasinda Cin'de faaliyet
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gosteren, borsada da islem goren ve bes yil boyunca kesintisiz olarak verilerine
ulasilabilen 1057 sirket olusturmaktadir. Finansal kaldirag orani ile biiyiime firsatlari,
buytikliik, miilkiyet, karlilik ve aktif yapis1 arasinda pozitif bir iliski oldugu ve diisiik

riskli bor¢lanmanin kiiciik sirketler i¢in daha iyi oldugu sonucuna varilmaistir.

Yener ve Karakus (2012), kaldirag oranlarinin ve sermaye yapisinin proje
degeri ve beraberinde getirdigi riskin belirlenmesindeki etkisini ve yOniinii
arastirmak amaciyla bir ¢alisma yapmuslardir. 2004-2009 yillar1 arasinda IMKB-100
endeksinde yer alan ve uygun kosullar1 saglayan 63 sirketin verileri kullanilarak elde
edilen veri seti ile sabit ve rastgele etkiler olmak {izere iki model olusturulmustur.
Analiz sonuglarina gore, finansal kaldirag orani ile aylik getiriler arasinda kiigiik
isletmelerde negatif, biiylik isletmelerde pozitif yonde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir iligki bulunmus olup, sermaye yapisinin sirketin finansal performansi

uzerinde etkisi bulunmaktadir.

Kocaman vd. (2016), finansal gostergeler ile karlilik degiskenleri ve sermaye
yapisi ile finansal risk arasindaki iligkileri ortaya koymaya yonelik olarak 1997-2013
yillar1 arasinda BIST 100'de islem goren Istanbul tarafindan aciklanan ilk 500 sanayi
kurulusu i¢inde yer alan 15 sirketin belirlendigi bir ¢alisma gerceklestirmistir. Analiz
sonuclarina gore ekonomik karlilik, net kar marji, alacak devir hizi, finansal kaldirag
orani ve aktif orani arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Bu sirketlerde sermaye
yapist ile finansal risk arasinda pozitif, istatistiksel olarak anlamli bir iligki

bulunmustur.

Onatca, Enver ve Sokmen (2019) calismalarinda kurumlarin sermaye yapisi
kararlarim1 etkileyen degiskenleri belirlemek ve sermaye yapisinin sirketlerde
finansal likidite ve finansal risk iizerindeki etkisini bilmek amaciyla bir ¢alisma
yapmusglardir. . Ayrica buna gore firmalarin ortaya koydugu sermaye yapisi teorisini
de incelemislerdir. Bu kapsamda hisseleri BIST'te islem géren imalat sektdriinde
faaliyet gosteren 186 sirketin 2009-2016 donemini kapsayan verileri iizerinden
yapilan analizde finansal kaldira¢ orani bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Likidite degeri yliksek olan sermaye yapisi ile finansal risk arasinda istatistiksel

olarak anlamli negatif bir iligski oldugu ¢alisma ile tespit edilmistir.



Yildiz ve Demirelli (2019), perakende ticaret sektdriinde faaliyet gOsteren
BiST'te islem goéren sirketlerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerin
etkinliginin yani sira sermaye yapisinin finansal iflas iizerindeki etkisini 6grenmek
icin bir caligma yapmislardir. Caligmanin temel amaci, perakende ticaret sektoriinde
faaliyet gosteren potansiyel yatirimcilarin ve igletme yoneticilerinin alacagi kararlara
ve bu kararlarin sirketlerin finansal durumuna etkisine 1s1k tutmaktir. Bu amacla
perakende ticaret sektdriinde faaliyet gosteren 10 sirketin 2009-2017 dénemlerine ait
verileri aracilifiyla isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen faktorler belirlenmeye
calisilmistir. Calisma sonucunda kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢lanmanin sirketlerin

finansal performansi tizerinde etkisinin oldugu belirtilmistir.

Bilgin (2018), sirketlerin finansal iflastan kaginmasi i¢in en uygun sermaye
yapisint  bilmek amaciyla, gelismekte olan iilkelerde sermaye yapisinin
belirleyicilerini Hiyerarsik Dogrusal Model (HLM) yaklasimiyla incelemek amaciyla
bir caligma yapmistir. Burada kullanilan veri setini iilke, sektor, is ve zaman
diizeylerinden olusan hiyerarsik bir yapi olusturarak diizenlemis ve her diizey i¢in
kaldirag oraninin Orneklemdeki degisimi tahmin edilmistir. Sirketlerin finansal
giivence ararken bor¢ kullanimlarini azalttig1 gdzlemlenmistir. Ote yandan, denge ve
temsil teorileri dogrultusunda aktif yapisi, firma biyiikligi ve kaldirag orani

arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Cansiz ve Sayilgan (2017) tarafindan sermaye yapist kararlarmi etkileyen
degiskenleri bilmek ve bu sirketlerin finansal kararlarinin finansal etkisini incelemek
amaciyla yaptiklar1 ¢alismada, 2003-2014 déneminde BiST'te islem géren 169 reel
sektor firmasindan Orneklem alinmistir. Bu degiskenler biiylime firsatlari, varlik
yapisi, karlilik, likidite ve kar dagitimi, borsanin gelismislik diizeyi, kamu i¢ borg
stoku, vergi diizeyi, finansal is riskleri ve sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi
olarak belirlenmistir. Bankacilik sektorii. Caligmada, biiylime firsati yakalayan
kurumlarm bor¢luluk oranlarmin arttifi, daha gercek¢i duran varliklara sahip
sitketlerin 6z kaynak finansmanina odaklanarak daha az borglu oldugu sonucuna

varilmistir.



Calismanin Problemi

Sermaye yapisi, bir bankanin faaliyetlerini finanse etmek i¢in kullandig1 borg
ve 0Oz kaynak bilesimini ifade eder. Bir banka, yatirimcilardan, mevduat
sahiplerinden ve hatta diger finansal kuruluslardan gerekli sermaye borglanmasini
elde etmek i¢in fonlar1 bir araya toplayabilir ve varliklardan elde edilen gelir
lizerinden onlara sabit bir alacak (faiz 6demeleri) emanet edebilir. Alacaklilar veya
borg verenler, bir isletmenin giinliik isleyisinde sinirli (veya hig) bir role sahiptir. Bu
tiir finansman borg olarak siiflandirilir. Bu finansal aracin énceden belirlenmis bir
miktar1 ve zaman dagilimi vardir ve beklenen ekonomik getiri konusunda bir miktar
garantiye sahip olabilir. Alternatif olarak, banka artik nakit akis1 talebinde
bulunabilir, bu da yatirimcilarin bu faizler bor¢ verenlere 6dendikten sonra
gelecekteki kazanglarin kiigiik bir kismini alabilecegi anlamina gelir. Hissedarlarin
sahip oldugu finansal araglar, milkiyetin bir parcasidir, dolayisiyla isin
yiirlitiilmesinde ¢ok daha fazla s6z sahibidirler. Bu tiir finansmana 6z kaynak denir.
Oz sermaye, belirli gelirleri garanti etmez ve borg geri ddemesine tabidir, ancak

icerdigi riskler nedeniyle daha yiiksek getiri saglar.

Literatiirde, sikintili firmalar1 etkileyen ekonomik bir sorunu tanimlamak i¢in
cesitli terimler kullanmilmaktadir. iflas, iflas, temerriit ve iflas genellikle bir arada
bulunur ve bazen farkli anlamlara sahip olmalarma ragmen birbirlerinin yerine
kullanilirlar. Yatirilan sermayenin getiri orani, risk primi dikkate alindiginda, gegerli
oranlardan ¢ok daha diisiik oldugunda, sikintidaki sirket 'basarisiz' olarak
siiflandirilir. Farkli bir senaryo, sirketin vadesi gelen bor¢larini 6deyememesidir;
Bu, sirketin iflas ettigi anlamina gelir. Varsayilan, olumsuz bir durumu tasvir etmek
i¢in bagka bir terimdir; Bor¢ veren ile yapilan sdzlesmede belirtildigi gibi bir alacakl
ile yapilan anlagsmayr ihlal eden bir bor¢ludan olusurlar. Son olarak, "iflas"in
ekonomik anlami, yiikiimliliiklerin ilgili varliklar tizerindeki fazlaligina yansir. Bu
caligma agirlikl olarak finansal iflas ve bunun Irak'taki bankalarin sermaye yapisi ile

iliskisine odaklanmaktadir.
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Cahismanin Amaclari

Bu c¢alismanin temel amaci, finansal kurulus i¢in 6nemli bir risk teskil eden
iflas durumunun tespiti ve finansal kuruluslara (6zel bankalar) bagvuru yoluyla

sermaye yapisi ile iflas riski arasindaki iliskinin niteliginin bilinmesidir.
Bu ¢alismanin amaglar1 su sekilde belirlenebilir:

e Bankalardaki sermaye yapis1 kavramlarini ve finansal iflasin nedenlerini ve
risklerini aciklayan teorik bir ¢ergeve olusturmak,

e Sermaye yapisti ile finansal iflas riskleri arasindaki iligkinin vurgulanmasi,

e Sermaye yapist kompozisyonunun Irak'taki 6zel bankalarin finansal riskleri
iizerindeki etkisini arastirmak i¢in ampirik bir ¢aligsma sunmak,

e Sonraki arastirma ve g¢alismalar i¢in yararli olabilecek bir dizi sonug ve

Oneri sunmaktir.
Calismanin Onemi

Finansal kurumlarda finansal iflas konusu, bu kurumlarin hizla degisen
dinamik ortam 15181nda azaltmaya calistiklar1 ve buna bagli finansal pozisyonun nasil

korunacagi en 6nemli konulardan biri olarak kabul edilmektedir.

Kurumlarin herhangi bir yatirima baslarken karsilastiklari riskler, projeleri
etkin bir sekilde etkileyen en 6nemli sorunlardan biri olarak Kabul ediliyor ¢iinkii
kurumun ihtiyaglarii finanse etmek i¢in bor¢ kullanmasi ve finansal borglarin

O0deyememesi finansal riskler anlamina gelmektedir.

Finansal varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmalar veya faiz oranlarindaki
degisimler ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar finansal basarisizliga neden

olabilmektedir.

Iflas, yargmin is i¢in aldig1 en ciddi kararlardan biri olarak Kabul edilmekte ve
kurulusun Mali yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegini alacaklilara bildirmesi ve
ardindan miimkiin olan en yiiksek tutar1 6demek icin kurulusun tim malvarlig1 ve

hesaplarini tasfiye etmesi olarak tanimlanmaktadir.

Sermaye yapisit ile finansal iflas arasindaki iliskinin niteligi, isletmenin

performansina ve degerine etkisi acisindan biiyilk 6nem tagimaktadir. Sirketler,
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yatirimlarini ve operasyonlarini bor¢ ve 6z kaynak karisimi yoluyla finanse etmeye

calisir ve bu kombinasyon bir sermaye yapisi olugturmaktadir.

Kaynaklarim maliyeti ve sirketlerin sermaye yapisi sirketlerin performansini

dogrudan etkilemektedir.

Finansal kurumlar, mevduat sahiplerinden elde ettikleri mevduatlari, onlar
kredi olarak almaya istekli para arayanlara tahsis ettikleri i¢in en yiiksek kaldiracla
faaliyet gosteren kuruluslardir. Sermaye yapisinin yiiksek bor¢ bileseninden
yararlanmak, bankalar1 diger sirketlere gore daha riskli hale getirmektedir. Bu
nedenle bu ¢aligmada Irak'taki bankalarin sermaye yapilar1 ve bu sermaye yapilarinin
finansal iflaslara etkisi ve sermaye yapisinin finansal kurumlarda iflaslar

azaltmadaki roli incelenecektir.

Mevcut c¢alisma, yerel, bolgesel ve uluslararasi diizeyde iflas risklerini
azaltma ve performanslarini iyilestirme tizerindeki etkisi nedeniyle 6zel bankalarda

iflasin 6nemine odaklanmaktadir.
Cahismanin hipotezleri
Calismanin amagclarina ulagsmak i¢in asagidaki hipotezler formiile edilmistir:
H1: Sermaye yapisi ile Karlilik arasinda anlamli bir iligki ve etki vardir.

H2: Sermaye yapisi ile Bankanin Biiyiikliigii arasinda anlamli bir iligki ve etki

vardir.
H3: Sermaye yapisi ile Likidite arasinda anlamli bir iliski ve etki vardir.
H4: Sermaye yapisi ile Varliklar arasinda anlamli bir iligki ve etki vardir.

HS5: Sermaye yapisi ile Finansal iflas arasinda anlamli bir iligki ve etki vardir.
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BIRINCi BOLUM
SERMAYE YAPISI

1.1. Sermaye Yapis1 Kavram

Bir sirketin faaliyetlerini stirdlirebilmesi i¢in yeterli sermayeye sahip olmasinin
yani sira uygun bir sermaye yapisina sahip olmasi gerekir. Isletmelerin bunu
gercekten basarmasit zordur ancak bu konu teorik olarak uzun yillardir
tartisilmaktadir. Finansal basarisizliginin ana nedenlerinden biri faaliyetleri yetersiz
sermaye ile siirdiirme cabasidir. Bir sirketin sermaye olusumunu degistirerek
sermaye maliyetini ve kurumsal degerini etkileyip etkilemeyeceginin
belirlenmesinde sermaye yapisinin belirlenmesi ¢ok 6nemlidir. Boyle bir etki varsa;
alinacak en 6nemli kararlardan biri, sermaye maliyetini minimize ederken isletmenin
degerini maksimize eden bir sermaye yapist olusturmaktir. Bir sirketin sermaye
yapisinin belirlenmesi, finans literatiiriindeki en tartismali konulardan biridir ve bu

konuda pek ¢ok teorik ve ampirik aragtirma yapilmistir.

Bir sirketin sermaye yapisini degistirerek ve boylece ortalama sermaye
maliyetini ve kurumsal degerini degistirerek optimal bir sermaye yapisina ulasip
ulasamayacag1 konusunda ¢ok fazla arastirma vardir. Bir sirketin sermaye yapisi,
sirketin borcunu ve sermayesini fon toplamak i¢in kullandigi anlamina gelir.
Sermaye yapisi, kapitalizasyon, finansal yapi, kaldirag orani ve yatirim sermayesi
terimleri ayn1 anlama gelir. Sermaye yapisi, bir sirketin sadece hissedarlar igin elde
ettigi kart degil, aym1 zamanda sirketin karsilastigi finansal soku atlatip

atlatamayacagini da etkiler (Nguyen, ve Nguyen, 2020).

Bu nedenle sermaye yapilari, bir sirketin uzun vadeli amag¢ ve hedeflerine
ulagsmasinda finansal pozisyonunda énemli bir rol oynar ve iflas riski tasidig: igin
sirketin hayatta kalmasi1 ve biiylimesi i¢in esastir. YOnetim, sirket fonlarinin kaynagi
ve kullanimi ile ilgili hemen hemen tiim kalemleri segme veya kismen inceleme
yetkisine sahiptir. Bir sirketin varliklarini, yiikiimliliikklerini ve sermayesini
olusturmasinin birgok yolu vardir. Kisacasi bor¢/sermaye kararlar1 vermek zorunda
kalan sirketler, sermaye maliyetini miimkiin oldugunca diisiik tutarak piyasa degerini

maksimize etmeyi amaglar (Brealey, Myers, Allen, ve Mohanty, 2012).
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1.2.Sermaye Yapisimin Yaklasimlari
1.2.1. Klasik Yaklasimlari

Sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve kurumsal deger arasindaki iliskiyi
incelemeye yonelik klasik yaklasim, belirli varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsaymmlar su sekilde siralanabilir: Yapilan analizde vergi yoktur. Kaldirag?, 6z
sermayeyl azaltmak i¢in borglanarak veya kaldiraci azaltmak i¢in 0z sermayeyi
artirarak degistirilir. Sermaye yapis1 degisiklikleri zamandan bagimsizdir ve bu

islemlerle ilgili herhangi bir maliyet yoktur (Acaravcl ve Dogukanli 2004).

Kurumsal ortaklarin gelecek beklentileri aynidir. Sirketin operasyonel riski
zamanla sinirhdir ve sermaye yapisindan bagimsizdir. Bu yaklagimlar farkli getiriden
bahseder. Bunlardan ilki, yillik bor¢ faizinin borcun piyasa degerine orani olarak
hesaplanan kredi getirisidir. ikinci gdsterge 6z kaynak karliligidir. Bu, hissedarlar
tarafindan teklif edilen hisselerin, hisselerin piyasa degerine oranidir. Sirketin toplam
kapitalizasyon orani olan nihai oran, faaliyet karinin sirketin toplam degerine
boliinmesiyle elde edilir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak da bilinen bu
deger, sermaye yapisina gore bor¢ karliligi orani ile 6z kaynak karliligi oraninin
agirliklandirilmasindan elde edilir. Bu varsayimlar altinda, ¢esitli yaklagimlar, borg
faizinin, 6z kaynak karliliginin ve agirhikli ortalama sermaye maliyetinin farkli
sermaye yapilarinda farkli tepki verdigini iddia etmektedir (Deesomsak, Rataporn, ve

Gioioa, 2004).
1.2.1.1.Net Gelir Yaklagimi

Net Gelir Yaklasimi, bir sirketin sermaye maliyetini belirlerken borg
kaldiracin1 en ¢ok dikkate alan yaklasimdir. Bu nedenle, kaldirag derecesini artirarak,
bir girket ortalama sermaye maliyetini azaltabilir ve piyasa degerini artirabilir. Diger
bir deyisle, bir ortak tarafindan kullanilan faiz ve karin dagitimi veya sirket iginde
elde tutulan kar olarak net faaliyet kari, sermaye maliyetini ve sirket degerini etkiler.
Bu yaklagimin 6nemli bir varsayimi, borglanma maliyetinin ve sermaye maliyetinin
kaldirag arttikca degismedigidir. Bu varsayim altinda, sirketler her zaman daha ucuz

borglanma bigimlerini tercih ederler (Moyer ve McGuigan, 2007).

! Kaldirac, depozit olarak dustik miktarlar kullanarak yiiksek pozisyonlar almanizi saglayarak
yatiriminizdan en biiyik kari elde etmenizi kolaylastiran bir aractir.
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Sermaye
Maliyeti

- k
e

-

Borg / Ozsermaye
Ke (Oz Sermaye Maliyeti), Kd (Bor¢ Maliyeti) ve Ko (Toplam Sermaye Maliyeti)
Sekil 1: Net Gelir Yaklasimi

Kaynak: Moyer, McGuigan, (2007).

Sirket bor¢lanma faizini artirarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiiriir
ve piyasa degerini yiikseltir. Net gelir yaklasiminin elestirisi, yaklagimin temel
varsayimlarina dayanmaktadir. Bu yaklasima gore, bir sirketin kaldiracinin artmast,
sirketin hissedarlarinin veya bor¢ verenlerin tepkisine neden olmaz. Ancak sirketin
mali yiikii arttikca bor¢ geri 6demesi nedeniyle likidite sorunu yasama riski de
artmaktadir. Bu nedenle, bor¢ faiz oranlarn yiikseldikge, sirketi finanse edenlerin
getiri beklentileri de artar (Sekil 1ve 2). Diger bir deyisle, bor¢ ve sermaye maliyeti
sabit kalmamakta ve borg¢ yiikii ile birlikte artmasi1 gerekmektedir (Kar, Zorkirisci, ve
Yildirim, 2004).

Firma
Degeri

Borg / Ozsermaye

Sekil 2: Net Gelir Yaklagimina Gore Firma Degerinin Seyri

Kaynak: Moyer, McGuigan, (2007).

1.2.1.2.Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Net faaliyet geliri yaklagiminda, bir sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
kaldiractan bagimsizdir. Diger bir deyisle, sirketin sermaye yapisindaki degisiklikler,
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agirhikli ortalama sermaye maliyetini ve dolayisiyla sirketin piyasa degerini
etkilemez. Bunun dayandigi temel varsayim, bor¢ maliyetinin tiim borg¢/0z sermaye
kombinasyonlarinda sabit olmasidir. Bu yaklasimin temel Onermesi ile sirketler,
yatirnmlarini finanse etmek igin nispeten ucuz bor¢ finansmani yontemlerini tercih
edeceklerdir. Ancak, net gelir yaklasimindan farkli olarak artan borglanma,
hissedarlarin beklenen getirisini, yani sermaye maliyetini artirir. Sermaye
maliyetindeki bu artis ayn1 zamanda borg¢ finansmaninin da bir faydasidir. Diger bir
deyisle, sirketin fiili borcu ile sermaye kari esittir. Bu nedenle, sermaye
maliyetindeki bir artig, sabit bor¢ maliyetinin faydasin1 dengeler ve agirlikli ortalama
sermaye maliyetini ve sirket degerini degistirmez (Sayilgan, Giiven, Dogan,&

Mustafa, 2005).

Sermaye
Maliyeti

Borg / Ozsermaye
Ke (Oz Sermaye Maliyeti), Kd (Borg Maliyeti) ve Ko (Toplam Sermaye Maliyeti)
Sekil 3: Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Kaynak: Sayilgan, (2005)

Firma
Degeri

Borg / Ozsermaye

Sekil 4: Net Faaliyet Geliri Yaklagimina Gore Firma Degerinin Seyri

Kaynak: Sayilgan, (2005)

Bu yaklasima gore sermaye yapisini degistirmek, sermaye maliyetini ve
sirketin piyasa degerini degistirmez, bu nedenle tiim sermaye yapilar1 sirket icin
optimaldir. Bir sirketin piyasa degeri, sabit agirlikli ortalama sermaye maliyeti
kullanilarak bugiline kadarki net faaliyet karinin iskonto edilmesiyle hesaplanir. Bu
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yaklagimin temel elestiri noktasi, bor¢lanma faizleri yiikseldikce bor¢lanma
maliyetlerinin degismemesidir (Sekil 3 ve 4). Aslinda, belirli bir bor¢glanma oraninin
lizerinde, sermaye maliyeti gibi bor¢glanma maliyeti de artar (Detthamrong,

Chancharat, ve Vithessonthi, 2017).
1.2.1.3.Geleneksel Yaklagimi

Artan sermaye maliyetinin bor¢lanmanin karina tekabiil ettigi ve artan riskin
hem borcun hem de sermayenin maliyetini yiikselttigi elestirilmektedir. Yaklasima
gore sirketler yatirimlart ucuz oldugu i¢in bor¢lanmaktadir. Artan borg, hem borg
verenlerin hem de hissedarlarin beklenen getirisine yansiyan finansal riski artirir.
Belirli bir kaldirag oranina kadar kaldirag artisi, agirlikli ortalama sermaye maliyetini
diisirmekte ve sirketin piyasa degerini artirmakta, ancak sermaye maliyetini
artirmaktadir. Bu, asagidaki sekilde gosterildigi gibi optimal sermaye yapisini temsil

eden D noktasina kadar dogrudur (Kumar, Colombage, ve Rao, 2017).

Sermaye
Maliyeti

Bo TG/ O Zsermaye

Firma
Degeri

D Borg / Ozsermaye
Ke (Oz Sermaye Maliyeti), Kd (Borg¢ Maliyeti) ve Ko (Toplam Sermaye Maliyeti)

Sekil 5: Geleneksel Yaklagim

Kaynak: Kumar, (2017)

Bu, ortalama sermaye maliyetinin en diisiik ve sirketin piyasa degerinin en

yiksek oldugu noktadir. Sirket optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra

bor¢lanmaya devam ederse, hissedarlara beklenen getiri diisiik borcun faydalarim
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dengeler ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti yiikselmeye baslar. Artan finansal
risk ve artan bor¢lanma maliyetleri ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti artmaya

devam etmekte ve sirket degeri diismektedir (Pham, 2020).
1.2.1.4.Modigliani-Miller Yaklagimi

Modigliani-Miller (MM) Yaklasimi, 1958'de geleneksel goriise karsi ¢ikmis ve
net isletme kar1 yaklasimina benzer sekilde sermaye yapisi ile sermaye maliyeti
arasindaki iliskiyi savunmustur. Bu acidan sirketin sermaye yapisi ile sermaye
maliyeti arasinda bir iligki yoktur. Baska bir deyisle, sirketin kaldiracindan bagimsiz
olarak sermaye maliyeti degismez. Ancak bu goriis ¢ok sinirli varsayimlar altinda
gecerlidir. Bu varsayimlar su sekilde siralanabilir: Sermaye piyasalar: etkindir ve

piyasalar tam rekabet¢idir. Tiim yatirnmcilarin piyasa bilgilerine {icretsiz erigimi

vardir (Rafiq, ve Muhammad, 2008).

Ayrica, tim menkul kiymetler boliinebilir. Beklenen gelecekteki faaliyet
karinin olasilik dagilimi ile cari doneme iliskin faaliyet karinin olasilik dagilimi
aymdir. Sirketler esit riske sahip smiflara ayrilabilir. Bir sirketin karsilastigi
operasyonel riskleri vardir ve bu riskler her bir sirket i¢in benzerdir. Gelir vergisi

yoktur. Ancak bu varsayim daha sonra kaldirilmistir.
Modigliani-Miller, ¢alismalarinda ii¢ 6nemli agiklama yapmustir.
Modigliani-Miller’in ilk onerisi.

Bir sirketin piyasa degeri sirketin sermaye yapisina bagl degildir ve bu deger
sirketin sinif oranina gore sirketin beklenen getirisinin iskonto edilmesiyle belirlenir

(Ross, Stephen,ve Bradford 2004).

Sirketin fon toplamak i¢in kullandig1i borg¢-sermaye oranina bakilmaksizin
sermaye maliyeti de8ismez. Sermaye maliyeti degismedigi i¢in bu noktada

hesaplanan piyasa degeri de degismez.

Modigliani-Miller, piyasada arbitraj yapabilmek i¢in ayni risk grubuna ait ve
ayn1 faaliyet karina sahip sirketlerin piyasa degerini belirtir. Bir sirket piyasa
degerini artirmak i¢in daha diisiik bir maliyetle bor¢ aldiinda, ortagi portfoyiinii
yeniden diizenler ve o sirketin portféyiinden diiser. Piyasada ayni faaliyet karina

sahip diisiik riskli baska sirketler de var ve yatirimcilarin bu islemin maliyetine
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katlanmalar1 gerekmez (Mallikarjunappa, & Goveas 2007). Bu nedenle finansal riski
diisiik sirketlerin hisse senetleri yilikseldikge ayni risk grubundaki sirketlerin piyasa

degeri yeniden ayarlanmaktadir.

Sonug olarak, yatirimcilar portfoylerindeki hisse senetlerini serbest ve avantajli
bir sekilde karigtirabilmekte, ayni risk grubunda ayni faaliyet kari1 olan sirketler,
simniflarma ve karsilik gelen finansal risk primine gore piyasa degerlerini

artiramamaktadir (Ross, Stephen, ve Bradford 2004).

Sermaye
Maliyeti k

Borg / Ozsermaye
Sekil 6: Modigliani-Miller Yaklasimi
Kaynak: Ross, (2004)
Modigliani-Miller 'nin ikinci 6nerisi.
Sekil 6'da gosterildigi gibi, bir sirketin borglanmasiyla iliskili finansal risk
arttikca sermaye maliyeti de artar. Hissedarlar, artan finansal riski karsilamak icin
daha yiiksek getiri bekleyeceklerdir. Dolayisiyla, ucuz bor¢lanmanin agirlikli

ortalama sermaye maliyeti lizerindeki olumlu etkisi, sermaye maliyeti arttik¢a

ortadan kalkmaktadir.
Modigliani-Miller 'nin tigiincii 6nerisi.

Bir sirketin yatiriminin azaldig1 noktanin, yatirimi finanse etmek i¢in kullanilan
bor¢ tamamen bagimsiz oldugunu belirtiyor. Kullanilan iskonto orani, yatirimi
finanse etmek icin kullanilan kaynaklardan tamamen bagimsizdir. Bagka bir deyisle,
yatirim nasil finanse edilirse edilsin yatirim kararimi etkilemez. Dolayisiyla yatirim

ve finansman kararlar1 birbirinden tamamen bagimsizdir.
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Modigliani&Miller yaklasimi, varsayimlar1 gergege uymadigr icin Ozellikle
elestirilmistir. Bu elestiri su sekilde 6zetlenebilir. Modigliani-Miller modeline gore
piyasa tam rekabetcidir ve arbitraj? piyasay1 dengeler. Ancak, arbitraj beklendigi gibi
calismayabilir. Birincisi, yatirimcilara ucuz ve hizli bir sekilde tedarik etmek veya
onlar icin {icretsiz islem yapmak miimkiin degildir (Kandir, Onal ve Karadeniz,

2007).

Islem maliyetleri dikkate alinmalidir. Piyasada islem yapan kurumlarin hantal
karar alma mekanizmalar1 nedeniyle arbitraji dikkate alan kararlar1 hemen
gerceklesmez. Ayrica, bir sirket tarafindan saglanan kaynaklarin maliyeti, bir
yaklasimin aksine farklidir. Kaynak maliyetlerindeki farkliliklar, bir sirketin piyasa
degerine de yansir. Bor¢ diizeyi yliksek olan sirketler, bor¢ diizeyi arttikg¢a artan
finansal risk nedeniyle daha az cekici hale gelmektedir. Bir sirket iflas ederse,
varliklar1 gergek degerlerinin ¢ok altinda nakde ¢evirme yetenegi 6nemli bir maliyet
olabilir. Bu durumda, bor¢ veren ayrica beklenen getiriyi belirli bir kaldira¢ oraninin
tizerine c¢ikarir (Pham, 2020). Bu durum sirketin agirlikli ortalama sermaye
maliyetini ve piyasa degerini olumsuz etkiler. Sermaye yapisina modern bir yaklagim
klasik yaklasiminin kat1 varsayimlar1 analizi kolaylastirir, ancak modeli gerceklikten
uzaklagtirir. Varsayimlar1 girisimleri, siklikla elestirilen bu durumu agmaya c¢alisir.
Modigliani-Miller’in vergi yaklasimina yoneltilen elestirilerden biri de verginin
olmadig1 varsayimidir. Bununla birlikte, hem kurumlar hem de gelir vergilerinin

finansman kararlar tizerinde gii¢lii bir etkisi vardir.

1.2.2. Modern Yaklasimlar
1.2.2.1.Vergi yaklasimi

Modigliani ve Miller 1963'te kurumlar vergisini ve daha sonra Miller, 1977'de
gelir vergisini onermesine dahil etmistir. Mevcut vergi kanununa gore, borg¢lularin
faiz O0demeleri vergi matrahindan disiilmektedir. Ancak, temettiiler i¢in vergi

indirimi etkisi yoktur. Bu uygulama farki, 1963 M&M modeli revizyonuna konu

2 Arbitraj: Farkli piyasalarda islem géren ayni menkul kiymetin, paranin veya degerli madenin
fiyatinin farkl olmasi durumunda es zamanli olarak diisiik fiyath piyasadan alinip yiksek fiyath
piyasada satilarak risksiz kar elde etmektir
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olmustur. Bu nedenle sirketin kullandig1 borca yapilan faiz 6demeleri sirketin vergi
oncesi karini azaltmakta ve gelirini bir kalkan gibi korumaktadir. Bir sirket ne kadar
az vergi oderse, yatirimcilara sagladigi nakit akist o kadar yiiksek olur. Baska bir
deyisle, ek bor¢lanma, kurumlar vergisi 6demelerini azaltacak ve bor¢ verenler ve

hissedarlar i¢in mevcut nakit akigini artiracaktir (Le, ve Phan, 2017).

Sermaye
Maliyeti

-
-

Borg / Ozsermaye
Sekil 7: Kurumlar Vergisinin Dahil Edildigi Modigliani-Miller Yaklagimi

Kaynak: Le, & Phan, (2017)

Sekil 7'de gosterildigi gibi, kaldirag oraninin artirilmasi iflas riskini artirmakta
ve dolayisiyla sermaye maliyetini artirmaktadir. Ancak, Modigliani-Miller
yaklagimindan farkli olarak, vergiler sisteme dahil edilir. Bu nedenle artan
bor¢lanmanin vergi kalkani, agirlikli ortalama sermaye maliyetini azaltir. Bu
durumda, Modigliani-Miller yaklasimina gore, borcun faiz oranina bagli olmayan
sirketin piyasa degeri (VU), vergi kalkani etkisinin (TD) bugiinkii degeri kadar artan
VL olur (Pham, 2020).

Firma
Degeri

Vergi Kalkamnin
Bugiinkii Degeri (TD)

Borg / Ozsermaye
Sekil 8: Kurumlar Vergisinin Dahil Edildigi Modigliani-Miller Yaklasimma Gore Firma
Degeri
Kaynak: Le, & Phan, (2017).
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Bu arada Miller, 1977 modeline kurumlar vergisine ek olarak gelir vergisini de
eklemistir. Miller'a gore, sabit gelir ve 6z sermaye geliri iizerindeki gelir vergisi,
kurumlar vergisi tarafindan olusturulan vergi kalkaninin bugilinkii degerini
azaltacaktir. Bu iligkinin biiyiikliigiine iliskin genel fikir birligi, gelir vergisinin

borcun vergi yararlarini azalttigi, ancak ortadan kaldirmadig1 yoniindedir.

Jensen ve Mechling'e gore, bir veya daha fazla kisinin karar verme yetkisini
baska bir kisiye devrederek kendi c¢ikarlar1 i¢in hareket etmesini saglayan bir
sozlesmedir. Temsilcinin kendi ¢ikarina hareket etmesi ve yetkililerin temsilcileri

icin her zaman en iyisini yaptigina inanilir. (Abdullah, 2016).

Aracilik maliyetleri, yoneticiler ve hissedarlar ile hissedarlar ve bor¢ verenler
arasindaki celiskili kar beklentilerinden kaynaklanmaktadir. Yoneticiler, ortaklarinin
zenginligini en st diizeye ¢ikarmak igin calisirlar, ancak ayni zamanda kendi
cikarlarim1 da g6z Oniinde bulundururlar. Yoneticilerin kendi ¢ikarlarina oncelik
vermesi, kurumsal ortaklar ve bor¢ verenler iizerinde olumsuz bir etki yaratabilir.
Borg¢ verenler ve hissedarlar adina dogru kararlar almak i¢in yoneticileri izlemek ve
tazminat, ikramiye, hisse senedi opsiyonlart ve yonetici Odiilleri gibi diizeltici
tesvikleri izlemek onemlidir. izleme maliyetleri, kimin 6dedigine bakilmaksizin
hissedarlar tarafindan karsilanir. Bor¢ veren tarafindan uygulanan faiz orani, borg
veren tarafindan beklenen izleme maliyetlerini igerir. Beklenen izleme maliyeti ne
kadar yiiksek olursa, 6denen faiz ve kaynak maliyeti de o kadar yiiksek olur (Kandir,
Onal ve Karadeniz, 2007).

Bu durumda pay sahiplerinin diger sartlar1 ayni olsa dahi sirket degeri
diisecektir. Borg verenler, kaldirag yiiksekse tam gozetimde 1srar edebilir ve kaldirag
cok diislikse smirli gozetime gecebilir. Bu nedenle, izleme maliyetlerinin varligi
makul bir tutarin lizerinde bor¢lanmanin 6niine ge¢mektedir. Simetrik bilgi olarak
adlandirilan bu durum aslinda ger¢eklesmez. Yoneticiler ve yatirimcilar arasindaki
bu bilgi farki, asimetrik bilgi olarak bilinir. Bilgi asimetrisi, yatirnmcilarin sirketin
davraniglarindan farkli anlamlar ¢ikarmasini gerektirir (Bancel, Franck ve Mittoo,
2004). Ross'un 1977'de yapmis oldugu c¢alismada bu duruma "sinyal teorisi" adi
verildi. Sirket sahipleri karlarin1 maksimize eden sermaye yapisin belirler. Bir sirket,

olumlu bir olas1 yatirim i¢in fon toplamaya calistiginda, hisseleri ihra¢ etmek yerine
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Odiing almay1 secger. Hisse ihraci, sirket i¢in yeni ortaklar edinmek anlamina gelir.
Hisseler ihrag edilirse, yeni hissedarlar1 da gelecekteki karlara katilacaktir. Ancak, ne
yoneticiler ne de mevcut hissedarlar yatirnm getirilerini yeni ortaklarla paylagsmak
istemezler. Bu nedenle olumlu beklentilerle bir projeye fon verilirken sermaye yerine
bor¢ kullanilir. Tersi de dogrudur. Bir sirket olumsuz beklentilerle yatirim yaparsa,
fon kaybin1 paylagsmak i¢in bor¢ almak yerine hisse ihra¢ etmek ve yeni bir ortak

satin almak isteyebilir (Chen,ve Jean 2004).

Yatirim konusunda yoneticilerden daha az bilgili olan yatirimcilar, kullanilan
finansman yontemlerine bakar ve yatirnm beklentileri hakkinda yorum yapar. Hisse
ihracina iligkin duyurular, yatinmlarin yatirimcilar agisindan pekiyi bir goriiniime
sahip olmadigm gdstermektedir. Ote yandan sirket bor¢ alacagimi agiklarsa bu
yatirimcilar. Bu nedenle, normal bir yatirnm yapilmayan donemde, bir sirketin
gelecekteki karli yatirimlar igin hisse senedi ihrag etmek zorunda kalmamasi igin
hisse senedi agirlikli bir sermaye yapisina sahip olmamasi gerekir. Bir bagka akillica
yatirim isareti, bir sirketin bor¢ para alabilmesidir. Sirket mali sikinti i¢indeyken,
yonetimin sirkete zarar verecek Ol¢lide bor¢lanmaktan kacinmasina neden olacaktir.
Bu nedenle, sirket hala borgluysa, finansal olarak giigliidiir. Bu, yatirimeilar igin asir1
bilgi yikiinii azaltan giivenilir, yiiksek kaliteli bir sinyaldir. Diisiik kaliteli sirketler
icin iflas maliyetleri ¢ok yiiksek seviyelere ulasabilir, bu da diisiik kaliteli sinyal
sirketlerinin bor¢lanmay1 artirmasini ve yiiksek kaliteli sirketleri taklit etmesini

imkansiz hale getirir (Beattie, Vivien, ve Thomson, 2006).

Sonu¢ olarak yoneticiler, istenen getiri sonucunu piyasaya verilen sinyalin
gercek degeri ile dengeleyen ve boylece yoneticinin istedigi getiriyi pahali olsa bile
maksimize eden bir sermaye yapisini destekler. Iflas eden sirketler, yiiksek yasal ve
muhasebe Odemelerine ek olarak miisterileri, tedarikgileri ve ¢alisanlar1 elde
tutmakta ciddi zorluklarla karsi karsiyadir. Ayrica iflas, sirketleri varliklarim
degerlerinden ¢ok daha diisiik bir fiyata satmalarina neden olur. Yine iflas, asagidaki
sorunlara neden olabilir: Sirketin 6nemli pozisyonlarinda c¢alisanlar sirketten ayrilir,
kredi kuruluslart sirkete kredi vermeyi reddeder veya sirket bor¢ almak i¢in daha
yiiksek faiz oder ve sirketin miisterileri de daha saglam sirketlere yonelirler. Bu
nedenle, sirketin yliksek borg seviyesi, iflasla ilgili maliyetleri daha da artirmaktadir.

Bu nedenle, iflas maliyetleri sirketleri asir1 borg iistlenmekten caydiracaktir. iflas
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maliyetlerinin sermaye yapisi iizerindeki bu etkisi modele eklenerek odiinlesme

yaklasimi olusturulmustur (Demirhan ve Dilek, 2009).

1.2.2.2 Odiinlesme Yaklasimi

Bir sirket i¢in en uygun kaldira¢ oranindan bahseder. Bu, bor¢lanmanin
maliyeti ve kar1 arasindaki denge ile belirlenir. Sirket, optimal kaldirag oranini elde
etmek i¢in faiz 6ddemelerinden vergi korumasinin degerini finansal sikinti veya
iflasin gesitli maliyetleriyle dengelemeye ¢alisir. Kurumsal deger maksimize edilene
kadar bor¢ ve sermaye dagilimimi ayarlayarak hedef orana ulasilmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla net vergi etkisi ile azalan sermaye maliyeti, bir noktadan

sonra iflas riskinin baslamasiyla birlikte artmaktadir (Abdullah, 2016).

Sermaye

Maliyeti

Net Vergi Etkisi +

iflas Riski #:
-

-
= -
--------------

Borg / (")7501'muyc
Sekil 9: Odiinlesme Yaklasinm

Kaynak: Abdullah, (2016).

Firma
Degeri v

iflas Maliyetlerinin
Bugiinkii Degeri

Vergi Kalkaninin {
Bugiinkii Dégeri

L :
D, D, Borg / Ozsermaye

Sekil 10: Odiinlesme Yaklasimina Gore Firma Degeri

Kaynak: Abdullah, (2016)
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Modigliani-Miller yaklagimina gore kurumlar vergisi dahil edilerek olusturulan
grafigi gostermektedir. Bu nedenle, modele kurumlar vergisinin dahil edilmesi,
sirketin borg¢suz olarak sahip oldugu kurumsal deger egrisini (Vu) artirmis ve VL ile
sonuglanmistir. VL ve Vu arasindaki fark, bor¢lanma yoluyla saglanan vergi
korumasinin bugiinkii degeriydi. Dengeleme yaklagimina gore, bir sirketin belirli bir
bor¢lanma oraninin iizerinde iflas etme riski, sirketin degerini diisiiren c¢esitli
maliyetler dogurur. Sekil 10'da gosterildigi gibi, V ve VL, DI noktasmna kadar
eslesir. Diger bir deyisle, iflas maliyetleri D1 zamanina kadar sirket degerini

etkilemez (Moyer ve McGuigan, 2007).

Bu noktadan sonra borglanma arttik¢a iflas maliyetleri daha belirgin hale
gelecek ve vergi tegvikleri D2 noktasina kadar kademeli olarak azalacaktir. Bu arada,
stoklardaki artis hiz1 ve onunla birlikte sirketin degeri yavasladi. Vergi avantajlar1 ve
iflas maliyetlerinin muhasebelestirilmesi, sirket icin en uygun sermaye yapisini
temsil eden D2 noktasina kadar gergeklesmez. Optimal sermaye yapisi, katlanilan
her yeni bor¢ biriminin vergi karinin artisa esit oldugu noktadir. Ek bor¢lanma i¢in
iflas maliyetleri. Bu nokta ayn1 zamanda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
minimize edildigi ve dolayisiyla sirket degerinin maksimize edildigi noktadir (Pham,
2020).

Borglanma T2'nin 6tesinde devam ederse, iflastan kaynaklanan maliyetlerdeki
artis vergi tesviklerinden daha agir basacak ve kurumsal deger diismeye
baslayacaktir. Bu yaklasim, hedef kaldira¢ oraninin sirketten sirkete degisecegini
ongormektedir. Vergilendirilebilir geliri yiiksek olan sirketler, glivenli ve yogun
varliklar i¢in daha yiiksek bir hedef orana sahiptir. Karlihig: diisiik, riskli ve maddi
olmayan duran varliklar1 diislik olan sirketler bile diisiik kaldirag oranlarina sahiptir.
Bu sirketler oncelikle 6z sermaye ile finanse edilmektedir. Ancak, yiiksek getirili
sirketlerin vergi tesviklerinden yararlanmak i¢in daha yiiksek bor¢lanma oranlarini

tercih ettigi yaklasiminin 6ngoriisii pek ise yaramiyor (Deesomsak, 2007).

Diger bir deyisle, kar paylasim politikas1 gelecekteki olasi yatirimlar igin
kaynak yaratir. Bu nedenle, yatirnrmin gerceklestirildigi donemde, olusturulan
politikalar finansmanin dagitilmayan karlarla karsilanmasina olanak tanir. Ancak, kar

paylasim politikalarinin ~ degistirilmesinin ~ zorlugu, karhilikta beklenmeyen
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dalgalanmalar ve yatirim firsatlari, diizensiz i¢ nakit akisina (i¢ kaynaklar) yol
acmaktadir. Sonug¢ olarak, zaman zaman i¢ kaynaklardan yatinmlar finanse
edilemeyebilir. Bu durumda, sirket oOncelikle pazarlanabilir menkul kiymetler
satmaya veya fon toplamak i¢in nakit kullanmaya calisir. Yine de yeterli finansman
saglanamamigsa ve dig finansmana ihtiya¢ duyuluyorsa, dnce en giivenilir menkul

kiymetler ihrag¢ edilecektir (Damodaran ve Aswath,2001).

Di1s finansman ihtiyact devam ederse, sirket bagka hisse ve tahvil ihra¢ edecek..
Bu nedenle, giivenli bor¢lanmadan yiiksek riskli borglanmaya kaynak ayrilmaya
devam edilecek ve son care olarak hisse senedi ihra¢ edilecektir. Myers'a gore,
sirketten gelen nakit akisi, yatirim ihtiyaglarini bor¢lanmadan veya hisse ihrag
etmeden karsiliyorsa, sirket hiyerarsinin en iistiinde kalir. Fazla nakit hisseleri geri
almak i¢in degil, sirketin borcunu geri 6demek i¢in kullanilmaktadir. Bir sirketin fon
acig1 varsa, bu agig1 artan faiz oranlariyla borglanarak kapatir. Bu nedenle, bir
sirketin bor¢ orani, hiyerarsik finansmanin kiimiilatif sonucudur (Rafiq, ve

Muhammad, 2008).
1.2.2.3. Sinyal Yaklagimi

Ross (1977) tarafindan ortaya atilan bu yaklasimin ana konusunu firma
yoneticileri ile firma sahipleri arasindaki bilgi farklilig1 olusturmaktadir. Ross’a gore
firma yoneticileri firma sahiplerinden daha fazla bilgiye sahip olmaktadirlar. Bu
durum yatirimeilarin firmanin piyasa degeri ve menkul kiymetlerinin degerini tam
olarak belirleyememesine neden olmaktadir. Bu yaklagimda firma ydneticilerinin
firma ile ilgili bircok bilgiye sahip olmalar1 nedeniyle almis olduklar1 olumsuz
kararlarda da kendilerinin cezalandirilacagi endisesi ile bor¢lanmaya giderken ve
riskli bir karar alirken daha temkinli davranmaktadirlar. Bu nedenle firmanin
bor¢lanmaya gitmesi yatirimecilar agisindan firmanin kaliteli oldugu ve giivenilir

oldugu sinyali vermektedir.

Bu yaklasimda yine yiiksek kaldiragh firmalarin yiiksek kaliteli oldugu sinyali
gonderilmekte ve bu durum firmanin borglarin geri 6denmesindeki sorumlulugu
kendisinin yliklenerek yatirimecilarina daha ytiksek getiri ve kar payr dagitacagi
sinyalini vermesinden kaynaklanmaktadir. Diisiik kaliteli firmalar ise iflas nedeniyle
yiiksek kaldira¢ kullanan kaliteli firmalar1 sikinti maliyetleri ve iflas riski nedeniyle
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taklit edemeyecektir (Megginson, 1997: 342).
1.2.2.4. Finansman Hiyerarsisi Yaklasim1 (Pecking Order)

Myres ve Majluf tarafindan 1984 yilinda literatiire kazandirilmis olan bu
yaklagima gore onemli olan kaldira¢ orani degil, kaynaklar arasindaki hiyerarsidir.
Sinyal yaklasiminda oldugu gibi bu yaklasimda da yoneticiler ve pay sahipleri
arasindaki asimetrik bilginin Oneminden bahsedilmis ve sermaye yapisi
olusturulurken oOnce i¢ kaynaklarin kullanilmasi, ardindan bor¢lanmadan
yararlanilmasi ve ihtiya¢ duyulmasi halinde en son olarakta pay senedi ihrag¢ edilmesi

gerektigi vurgulanmistir (Myres ve Majluf, 1984: 194).

Finansman hiyerarsisi yaklasiminda optimal sermaye yapisi olusturup, ortalama
sermaye maliyetini en aza indirmek yerine sermaye yapist i¢inde bir esneklik
saglamak amaclanmistir. Bu yaklagim en karli firmalarin neden diisiikk bor¢lanma
yaptiklarin1 da acgiklamaktadir. Bu yaklasima gore yiiksek karli firmalar karlarim
dagitmayip Ozsermayelerine ilave ettiklerinden yeni yatirimlarinda bor¢lanmak
yerine dagitilmayan karlarindan (otofinansman) yararlanmaktadirlar. Karliligi az
olan firmalar ise kaynak yetersizligi nedeniyle daha fazla bor¢ kullanmak durumunda
kalirlar. I¢ kaynaklarmi ve bor¢lanma imkaninin tiikketilmesi durumunda ise maliyeti
daha yiiksek olan pay senedi ihraci yoluyla yatirimlar finanse edilmektedir (Ross vd.
2015: 539-540).

1.3. Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler

Bu kisimda sermaye yapisini etkileyen faktorleri ve bunlarin sermaye yapisi ile
iligkisi agiklanmaya calisilmistir. Bu konuda oOncelikle fon se¢iminde uyulmasi

gereken ilkeler agiklanmaistir.

Yoneticilerin bir sirketin sermaye yapisina karar verirken bazi genel ilkeleri
g6z Oniinde bulundurmalar1 gerekir. Farkli secenekler arasindan se¢im yapilirken;
uygunluk, risk, maliyet, finansal kaldirag, zamanlama, esneklik, ortak kontrol ve
yonetim gibi faktorlerin g6z oniinde bulundurulmasi gerekir. Uyumluluk kavrami,
saglanan fonlarin onlar1 finanse eden varliklarin tiiriiyle eslesmesi ve siire

bakimindan tutarli olmasi anlamina gelir (Nguyen, ve Nguyen, 2020).
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Bir sermaye yapist olustururken, hangi tiir varligin finansmanina hangi tiir fon
kaynaginin tahsis edilmesi daha iyidir. Spesifik olarak, bir sirketin sabit varliklari
uzun vadeli veya siirekli kaynaklar olarak, donen varliklarin siireksiz kismi ise kisa

vadeli kaynaklar olarak temsil edilebilir (Nguyen, ve Nguyen, 2020).

1.3.1. Enflasyon Oranmi

Mal ve hizmetlerin genel fiyat diizeyini yiikseltme ve satin alma giiciinii
diistirme oranina enflasyon denir. Enflasyon, para birimlerinin satin alma giiciinii
azaltir ve piyasayi istikrarsizlagtirir. Diisiik veya orta diizeyde enflasyon, bir sirketin
iretim yapmasi i¢in bir tesvik saglayabilir. Tersine, yiiksek enflasyon imalat
girdilerinin fiyatin1 yiikseltebilir, nihai {iriinlere olan talebi azaltabilir ve nihayetinde
bir girketin karliligini etkileyebilir. Enflasyonun bir sirket {izerindeki etkisi, sirketin
faaliyetlerinin dogasina ve rekabet ortamina baglhidir. Nihai iiriin talebinde esnek
olmayan sirketler, iirlin fiyatlarin1 yiikseltebilir, enflasyonun etkilerini tiiketicilere

iletebilir ve boylece gelirlerini koruyabilir (Detthamrong, 2017).

Teorik olarak, enflasyon doneminde daha fazla bor¢ kullanilir ve borcun
gercek degeri diistiikkce sirket tahvillerine olan talep artar. Enflasyon orani ne kadar
diisiik olursa, tahvil getirisi hisse senedi getirisine gore o kadar yiiksek ve sirket
tahvillerine olan talep o kadar yiiksek olur. Ote yandan, yiiksek enflasyon sadece bir
sirketi yliksek gostermekle kalmaz, ayn1 zamanda vergi 6demelerini artirir ve liretimi
azaltir. Para Politikas1 Para Politikasi, merkez bankasinin para arzi yonetimi veya
doviz piyasast yonetimi yoluyla ekonomik diizenlemesidir. Temel amag, para arzin
ve faiz oranlarmmi1 ayarlayarak ekonomiyi istikrara kavusturmaktir. Ekonomik
genisleme sirasinda merkez bankalar1 enflasyonla miicadele etmek ic¢in faiz

oranlarini yiikseltir (Ross, 2004).

Faiz oranlar yiikseldik¢e, bankalar 6zel sektdre daha fazla bor¢ vermeye istekli
oluyor ve bu da sirketin finansal kaldiracini artirtyor. Finansal hiyerarsi teorisine
gore, ekonomik genisleme sirasinda bir sirketin karliligi artar ve yatirim igin i¢
kaynaklar1 kullanmaya karar verir. Tersine, ekonomik gerileme dénemlerinde, faiz
oranlar1 ve bankalarin bor¢ verme istekliligi azalir ve kurumsal finansal borg diiser.

Parasal sikilagtirma politikalari, kurumsal hisse senedi fiyatlarini diisiirecek ve borg
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maliyetlerini artiracaktir. Sirketlerin sermaye piyasalarinda kaynak bulmanin zor

olmast nedeniyle likidite ihtiyaclarimi ge¢mis yil karlarindan karsilamalar

gerekmektedir (Kumar, 2017).

Finansal Piyasa, Fon saglayicilari ve fon kullanicilarini hisse senetleri,
tahviller, emtialar, tlirevler ve para birimleri gibi finansal varliklarin ticaretini
yapmak i¢in birbirine baglayan bir yapidir. En 6nemli faktorler para ve sermaye
piyasalaridir. Finansal piyasalarin gelismesi, sirketlere bor¢ ve sermaye bulma
olanag saglamaktadir. lyi gelismis ve likit bir borsa, sirketlerin islerini hisse senedi
ile finanse etmelerini kolay ve nispeten ucuz hale getirir. Sonug olarak, sirketler uzun
vadeli borglarin1 sermaye yapilarini etkileyebilecek 6z sermaye ile degistirebilirler.
Borsa ayni zamanda borsada islem goéren sirketler hakkinda 6nemli bilgiler
saglayarak bor¢ verenlerin sirketlere bor¢ verme riskini azaltir ve kolaylastirir.
Gelismis bankacilik sistemleri bir sirketin sermaye yapisini etkiler. Daha gelismis bir
bankacilik sistemi, kurumsal bor¢lanma olasiligini artirir. Sirket 6zellikleri sermaye
yapisini etkileyen en Onemli faktorlerden biri sirkete 0zgii degiskenlerdir. Yas,
buyiikliik, karlilik, sirket kimligi, varlik yapisi, likidite, bliylime firsatlar1 ve temettii
O0deme politikalar1 gibi degiskenler sermaye yapisini etkileyen sirkete 6zgii

faktorlerdir (Kandir, 2007).
1.3.2. Sirket Yasi

Sermaye yapisini belirleyen en Onemli faktorlerden biri sirketin yasidir.
Mallikarjunappa, and Goveas (2007), tarafindan yapilan bir arastirmaya gore, bir
sirketin yast ile sermaye yapist arasinda onemli bir iligki vardir. Uzun siiredir
sektorde olan sirketler, finansal kayitlarini ve itibarlarini izleyen borg verenlerle
iligskiler kurmak i¢in krediye kolayca erisebilmektedir. Aksine, Petersen ve Rajan
(1994) tarafindan yapilan bir arastirma, bir sirketin yasinin sermaye yapisi tizerindeki
etkisinin finansal hiyerarsi teorisi ile tutarli oldugunu ve sektordeki uzun siiredir
devam eden sirketlerin bor¢lanma olasiliginin diisiik oldugunu bulmustur. Zamanla,
sirketler daha fazla dagitilmamis kazang biriktirir ve bor¢ ve sermaye gibi dis
kaynaklar aramak i¢in higbir sebepleri olmuamaktadir. (Mallikarjunappa ve Goveas
2007).
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Bol serbest nakit akigina ragmen, eski sirketler bor¢ ve sermaye piyasalari
yoluyla fon toplamaya calisiyor. Dolayisiyla sirketin yasi ile sermaye yapisi arasinda
pozitif bir iliski vardir. Karlilik ile sermaye yapisi arasindaki iliski, ¢esitli sermaye
yapisi teorilerine gore pozitif ve negatif olabilir. Finansal hiyerarsi teorisine gore,
sirketler i¢ fonlar1 dis fonlara tercih ederler. I¢ kaynaklar bir sirketin finansman
ihtiyaclarimi karsilamak i¢in yetersiz oldugunda, bor¢ finansmanina 6z sermaye
finansmanina gore Oncelik verilmektedir. Bu nedenle, bir sirket ne kadar karli olursa,
o kadar az dis finansmana ihtiya¢ duyar ve sahip oldugu kaldira¢ o kadar az olur. Bu
nedenle, sirket tahvillerinin girket karliligi ile negatif bir iliskisi vardir (Abdullah,
2016).

Bu teoriye gore sermaye yapisi ile karlhilik arasinda pozitif bir iliski vardir.
Abor (2005) tarafindan yapilan bir arastirma da kaldirag ile kurumsal karlilik
arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Sirket biiylikliigii Kaldirag orani
ile sirket biiylikliigii arasindaki iliski {izerine yapilan teorik ve ampirik ¢alismalar da
farkli sonuglara ulasmaktadir. Sirketiniz biiyiidiikce, daha fazla dagitilmamis kazang
biriktirecek ve daha yiiksek serbest nakit akisi elde etmektedir (Moyer ve McGuigan,
2007).

Finansal hiyerarsi teorisi perspektifinden, sirket biiylidiikce ve daha fazla kar
elde ederken, i¢ kaynaklara dis finansmana Oncelik verilmektedir. Piyasa
zamanlamas1 ve denge teorisine gore, biiyiik sirketlerin sermaye piyasalarina erigimi
daha kolay ve iflas maliyetleri daha diisiiktiir, dolayisiyla kaldira¢ oranlar1 KOBI'lere
gore daha yiiksektir. Ayni zamanda temsil maliyeti yaklagimi s6z konusu oldugunda,
Biiyiik sirketlerde dogrudan nakit akisi, sirket biiyiikliigii ile kaldira¢ orani arasinda
pozitif bir iligkiye yol agacaktir. Sirket biiyiikliigii ile kaldirag arasinda ters orantili
bir iliski vardir. Borg ve hisse senedi ihrag maliyeti de sirketin biiytikligii ile ilgilidir.
Daha biiyiik sirketler, kiigiik ve orta olgekli sirketlere gore hisse senedi ve uzun
vadeli bor¢ ihra¢ maliyeti daha azdir. Kisa vadeli borglarin islem maliyetlerinin
diisik olmasi nedeniyle KOBI'ler® kisa vadeli borglanmayi tercih edeceklerdir

(Acaravcl, 2004).

3 KuigUk ve Orta Buyuklikteki isletmeler
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Biiyiik sirketler daha az riskli ve daha cesitlidir, dolayisiyla finansal sikintinin
beklenen maliyeti daha diisiiktiir. Kaldirag orani ile sirketin biiyilikliigli arasinda
pozitif bir iligki olabilir. Aktif yapisi sermaye yapisini etkileyen énemli faktorlerden
biridir. Bir sirket biiyiidiik¢e, daha fazla maddi varlik birikir. Ekipman, tesisler ve
arazi gibi maddi varliklar, yatirnmcilar i¢in patentler, serefiye ve marka isimleri gibi
maddi olmayan varliklardan daha degerlidir. Maddi duran varlik diizeyi ne kadar
yiiksek olursa, sirketin finansal acil durum maliyetleri o kadar diisiik olur. Denge
teorisi (trade-off) yaklasimina gore, diisiik acil maliyetler nedeniyle borg diizeyi ile
onemlilik arasinda pozitif bir iligki vardir. Bir sirketin bilangosundaki maddi
varliklarin yiizdesi ne kadar yiiksek olursa, bor¢ verenler o kadar fazla borg¢ verir ve

kaldira¢ oraninin o kadar yiiksek olmasi beklenir (Rafiq, ve Muhammad, 2008).

Bir sirketin maddi duran varliklar1 arttikca tasfiye degeri artar ve iflas
durumunda yanls fiyatlandirma olasiligini azaltir. Teminat saglayamayan sirketler,
daha yiiksek faiz oranlar1 6demek veya bor¢ yerine hisse ihra¢ etmek zorunda
kalacaktir. Kurumsal risk bir sirketin sermaye yapisini planlarken dikkate alinmasi
gereken iki tiir risk vardir: finansal risk ve is (operasyonel) risktir. Operasyonel riski,
faiz ve vergiler diistilmeden 6nceki kazanglarin oynakligi ile ilgilidir ve cevre
belirsizse kazanglar dalgalanacaktir. Operasyonel risk dahili veya harici olabilir. i¢
operasyonel riskleri, sirketin i¢ cevresiyle ilgilidir. Digsal riskler, kurumsal yap1
disinda meydana gelen ekonomik olaylardan kaynaklanmaktadir. Finansal risk, bir
sirketin  ylkiimliiliklerini yerine getirememe olasiligim1 ifade eder. Gelir
dalgalanmalari, bir sirketin isleyisinde veya verimsiz yonetim uygulamalarinin bir

sonucu olarak ortaya ¢ikan operasyonel riskleridir (Sayilgan, 2005).

Faaliyet gelirindeki oynaklik ve mali sikint1 potansiyeli, operasyonel riskinin
gostergeleri olarak kabul edilir ve is, isverene bir risk primi 6demek zorundadir.
Sirket karlarindaki oynaklik iflas riskini tasir, dolayisiyla kaldiracin diismesi
beklenir. Hazine hiyerarsisi teorisi, sirket tahvili ile gelir oynaklig1 arasinda pozitif
bir iliski 6ngdriir. Kazanglardaki dalgalanmalar, isletmelerin birikmis kazanglarindan
yararlanmalarini zorlastirir. Biiylime firsatlar1 ile kurumsal sermaye yapisi tercihleri
arasinda bir iligki oldugu konusunda hemfikirdir, ancak iliskinin belirli bir
ekonomide pozitif mi yoksa negatif mi olduguna dair ampirik kanitlar vardir

(Acaravci, 2004).
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Modigliani ve Miller (1963), kurumsal biiylime firsatlar1 ile kaldirag arasinda
pozitif bir baglant1 oldugunu kesfettiler. Sirketler 6nce yeni projeleri borgla finanse
eder ve basarili olursa, borcu geri 6demek veya yeni hisse ihra¢ etmek i¢in birikmis
karlar1 kullanir. Yiiksek biiyiime gosteren sirketlerin riskli bor¢ vermedigini ve riskli
borglarla para toplayan sirketlerin piyasa degerlerine net pozitif katki
saglayabilecegini buldu ve degerli yatirim firsatlarinin mevcut olmadigini agikliyor.
Degerli bir yatirim firsatin1 kagirmamak i¢in. Biliyiime firsatlar1 yiiksek olan sirketler
hisselerini bu amagla kullanmak isteyebilirler. Rafiq, ve Muhammad, (2008). hisse
senedi bilgilerinin asimetrisine dayanan bir ¢aligmasina gore, yeni hisse senedi
thracinin degeri diisiik tutulmakta ve yeni hisse senedi ihracin1 daha pahali hale

getirmektedir (Nguyen ve Nguyen, 2020).

Titman ve Wessels'e (1988) gore biiyiime firsatlar1 kurumsal degeri arttirir
ancak bor¢ teminati olamaz ve statik denge teorisi kurumsal bliylime firsatlart ile
kaldirag arasinda negatif bir iligski oldugunu 6ne siirer. Jensen ve Meckling'in (1976)
yaklagimina gore, gelecekteki yatirnm kararlarinda daha esnek olan biiyiime
endustrilerindeki sirketler i¢in acente maliyetleri daha yiiksektir ve bu nedenle
biiyiime firsatlar1 ile uzun vadeli kredi biiyiikligii arasinda negatif bir iligki
beklenmektedir.

Kisa vadeli finansman ile biiylime firsatlar1 arasinda pozitif bir iligki
ongoriilmektedir. Yiiksek biiylime firsatlar1 sirketin piyasa degerini artiracak ve
sirketler kendi c¢ikarlar1 icin hisse ihra¢ etmeyi tercih edeceklerdir. Piyasa
zamanlamasi teorisine gore, bir sirketin biiyliime firsatlar ile kaldirag orani arasinda
negatif bir iliski vardir. Bu sirketler, iflas durumunda varliklarini tasfiye etmeleri
daha zor oldugu ve alacaklilarindan daha az geri kazanilabilir degere sahip olduklari
icin daha yiiksek finansal zorluklara sahiptir. Bu nedenle, bu sirketlerin kaldirag
orant diigiiktiir. Benzersizlik ile kaldirag arasinda negatif bir iliski beklenmektedir
(Sayilgan, 2005).

1.3.3.Likidite

Nguyen, and Nguyen, (2020) gore ¢cek otomobil endiistrisindeki biiyiik ve orta
Olcekli isletmeler {izerinde bir arastirma yapt1 ve likidite ile bor¢ arasinda negatif bir

baglanti bulmustur. Bir isi ylriitmek i¢in kullanilan sabit maliyetlerin kapsamidir.
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Faaliyet kaldiraci, oncelikle bir sirketin politikalarini ve performansim etkiler ve
karlilikla olumlu bir sekilde iliskilendirilebilir. Diisiik temettii 6demeleri, artan
dagitilmamus karlar veya tasfiye olasiiginin ¢ok az oldugu anlamina gelir. Iflas
olasiligimin diisiik olmas1 nedeniyle iflas maliyetleri de diisiiktiir. Muhasebe teorisine
gore, diisiik iflas maliyetleri, sermaye yapisinda yiiksek kaldirag anlamina gelir. Ote
yandan, finansal hiyerarsi teorisi, bor¢ seviyeleri ile temettii 6deme oranlar1 arasinda
pozitif bir iliski oldugunu 6ngérmektedir. Bu teoriye gore sirketler i¢ kaynaklar1 dis
kaynaklara tercih ederler. Daha diisiik temettii 6demesi, daha yliksek dagitilmamis
karlara yol acar. Bu nedenle, diisiik bir 6deme orani, sermaye yapisinda daha az

kaldirag anlamina gelir (Nguyen, ve Nguyen, 2020).

Sirketler vergi barinaklarindan yararlanmak i¢in bor¢lanmaktadir. Bu durumda
kaldirag orani ile 6denen vergiler arasinda pozitif bir iliski olmasi beklenmektedir.
Borg icin kiiciik bir vergi tesviki, diisiik kurumsal bor¢lanmay1 gosterir. Hiyerarsik
teori, bir sirketin kaldira¢ orani ile 6denen vergiler arasinda negatif bir korelasyon
oldugunu tahmin eder. Daha yiiksek vergi oranlari, uygulanabilir bir sirketin
sermayesini azaltir ve sermaye maliyetinde bir artisa neden olur (Chen,ve Jean

2004).
1.3.4.Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani

Vergi kalkanlarinin  sirket tahvillerini artirdigi  yaygin olarak kabul
edilmektedir. Vergi tesviklerinin yani sira isletmeler bor¢lanmaya gerek kalmadan
borgsuz vergi tesviklerinden de yararlanabilmektedir. Demirhan ve Dilek (2009)
tarafindan 6nerilen model, isletmelerin borg kredileri i¢in vergi tesvikleri yerine borg
kredileri i¢in vergi korumasi olarak amortisman ve yatirim kredileri gibi araglar
kullanmalarina izin vermek i¢in daha da gelistirmis ve kullanilabilecegini
gostermektedir. Birgok borgsuz vergi kalkanina sahip sirketlerin kaldiraglar1 daha
diisiiktiir. Ayrica, artan kurumlar vergisi oranlar1 borg¢ yiiklenimini destekleme
egilimindeyken, amortisman gibi vergiden muaf vergi korumasi vergi korumasina
tercih edilebilir ve bdylece kurumsal borcu azaltir. Bradley vb. Ote yandan, borgsuz
vergi korumasi ile finansal olmayan varliklar biiylik olan sirketlerin kaldirag orani
arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulmustur. Iyi bir iliskinin nedeni, varlik yapisi

maddi bir varlik olan bir sirketin daha diisiik bir faiz oraniyla daha kolay borg
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alabilmesi ve ayrica amortisman gibi bor¢suz  vergi  korumasindan

yararlanabilmesidir (Demirhan ve Dilek, 2009).
1.3.5.Risk

Risk faktorii, sirketin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesiyle ilgilidir.
Operasyonel riski yliksek olan sirketler, diisiik operasyonel riski olan sirketlerden
daha az bor¢ almalidir. Sirketlerin fonlama kararlarinda risk ve karliligi
dengelemeleri gerekir. Asir1 kaldiragtan yararlanmayr amaglayan spekiilatif
finansman, yiiksek karlar tiretebilir ve sirketin varligini tehlikeye atabilir. Bir sirketin
kazanglarindaki dalgalanmalar, finansal zorluk olasiligmi artirir ve sirketin kredi
yiikiimliiliiklerini  yerine getirmemesine neden olabilir. Bu durumda gelir
dalgalandik¢a sirketin bor¢lanma kapasitesi azalmakta ve bor¢lanma ile kurumsal

risk arasinda negatif bir iligki yaratmaktadir (Demirhan ve Dilek, 2009).

Gelir degistiren sirketlerin, riskleri azaltmak igin islerini finanse etmek i¢in
daha fazla 6z sermaye kullanmalar1 gerekir. Bu sekilde bir sirket, yiliksek ticari riski
diisiik finansal riskle dengeleyebilir. Finans sirketleri, bir finansman kaynagi
secerken maliyet faktorlerini ve finansman bi¢iminin karlilik tizerindeki etkisini
dikkate almalidir. Finansmanin hazirlik asamasinda ortaya ¢ikan faktorler, ipotek ve
ipotek maliyetleri, bor¢ 6deme planlari, vergi tasarruflar1 vb. siralanabilir. Sadece
borca 6denen faiz degil, alinan borca iliskin tcretler gibi sirketin sabit maliyetleri
olan diger fonlama maliyetleri de bu faktorlere dahil ettikten sonra sirketlerin vergi

sonrast kaynak maliyetini yeniden hesaplamasi gerekir (Chen,ve Jean 2004).
1.3.6.Vergi faktorii

Bor¢ faizinin vergi matrahindan diisiilmesi, goriinen kaynak maliyeti ile
isletmenin fiili maliyeti arasinda bir fark yaratir. Fonlama maliyeti sirketin
blytikliigline ve aktif yapisina gore artacak veya azalacak. Giiclii sabit kiymetlere
sahip bilyiik sirketler, yetersiz sabit kiymetlere sahip KOBI'lere gére daha diisiik
fonlama maliyetlerine sahiptir. Isletme tarafindan saglanan fonlarm bir kismi
karsiliginda belirli st limitli 6demeler yapmak finansal kaldira¢ yaratir (Demirhan

ve Dilek, 2009).
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1.3.7.Finansal kaldirac

Sirketin sermaye yapisinda bor¢lanmay1 daha onemli hale getiren durum 6z
kaynak karlihgindaki artistir. Ancak asir1 borglanma dis kaynak maliyetini
artirmaktadir. Bu nedenle, finansal kaldirag, devam eden bor¢lanma yoluyla

kullanilamaz. Finansal kaldirag¢ su sekilde formiile edilir:
Finansal Kaldira¢ Derecesi = (FVOK*) / (FVOK-C)

Burada C, saglanan fonlari, yani isletme tarafindan faiz gideri karsiliginda
yapilan sabit ddemeleri gosterir. Borglanma, sirketin isinden elde edilen karllik,
Odenen faizden daha biiylik oldugu siirece, 6z sermaye karliligmi artirabilir. Bu

durumda finansal kaldirag sirket lehine isler (Chen,ve Jean 2004).
1.3.8.Faiz oram

Sirketin getiri oranindan yiiksekse, sirketin bor¢lanmasi 6z kaynak karliligini
ve hisse basina kar1 azaltacaktir. Bir sirketin faiz karsilama orani diistiiglinde finansal
kaldirag diizeyi artar, faiz karsilama orani arttiginda ise finansal kaldira¢ diizeyi
diiser. Zamanlama, isin ihtiya¢ duydugu zamanlarda fonlarin uygun kosullarda
mevcut oldugu anlamina gelir. Bunu yapmak igin, sirketlerin para ve sermaye
piyasalar1 uygun oldugunda kisa vadeli finansman bonosu veya hisse senedi ve tahvil
ihra¢ etmesi gerekir. Finansal esneklik, ekonominin iyi olmadigr donemlerde, kisa
vadeli borglart uzun vadeli borca doniistirme veya borglarin yeniden

yapilandirilmasidir. (Kar, 2004).
1.3.9.Esneklik

Esneklik, sirketin varliklar1 biiylidilkce genisleyen ve sirketin varliklar
azaldik¢a finansal kaynaklarini bir sirketin ihtiyaglarina gére uyarlama yetenegidir.
Finansmanda esneklik saglanmasi, bir siire kullanilamayacak fon miktarmi en aza
indirerek kaynak maliyetlerine ve kurumsal karliliga olumlu etki yapmaktadir. Kisa
vadeli fonlama, fonlama esnekligini artirmanin bir yoludur. Bu esneklik, kredi
sOzlesmesine dahil edilebilecek geri 6deme kosullariyla daha da artirilabilir. Kredi
kararlarma yaklasirken sermaye piyasalarindaki faiz hareketlerini yakindan takip

edilmesi gerekiyor. Faiz oranlar1 c¢ok yiiksekse ve gelecek donemde diigmesi

4 FVOK : Faiz vergi 6ncesi kar
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bekleniyorsa, Sirketler hisse ihra¢ etmek yerine tahvil satacak. Bu nedenle esneklik
analizinde yapilan getiri ve risk analizinin desteklenmesi ve buna gore karar

verilmesi gerekmektedir (Mallikarjunappa, ve Goveas 2007).

Isletme sahibinin asil amac1 isletmenin kontroliinii ve kontroliinii siirdiirmekse,
ek finansman gerekiyorsa bor¢lanma tercih edilen yoldur. Borg verenin isi iizerindeki
etkisi olduk¢a siirlidir. Genel olarak orta vadeli krediler s6z konusu oldugunda ve
sirketin kaynak yapisinin risk altinda oldugu durumlarda kredi kuruluslari, kredi
sOzlesmesinde yer alan 6zel hiikiimler yoluyla sirket yonetimine proaktif miidahale

secenegini elinde tutmak istemektedir (Abdullah, 2016).
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IKiINCi BOLUM
FINANSAL IFLAS

2.1.Finansal iflas Kavram

Son yillarda yogun rekabet ve dinamik ¢evresel ve olumsuz ekonomik kosullar
nedeniyle daha fazla firma finansal zorluklarla kars1 karsiya kalmaktadir. Mali agidan
sorunlu bir firma yetersiz getiri saglayabilir veya mali ylkiimliiliikklerini zamaninda
yerine getiremeyebilir. Bu olumsuz sonuglar, 6zellikle borsaya kote sirketler igin
hem i¢ hem de dis paydaslarin kararlarin1 ve faydalarimi etkiler. Borsaya kayith
sirketlerde ilgili taraflarin sayist ve hisseleri daha biiyiik oldugundan, bu nedenle
finansal bir gerileme veya temerriit durumunda kayiplar1 daha belirgin olabilir.
Alacaklilar 6denmemis borclarinin geri 6denmesini saglamak ister, hissedarlar kar
ister, ¢alisanlar giivenli bir pozisyon ister, hiikiimet vergi toplar ve toplum sosyal
faydalar1 ile ilgilenir. Ancak bir firmanin iflas etmesi durumunda bu paydaslarin

kararlar1 ve ¢ikarlar1 olumsuz etkilenir (Anandarajan, ve Anandarajan, 2001,70-76).

Comert (2003), mali acgidan sikintili firmalarda, alacaklilar gibi talep
sahiplerinin ve toplum gibi baz1 ili¢lincii taraflarin iflas nedeniyle biiyiik kayiplarla
kars1 karsiya oldugunu tespit etmistir. Comert (2003), ayrica hak sahiplerinin
firmalarin temerriit oncesi degerinin sadece %56'sim1 geri kazandiklarmi tespit
etmistir. Firma degerinin geriye kalan %44' iflas nedeniyle kaybedilmektedir. Bu
kayiplar, olumsuz makroekonomik sonuclara neden olacak sekilde biiyiitiicii bir etki
ile diger ilgili taraflara da yayilabilir. Bir firma iflas ilan edilirse ve varliklar1 tim
kredi kredilerini karsilamaya yetmezse, banka siipheli bor¢larin maliyetini tistlenir.
Bankalarin mudilerinin ve hissedarlarinin paralarini 6diing vermeleri dikkat ¢ekicidir.
Kotii borg kayiplari, mevduat sahipleri ve hissedarlar i¢in riski artirir. Sonug olarak,
mudiler bankalarda tasarruf etmeye daha az istekli olacak ve bu da sonunda fon
akigini etkileyebilir (Comert, 2003,14-16).

Ornegin, 2007'de, ABD'de birkag subprime konut ipotegi kredisi temerriide
diistii ve bu da bazi dev bankalarin tasfiyesine neden oldu. Sonug olarak, mevduat

sahipleri ve hissedarlar biiylik kayiplara katlanir. Temerriit ve yiiksek faizli krediler

nedeniyle, ayakta kalan bankalar likidite sorunlarin1 ve daha fazla zarar1 onlemek
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icin bor¢ vermeyi durdurdu. Bu da kredi sikigiklig1 sorununu yaratmistir. Varsayalim
ki, ipotek kredileri yerine borsada islem goren sirketler temerriide diiserse, bu tiir
kuruluglar smirlt sorumluluk kavramina sahip olduklari i¢in sorun daha da koti
olabilir. Ayrica iflas, issizlige, sosyal gilivenlik maliyetlerine ve eski calisanlarin
kalifikasyon maliyetlerine neden olmaktadir. Bu, iflasin olumsuz etkilerinin yalnizca
temerriide diisen firmay1 etkilemekle kalmayip ayni zamanda iliskili kuruluslara,

paydaslara ve hatta topluma yayildig1 sonucuna varmaktadir (Eroglu, 2014,75-77).

Iflas, borglunun alacaklilarini geri 6deyemeyecegini beyan ettigi yasal bir
islemdir. iflas ilan etmenin ardindaki genel fikir, alacaklilara bor¢lu 6demelerinin bir
kismini veya tamamini almalar1 i¢in bir yol sunarken borglulara yeni bir baslangic
yapmasina izin vermesidir. Bazi borclar affedilse de iflas basvurusu bor¢lunun
kredibilitesini etkiler. Iflas bagvurusunda bulunurken, teminatl borglar genellikle
borcu giivence altina alan varlik tarafindan 6denirken, bir¢ok teminatsiz borg tiirii
yeniden miizakere edilebilir. iflas, alacaklilara geri 5deme firsat1 sunarken, bireylerin
veya igletmelerin bor¢larindan kurtulmalarini saglamak icin gerceklestirilen yasal bir
islemdir. Iflas, bir bireye veya isletmeye, ddenemeyen borclar1 affederek yeni bir
baslangic yapma sans1 verirken, alacaklilara, bireyin veya isletmenin tasfiyeye uygun
varliklarina dayali olarak bir miktar geri 6deme alma sansi verir. Teoride, iflas
basvurusunda bulunma yetenegi, insanlara ve sirketlere ikinci bir krediye erigim
sans1 vererek ve alacaklilara bor¢ geri ddemesinin bir kismini saglayarak genel

ekonomiye fayda saglar (Dervis ve Semra, 2016,90-99).

Iflas islemlerinin basarili bir sekilde tamamlanmasinin ardindan borglu, iflas
bagvurusunda bulunmadan once tistlendigi borg yiikiimliiliiklerinden kurtulur.
Olumsuz sonuglarma ragmen, iflas ayn1 zamanda olumlu ve stratejik olarak da
goriilmektedir. iflas siireci, iflas eden firmanin tasfiye edilip edilmeyecegine veya
devam edip etmeyecegine karar vermemizi saglar. Tasfiye karari, kaynaklarin yanlis
tahsis edilmesinin maliyetinden kaginmaya yardimci olur. Hayatta kalan karar
genellikle verimli operasyonel ve yonetsel yeniden yapilandirmaya yol agar.
Dolayistyla, hem maliyetler hem de faydalar iflas siireci ile iliskilidir. Ancak,
maliyetten kaginmak ve iflasin faydalarindan yararlanmak igin paydaslar, kurumsal

saglik hakkinda dogru ve giincel bilgiler saglayabilecek bir erken uyar1 sistemine
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ihtiya¢ duyarlar. Bu, paydaslarin kararlarin1 buna gore ve zamaninda vermelerine

yardimci olacaktir (Nurhayati, Anna ve Asna, 2017,55-59).

Genel olarak iflas, ticari faaliyetlerin belirli bir yasal ¢ergevede sona erdigi
hukuki bir terim olarak tanimlanmaktadir. Ornegin Avustralya, Kanada, Sili,
Estonya, Fransa, Almanya, Hong Kong, Cin, Macaristan, Endonezya ve italya'da bir
firma borcunu zamaninda 6deyemezse iflas ilan edilir. Bazi iilkeler birden fazla
kriter kullanir. Ornegin Avusturya, Cek Cumbhuriyeti, Israil, Japonya, Letonya,
Meksika ve Polonya'daki yasal ¢erceve, iflasi iki kosuldan biri ile tanimlar: borglarini
odeyememe veya negatif net deger. Tersine, Isveg'te, belirli bir iflas tanim
kullanilmaz ve alacaklilar sirketin iflas ettigini kanitlar. Benzer sekilde, Yeni
Zelanda, Iskogya ve ABD gibi iilkeler, mali durumlarini iyilestirme kapasitesine
sahip firmalar i¢in yasal bir istisna saglamaktadir. Bu tiir istisnalar saglayan yasalara
genellikle yeniden yapilandirma veya rehabilitasyon yasalart denir. Yeniden
yapilandirma yasalari, bir firmanin tiim alacaklilarin1 geri 6demek icin kendisini
kurtarmasina izin verir. Ancak, bir sirket basarili bir yeniden yapilandirmada
basarisiz olursa, smirlt sorumluluk kavrami kapsaminda alacaklilarin taleplerini
kargilamak i¢in tasfiye edilir. Bu nedenle, iflasin kiiresel bir tanim1 yoktur ve belirli
yasal ¢ergeveye baglidir. Mahkeme bir firmayi iflas olarak ilan ettiginde, tasfiye veya

yeniden yapilandirma i¢in Evrim algoritmasi kip islem yapilmasini emreder.

Uciincii bir kisinin, alacaklilarin alacaklarim ddedikten sonra sikintili firmayi

devralmasi da miimkiindiir (Konstantin, 2014,22-28).
2.2.iflas Nedenleri

Iflas arastirmalarinin baslangicindan bu Yana, hem teorik diizeyde hem de
ampirik testlerle ilgili olarak ¢ok sayida makale ve kavram iiretildi ve simdiye kadar
iflas tahmini bagimsiz ve ¢esitlendirilmis bir bilim dal1 haline gelmistir. Literatiirdeki
bir dizi ¢alisma, iflasin daha uzun bir siirecin organik bir parcasi ve finansal
sikintinin olast bir sonucu oldugunu savunmustur. Bu tanimlar, iflas1 yasal tanimi
(iflas) dogrultusunda yorumlar ve iflastan onceki asamayi finansal sikintt donemi ile
tanimlar. Pek ¢ok yazarin isaret ettigi gibi, finansal sikint1 genellikle yiizeyin altinda
kalir ve ancak iflasin ilaniyla herkes i¢in asikar hale gelir. Sonu¢ olarak, finansal
sikinttyr ¢cozmeye yonelik tiim ¢abalar basarisiz oldugunda iflas genellikle alternatif
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bir ¢oziim olarak goriiliir. Bununla birlikte, iflasa giden siirecin taniminda yazarlar
arasinda bir fikir birligi yoktur: Baslangi¢c noktasi, icerdigi asamalarin sayisi veya

cesitli asamalarin siiresi hakkinda ¢esitli teoriler vardir (Ender, 2009, 100-108).

Operasyonel verimlilik sorunlari tipik olarak negatif kar ve zayif kurumsal
performansla yakalanir. Finansman yapisiyla ilgili sorunlar ve likidite yeterliligi,
siklikla vadesi gelen yiikiimliiliikleri karsilamak i¢in yetersiz olan diisiik nakit akisi
seviyeleri ve diisiik faiz karsilama oranlar ile agiklanmaktadir. Birinci kategoriye ait
simiflandirma tipik olarak ekonomik iflasa atifta bulunurken, ikincisi finansal iflasi
icerir.

Giicenme, Ozerhan ve Karabinar (2013) ekonomik iflasi siirdiiriilebilir isletme
zararlan ile iliskilendirirken, Kevin,(2018) bunu, yatirilan sermayenin risk agirlikli
fiilli getirisinin benzer yatirimlarin getirilerinden 6nemli 6l¢iide ve kalic1 olarak
diisiik oldugu bir durumla tanimlar. ki ¢alismani ortak yorumu, bizim gériisiimiize
yakindir, yani ekonomik iflas durumunda olan, degeri kalic1 ve geri donililmez bir
sekilde yok eden sirketlerdir. Bu yorumun birincil 6nemi, kisinin iflas sonrasi resmi
veya gayri resmi yeniden yapilanmanin beklenen basarisin1 algilamasinda
yatmaktadir. Kevin (2018) isaret ettigi gibi, isletmenin siirekliligi ilkesi, ancak firma
varliklarinin devam eden isleyisi tarafindan yaratilan deger, varliklarin tasfiye
degerinden daha yiiksek oldugunda, yeniden yapilanma sirasinda gegerli olabilir; bu,

kurumsal temellerin algidaki roliinii yansitir.

Firmanin 6nemli bir birikmis borcu olmasa bile basarili olma olasiligi daha
diisiiktiir. Buna karsilik, istikrarli temeller sayesinde, finansal iflas durumunda
sirketin iflasina ragmen isletmenin siirekliligi ilkesi ihlal edilmez ve buna bagh
olarak sirketin kredilerinin yeniden yapilandirilmasi yoluyla deger yaratan faaliyetler
yeniden saglanabilir. Acikgasi, bir¢ok yazarin belirttigi gibi, finansal sikinti her
zaman iflasla el ele gitmez. Bir sirket finansal sikinti karsisinda bile (diger seylerin
yani sira varlik satiglari, kiiclilme, zarar eden operasyonlarin kapatilmasi yoluyla)
iflastan kacinabilir, Ongodriillemeyen digsal soklar (dogal afet, davalar, kiiresel
ekonomik/finansal kriz), sirket daha Once finansal sikinti yasamamis olsa bile ani,
beklenmedik bir iflas durumuyla sonuglanabilir (Giicenme, Ozerhan, ve Karabinar,
2013,25-32).
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Literatiir, iflasin nedenlerini iki gruba ayirmaya 6zel bir onem atfetmektedir:
i¢sel ve dissal nedenler. i¢sel nedenler, tanim geregi, sirkete dzgiidiir ve yalmizca
bireysel sirketler diizeyinde gergeklesir. Buna karsilik, dissal faktorlerin, belirli bir
orta ¢oklu diskriminat analizi faaliyet gosteren tiim firmalar i¢in olumsuz yansimalari
olan, tiim bir endiistri veya bir biitlin olarak ulusal ekonomi tizerinde derin bir etkisi
vardir. Iflasin digsal/i¢c kaynakli dogasini saptamaya yonelik birka¢ ampirik ¢alisma
yapilmustir. Baz1 yazarlar iflasi 6ncelikle i¢sel nedenlere baglarken, digerleri - tipik
olarak durgunluk zamanlarinda - dis faktorlerin roliinii vurgular. iflasmn nedenlerine
iliskin literatiiriin yani sira, ilgili uluslararasi arastirmalarin egilimlerini yakindan
takip eden ¢alismalarina - 6zellikle iflas modellerine odaklananlara - genel bir bakis
sunmaya deger. iflas modelleri, oldukca yiiksek bir kesinlikle, iflas etmis sirketleri
O0deme giicii kalmasi beklenen sirketlerden ayirmaya yardimci olmayi
amaclamaktadir. Iflas modelleri iizerine yapilan arastirmalar, ¢ogunlukla, iflas
tahmin modellerinin smiflandirma dogrulugunu/tahmin giiciinii gelistirebilecek
matematiksel/istatistiksel yontemleri belirlemeye odaklanir. Bu arastirma dizisi son

yillarda iki ana yone yoneldi (Mossman, Bell, ve Swartz, 1998).

Bu trendlerden biri, matematiksel/istatistiksel yontemlerin uygulanmasinin
iflas tahmin modellerinin dogrulugunu iyilestirip iyilestirmedigi. Ik Macar iflas
tahmin modeli, 1990 ve 1991 bilan¢olarindan ve kar ve zarar hesabi verilerinden
tiiretilen gostergelere dayanan diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizinin
uygulanmasi iizerine kurulmustur. Subeye 6zel iflas tahmin modeli, sayilar1 giderek
artan Macar finans kurumlarinin derecelendirme sistemlerine dahil edilmistir. Yapay
zeka tabanli sinir aglari yonteminin uygulanmasi, dnceki modellerin siniflandirma
dogrulugunu iyilestirdi. Mikl6s Virag ve Tamas Kristof'un ampirik analizi, ilk Macar
iflas modelinin gozlem birimlerine ve finansal gostergelerine sinir aglariin
uygulanmasinin, diskriminant analizinin smiflandirma dogrulugunu ve lojistik
regresyonu yiizde 8,6 ve yiizde 4,7 puan gelistirdigini dogruladi. (Bateni, ve Asghari,
2020) .

Kredi kararlar1 veren profesyonellerin iligki kurabilecekleri modellerle
desteklenmesi gerektigi varsayimi. Bunu akilda tutarak, bazi arastirmacilar
geleneksel matematiksel/istatistiksel yontemlerin revizyonuna geri dondiiler ve girdi

verilerinin arkasima gizlenmis bilgilerden daha fazla yararlanarak tahmin giiclerini
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gelistirmeye calistilar. Aym sekilde, Astebro, ve Winter, (2012), finansal
gostergelerdeki zamansal degisikliklerin dikkate alinmasinin geleneksel iflas
modellerinin tahmin giiclinii 6nemli OGlgiide artirabilecegini gostermistir. Nyitrai
(2014) ampirik testinde, gelecek yil hangi sirketlerin iflas etme olasiliginin oldugunu
tahmin etmeyi amacglamistir. Sadece bir yil yerine en az Onceki ili¢ yilin mali
gostergelerine gore. Bu c¢alismada, ekonomik iflasa giden siireci incelerken,
ekonomik iflasin nedenlerini ve ortaya ¢ikislarinin zamansal sirasini belirlemek igin
10 yillik bir siireyi inceledik. Calismamiz dogrudan iflas modellerinin tahmin giiclinii
artirmay1 amaglamasa da, goriisiimiize gore aragtirmacilara erken uyari1 6zelligine
sahip bir model gelistirmek ic¢in yararli girdiler saglayabilir (Adler, Baird, ve
Jackson, 2007,56-68).

2.3.iflasin Belirleyicileri

Iflas, genellikle aktiflestirmenin yetersiz olmasi, yeterli nakit tutmamasi,
kaynaklarin  gerektigi gibi kullanilmamasi, faaliyetlerin etkin bir sekilde
yonetilmemesi, satiglarin diismesi ve piyasa durumunun bozulmasi nedeniyle
yiikiimliiliiklerin sirketteki varliklar1 astig1 bir durumdur. Iflas, 6deme temerriidii
veya borglu sirketin borglarini ddeyemedigi bir durumu takip eder. Iflas, piyasa
secim siirecinin bir parcast olmasina ve bir firmanin piyasa rekabetinde hayatta
kalamamasmin bir sonucu olarak kabul edilebilmesine ragmen, is kayiplari,
varliklarin ve tiretkenligin yok edilmesi agisindan zaman zaman 6nemli 6lgekte ¢cok
sayida zarar verici sonuglara yol agabilir (Balcaen, Manigart, Buyze, ve Ooghe,

2012, 93-96).

Iflas riski, kaynaklarin kaybi gibi olumsuz finansal sonuglarm ardindan
beklenen yasal iflas prosediirii olasihigidir. iflas, bir firmanin borg yiikiimliiliiklerini
yerine getirememe riski anlamina gelir. Rybak'a (2006) gore iflas riski sirketin yasam
dongiisiinlin tiim asamalarinda yer almaktadir. Goriiniisii, ¢evrenin belirsizligi ve
sirket kaynaklarmin yetersizligi ile kosullanan yonetici faaliyetlerinin nesnel bir
kaginilmazhgidir. Iflas riski, kisi veya firma ¢ok az nakit akisina sahip oldugunda
veya hi¢ olmadiginda veya varliklarimi kotii yonettiginde daha fazladir. Bankalar
kredi verip vermemeyi diisliniirken iflas riskini degerlendirir. Sirket iflasini1 tahmin

etmek i¢in bir¢ok farkli model kullanilmistir. Bu yontemlerin hepsinin kendine 6zgii
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giiclii ve zayif yonleri vardir ve ampirik uygulama i¢in aralarinda se¢cim yapmak
kolay degildir. iflas tahminine yonelik mevcut yaklasimlardan muhasebe analitik
yaklasimi, opsiyon teorik yaklasimi ve istatistiksel yaklasim. Istatistiksel yaklasim,
bilango oranlarini kullanan yaygin olarak bilinen dort yontem aracilifiyla kurumsal
basarisizlik riskini degerlendirmeye ¢alisir: dogrusal veya ikinci dereceden.
Diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi, probit regresyon analizi ve sinir agi
analizi. Bircok ampirik arastirma istatistiksel yaklagimi benimser (Ender, 2009, 108-

111).

Iflas tahminine yonelik ilk calismalar, finansal oranlarin uygulanmasina
yoneliktir. Fitzpatrick, finansal olarak saglikli ve sikintili isletmeler arasinda 6nemli
farkliliklar tespit etmistir. Bu alandaki 6nemli bir ¢alisma Evrim algoritmasi ver'in
(1966) calismasiydi. Evrim algoritmasi ver, finansal gostergelerin bireysel bir firma
basarisizliginin tahmininde faydali olabilecegini gostermistir. Tiim finansal
gostergelerin is basarisizligini tahmin etmek icin kullanilamayacagini kanitladi.
Ancak, basit finansal gostergelerin kullanimi, yonetsel kararlarla olas1 bozulmalar
nedeniyle pratikte sorgulanmistir. Bu nedenle Evrim algoritmasi ver, siniflandirma
testini ikili tahmin kullanarak gerceklestirmistir. Bu yontemin kullanilmastyla, birden
fazla serbestlik derecesine sahip bir tahmin edici olarak kullanilan, en tahmin giiciine
sahip birkac finansal gostergeyi tanimlayabilir. Tek degiskenli analizi daha sonra ¢ok
degiskenli analiz kullanan yazarlar izlemistir. Tahmin modellerinin basinda
diskriminant analizi uygulanmistir. Bu yontemin amaci, iflas etmis ve iflas etmeyen
isletmeleri en iyi sekilde ayirt Eden boyle bir dogrusal parametre kombinasyonunu
bulmaktir. 1968'de Altman, Z-Skor modeli olarak bilinen ¢oklu diskriminant analiz
modelini detaylandirdi ve daha sonra 1983’Te bu modeli degistirmistir. Z-Skor
modeli tiim diinyada baskin model oldu. Altman modeli basta olmak iizere 6nceden
gelistirilmis modellerin uygulanabilirligini ve tahmin giiclinii inceleyen birgok
calisma da bulunmaktadir. Ender, (2009) Altman modelinin bir sirketin finansal
basarisizliginin  yordayicis1 olarak kullanilmasimnin basarili bir ara¢ oldugunu
dogrulamistir. Eroglu, (2014), Altman modelinin basarisiz ¢ok uluslu sirketler icin
%70 tahmin giiciiyle ve basarisiz olmayanlar icin %55 tahmin giiciiyle kesin

oldugunu bulmustur. Eroglu, (2014), ¢aligmasinda Altman ve Springate modelinin
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hizmet ve bilgi teknolojisi sirketlerinin basarisizligini ve basarisiz olmama durumunu

tahmin edemedigi sonucuna varmistir.

Sunu belirtmek gerekir ki, ayrimcilik analizi, ayiric1 degiskenlerin birlikte ¢ok
degiskenli normal olmasi gerekliligi de dahil olmak {izere, yalnizca belirli kisitlayici
varsayimlar altinda gecerlidir. Logit regresyon normallik kisitlamasina tabi degildir.
Bu nedenle logit model, probit model ve sinir aglar1 kullanilmaya baslanmistir
(Kevin, 2018). Logit model, 6zellikle ¢ikti de§iskeninin ikili oldugu durumlarda
kullanilir. Bu model, degiskenler arasindaki karmasik iligkileri modelleme yetenegi
saglar. Bir logit modelin ikili bagimli degiskeni, bir olayin (basarisiz/basarisiz degil)
meydana gelme olasiliginin logaritmasi ile ifade edilir. Bu model, Liu ve digerleri
tarafindan uygulanmistir. (2011) bir hastanede mali sikintiyr belirlemede. Probit
modeli, standart normal dagilimin kiimiilatif dagilim fonksiyonunu uygular. 2014
yilinda Altman, ayrimci analiz uygulamasia ve logit modelin yedi degisikligine
dayanan yeni modeli tanitir. Bu modeller Slovak Cumbhuriyeti'nde gegerlidir. Ancak,
diger iilkelerin ve farkli endiistrilerin kosullarinda sadece modellerin uygulanmasinin

miimkiin olmadigin1 belirtmek gerekir (Platt, ve Platt, 2006, 141-148) .

Sinir ag1 modeli, giiniimiizde finansal iflas risklerini tahmin etmede en 6nemli
modellerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu model bahsedilen modellerin
olumsuzluklarinit ortadan kaldirirlar. Sinir aglari, sadece ayrimeci degiskenlerin
uygulanmasina dayanmayan, problemin ¢ézlimiine yeni ve daha genis bir yaklagim
getirir. Sinir ag1, yapay zeka alanindan bir dizi prosediir i¢in kapsamli bir terimdir.
Bu prosediirlerin bazilar1 simiflandirma sistemleri olarak kullanilabilir. Sinir aglari,
ayrimci analize alternatiftir. Derin matematiksel ve istatistiksel bilgi gerektirmezler
ve herhangi bir varsayima ihtiya¢ duymazlar. Sinir aglari, beyin siireglerini taklit
etmeyi amagclayan bir sekilde siniflandirma gorevlerini yerine getirir. Sinir aginin
temeli, N girisli ve M ¢ikishi noéron modelidir. Agin isleme yetenegi, bir dizi egitim
modeline uyum saglama veya bunlardan 6grenme siireciyle elde edilen birimler arasi
baglant1 giiclerinde veya agirliklarinda depolanir. Sinir aglar1 diizenleyici ve
simiilasyon tekniklerinde kullanilmaktadir. Soyutlama siirecine Ogrenme denir;
O0gretmenli veya Ogretmensiz calistirilabilir. Bu islem sirasinda agirlik degerleri
giincellenir. Ogrenme bittiginde agirliklar degismez ve ag, girdi degerlerine

uygulanan kurallara gore ¢iktilar tiretir (Ender, 2009).
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Sinir aglarinin birgok gorevi ¢ozmede iyi oldugu kanitlanmstir. iflasin tahmin
edilmesi i¢in yapay sinir aglarinin kullanilmasma yonelik ilk girisim Odom ve
Konstantin (2014) tarafindan yapilmistir. Asagidaki ti¢ alanda en pratik etkiye sahip
olabilirler: modelleme ve tahmin, sinyal isleme ve uzman sistemler. Konstantin,
(2014), ayrimci analiz ve sinir aglarinin karsilagtirmasina dayanarak, sinir aglarinin
iflas1 tahmin etmek i¢in daha uygun bir ara¢ oldugunu dogrulamistir. Eroglu (2014),
Odom ve Sharda tarafindan kullanilan ayn1 veri setini ii¢ sinir ag1 paradigmasi ile test
etti: geri yayilim agi, Athena ve Algi yapay sinir aglarmin 'larin iflas veya is

basarisizlig1 tahmininde kullanimini daha fazla aragtirmaktadir.

Bu c¢alismalar, yapay sinir aglarinin dogrusal olmayan parametrik olmayan
uyarlanabilir 6grenme Ozelliklerinden dolayr model tanima ve siniflandirma igin
etkili araglar oldugu sonucuna varmaktadir. Son zamanlarda, Kevin (2018) tarafindan
yiirlitiilen modellerin etkinligi iizerine incelemeler yapilmistir. Finans literatiiriine
hakim olan muhasebe tabanli modeller, piyasa tabanli modeller ve tehlike

modellerinin performansini goz 6ntinde bulundururlar (Altman ve digerleri 2014).

Iflas tahmini i¢in baska yontemler de var, karar agaglarindan bahsedebiliriz
orneklerden genelleme yaparak bir denetimli 6grenme sekli, Nakit Yonetimi Teorisi,
kurumsal nakit bakiyelerinin kisa vadeli yonetimini ve denge firmalarin finansal
yapilarinda dengeyi korumaya calistiklar1 argiimanmma dayanan levha ayristirma
onlemleri. Iflasin tahmininde, yiiksek boyutlu finansal verileri analiz etmek ve
istenmeyen iflas olgusunu anlamak icin Oz Orgiitlenme Haritas1 siklikla kullanilan
modellerden biridir. Yazarlar, iki agamali bir kiimeleme siireci araciligiyla sirketlerin
Mali durumunu birkag yi1l boyunca analiz etmek ve gorsellestirmek igin 6z
orgiitlenme haritast 'u kullandilar. Astebro, ve Winter, (2012). Ampirik calismas,
kurumsal iflasin arastirilmasina yonelik yapay zekd (Al) yaklagimina ayrilmisti.
AD'Nin en giiclii uygulamali alaninin uzman sistemler (ES) alan1 olduguna dikkat
cekmisti. Calismasinda, degerleme is basarisizlik riski icin uzman sistemler
prototipinin uygulanmasina isaret etti ve borgluluk ve 6deme giicii gostergelerini
kullanir.
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Finansal oranlar1 kullanarak basarisizlik analizi bazi nedenlerden dolay1
onemlidir. Birincisi, yonetim bunu, dikkat edilmesi gereken potansiyel tehditleri
belirlemek i¢in kullanabilir. Ikincisi, yatirimeilar bir firmayr degerlendirmek igin bu
oranlar1 kullanir. Son olarak, denetciler bunu siirekli endise degerlendirmesinde bir

yardimc1 olarak kullanirlar.

Bu c¢aligsmalarin sonuglarimi 6zetlersek, girdiler tamamen yokken sadece ¢ikti
gostergeleriyle ¢alistiklar1 sonucuna varabiliriz. Cogu ¢alismada, maliyet orani gibi

esas olarak operasyonel gostergeler eksiktir.

2.4. Finansal iflas Teorileri

Agirlikli olarak finansal iflas konusunu ele alan pek ¢ok teori vardir ve bu

teorilerin en 6nemlilerinden biri de bu arastirmada bahsedecegimiz teorilerdir.
2.4.1.Ex-Post Iflas Teorisi:

Ex-post iflas teorisi, firmalarin iflas etmis ve iflas etmemis olarak iki

kategoriye ayrilabilecegini savunmustur.

Acik oldugu gibi Sekil 2.1'de renkler, Akgay (2013) ve Tavaragi ve Sushma
(2016) tarafindan onerildigi gibi belirli sembolik fikirleri temsil edecek sekilde
secilmistir. Yesil, doganin, biliylimenin ve paranin rengini temsil ettigi icin iflas
etmeyen firmalar i¢in kullanilmaktadir. Kirmizi tehlike ile sembolize edilir ve iflasi
gostermek i¢in kullanilir. Siyah, 6liim ve tiziintii belirtisi gosterir, bu nedenle tasfiye
ve devralma i¢in kullanilir. Gri, belirsizligin ve mutsuzlugun bir isareti olarak Kabul
edilir ve yeniden yapilanmay1 temsil etmek i¢in kullanilir. Benzer sekilde, diiz oklar
sikinttya gecisi gosterirken, noktali ok iflas sonrasi basarili yeniden yapilanmay:

temsil eder.

46



No

Sekil 11: Ex-Post iflas

Kaynakk$ Nurhayati, Anna, Asna, (2017).

Ayrica, ex post yaklagimin iflasin yalnizea bir boyutunu kapsadigin1 ve borg
sOzlesmelerinin ihlali, yoneticilerin istifasi, devralma, denet¢i tarafindan isletmenin
stirekliligi ve borsada iglem gdrmenin askiya alinmasi gibi diger finansal sikinti
gostergelerini  gdz ardi ettigini savunmustur. Ornegin, bir firma borcunu
temizledikten sonra yeni bir isim veya kurulumla baglamak i¢in goniillii iflasa
gidebilir. iflas baz1 dogal afetlerden de kaynaklanabilir. Bu tiir tesadiifi iflas da bir
finansal basarisizlik durumu degildir. Bu nedenle, bir stratejik veya tesadiifi iflas
ornegini kullanarak bir ex-post teorisi gelistirmek, 6rnege 6zgli ongoriilebilirlikle
sonuclanabilir. iflas ayn1 zamanda finansal sikintinin tek sonucu degildir. Mali

acidan sikintili bir firma tekrar saglikli olmak i¢in iyilesebilir.

Bu nedenle, ex-post teorisi, yiiksek dogrulukta bile, iflas etmeyen ancak mali
acidan sikintili diger firmalara uygulandiginda yaniltici sonuglar verebilir. Ayrica,
gercek iflas, fiili basarisizliktan ¢ok daha sonra ortaya cikabilir. Yasal veya mahkeme
dis1 yeniden yapilandirma ve uzun mahkeme islemleri, fiili basarisizlik ile fiili iflas
arasindaki zaman araligini artirabilir. Ex-post teorisi bu zaman etkisini dikkate
almaz. Sonug olarak, ex-post teorisi, birka¢ y1l 6nceden tahmin edilebilirlik olsa bile,
finansal krizin erken bir sinyalini saglayamayabilir ve firma zaten basarisiz

oldugunda iflasi bildiremeyebilir (Nurhayati, Anna ve Asna, 2017,60-66).
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2.4.2. Finansal Sikintinin Teorisi

Ex-ante finansal sikint1 teorisi, slire¢ fiili iflastan birkag yil Once
baslayabileceginden, iflasin tek seferlik bir olay olmadigini savunmustur. Bu
calismalar, iflasin daha erken asamalarini tahmin etmenin daha pratik ¢ozlimler ve
beklenen olumsuz sonuglara kars1 korunma sansi sagladigini 6nermistir. Bu nedenle,
daha sonraki ¢alismalar, ex-post teorisi yerine finansal olarak sorunlu firmalarin bir
erken tanimlama modeli gelistirmistir. Bu c¢alismalar finansal acidan sikintili
firmalar1 ifade etmek ic¢in finansal sikinti terimini kullanmis ve bunu finansal

saglamlik ile iflas arasinda bir ara asama olarak tanimlamistir.

Genel olarak finansal sikinti, firmalarin sahip oldugu likidite sorunlar1 olarak
tanimlanir. Bir firma finansal sikintiya girdiginde, yOnetiminin buna gore ve
zamaninda diizeltici Onlemler almasi gerekir. Bunu basaramayan firmalar iflas

ederken, digerleri saglikli pozisyonlarina geri doner (Adler, Baird, ve Jackson, 2007).

Bateni, ve Asghari (2020) finansal sikintinin, firmalarin  finansal
yiikiimliiliiklerini 6demek i¢in yeterli gelire sahip olmadig1 ve iflas ettikleri bir
asamada sona erdigi bir durum oldugunu savunmustur. Alacaklilar yasal iglem
yaptiginda, mahkeme resmi olarak temerriide diisen bir firmay: iflas olarak ilan
edebilir. Bagka bir deyisle, finansal sikinti, basarisizligin 6nde gelen bir gostergesidir
ve beklenen iflasin erken sinyalini saglar. Kavramsal olarak, hem finansal sikinti
hem de iflas, durumunu gosterir ancak hukuki ve uygulama perspektiflerinden
farklidir. Iflas eden bir firma resmen iflas etmis olarak ilan edilir. Ancak, mali agidan
sikintili bir firma resmi olarak iflas ilan edilmez ve basarili bir yeniden yapilanma
sonrasinda saglikli konumuna geri donebilir. Bu nedenle, ¢agdas literatiir, erken
uyar1 sistemleri gelistirmek i¢in odagmi finansal sikintiya kaydirmistir. Finansal
sikintinin bu orta agamasini tahmin etmek i¢in gelistirilen modeller, beklenen iflasin
erken bir sinyalini sagladiklar1 icin genellikle 6nceden finansal sikinti tahmin

modelleri olarak adlandirilir (Bateni, ve Asghari, 2020).

48



— SR —

Distres

Sekil 12: Finansal Sikintinin Teorisi

Kaynak: Bateni, & Asghari, )2020).

Bir finansal sikintt tahmin modellerinin birincil avantaji, paydaslarin
zamaninda diizeltici Onlemler almasmna yardimei olan belirli yasal g¢erceveden
bagimsiz olarak beklenen basarisizligin erken tespitidir. Ayrica, finansal sikintinin
kapsami1 ve tanimi1 kanuna 6zgii degildir, bu nedenle finansal sikinti tahmin modelleri
uygulamasi genellestirilebilir. Mali agidan sikintili bir firma mutlaka kaginilmaz
olarak iflas etmese de, yine de mali sikinti maliyetiyle karsi karsiyadir. Bu tiir
maliyetleri 6nlemek ve yonetmek icin finansal sikintinin erken bir tahminine ihtiyag
vardir. Bu nedenle, ex-ante finansal sikinti tahmin modelleri, ex-post teorisine

kiyasla daha uygundur.

Dervis ve Semra, (2016) tarafindan 6nerildigi gibi yesil, doganin, biiylimenin
ve paranin rengini temsil ettiginden, iflas etmeyen firmalar i¢in kullanilir. Kirmizi
tehlike ile sembolize edilir ve finansal sikinti ve iflasi gostermek ic¢in kullanilir.
Kirmizi rengin saglamligr ayn1 zamanda finansal sorunlarin yogunlugunu da temsil
eder. Siyah, 6liim ve liziintii belirtisi gosterir, bu nedenle tasfiye ve devralma i¢in
kullanilir. Gri, mutsuzlugun ve belirsizligin bir isareti olarak kabul edilir ve yeniden
yapilanmay1 temsil etmek i¢in kullanilir. Benzer sekilde, diiz oklar sikintiya gecisi
gosterirken, noktali ok iflas veya finansal sikintidan sonra basarili bir yeniden

yapilanmayi temsil eder.
2.5.iflas Tahmin Modelleri

Omek secildikten ve degiskenler cikarildiktan sonra, bilgi olusturmak igin
uygun tahmin algoritmasi uygulanir. Tahmin modelleri, geleneksel istatistiksel

modeller ve yapay zeka modelleri olmak tlizere iki ana kategoriye ayrilabilir.
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Asagidaki boliimlerde bu iki model tiirii ayrintili olarak tartisilmaktadir.
2.5.1. Geleneksel Istatistiksel Modelleri

Iflasin ilk literatiirii, tahmin modellerini gelistirirken istatistiksel teknikleri
kullanir. Bu istatistiksel modeller, tek degiskenli model, ¢coklu diskriminat analizi ve
olasilikli modelleme olmak iizere iic genis kategoriye ayrilabilir. Tek degiskenli
analiz, hayatta kalan ve basarisiz olan firmalar i¢in 6nemli ortalama farkliliklari
gosteren finansal oranlarin iflasin tahmin edicileri olarak kullanilabilecegini
varsayar. Tek degiskenli analizin tarihi, 1930'da Is Arastirmalari Biirosu'nun
basarisiz firmalar1 tahmin etmek icin sekiz oran dagittigt zamana kadar uzanir. 29
firma icin 24 finansal oranin ortalama farklarini analiz ettikten sonra sekiz Oran
cikardilar. Meta-analizlerinde 1930’lar ve 1940'larda basarisiz olan ve hayatta kalan
firmalar1 ayirt etmek icgin tek degiskenli analizi izleyen bazi caligmalar1 da
aragtirmistir. Benzer sekilde Casey ve Bartczak (1985) tek degiskenli Oran analizi
yapmis ve bor¢ seviyesi ve sermaye piyasasina kolay erisimin bu konuda onemli
gostergeler oldugunu bulmuslardir. Ancak tek degiskenli analizler, tek oran kriteri
nedeniyle elestirilmektedir. Bu ¢aligmalar, ¢esitli oranlarin etkisini ayn1 anda dikkate
almamaktadir. Bateni, ve Asghari (2020), tek degiskenli analizin basit olmasina
ragmen, Ozellikle bagimsiz degiskenlere biitlinclil yaklasimi nedeniyle en zayif

oldugunu savunmustur.

Sonug olarak, aragtirmacilar ¢ok degiskenli diskriminat analizi gibi alternatif
yaklasimlar1 uygulamaya baglamiglardir. Altman (1968), coklu diskriminat analizinin
uygulanmasinda onciidiir ve tinli z-Skor modelini 6nermek i¢in ayni anda farkli
finansal oranlar kullanmistir. Adim adim regresyon uyguladiktan sonra isletme
sermayesi/toplam varliklar, dagitilmamis karlar/toplam varliklar, toplam varliklar, 6z
sermayenin piyasa degeri/toplam yiikiimliiliikkler ve satiglar/toplam varliklar olmak
lizere bes finansal oran se¢mislerdir. Altman'in (1968) ufuk acici calismasindan
sonra, bir¢ok ¢alisma tahmin modellerini gelistirmek i¢in ¢oklu diskriminat analizini

uygulanmigtir.

Bununla birlikte, ¢coklu diskriminat analizi, 6zellikle dogrusal iligki, verilerin

normalligi ve esit varyans kovaryans matrisi ile ilgili kat1 varsayimlar1 nedeniyle
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elestirilmektedir. Veriler genellikle bu tiir varsayimlar1 karsilamaz, bu da g¢oklu

diskriminat analizi tabanli tahmin modellerini daha az pratik hale getirir.

Calismalarin bazilari, beklenen dogrusal olmayan iligki problemini karsilamak
icin ikinci dereceden ¢oklu diskriminat analizini de uygulanmistir. Ornegin, Altman
ve Loris (1976) ve Altman (1977), ikinci dereceden ¢oklu diskriminat analizi
kullanarak iflas tahmin modelleri 6nermistir. Ancak Altman (1977), ikinci dereceden
coklu diskriminat analizinin dogrulugunun dogrusal fonksiyondan daha 1iyi
performans gostermedigini bulmustur. Ayrica, ikinci dereceden c¢oklu diskriminat
analizi, verilerin normalligi konusundaki kat1 varsayimi, olasilik dagilimindan ziyade
ikili sonu¢ saglamasi ve yaniltic1 bir sonu¢ saglayabilecek bir 6n kesme noktasi
varsaymast nedeniyle elestirilir. Bu elestiriler dikkate alinarak, cesitli arastirmalarda
kosullu olasiliksal modeller kullanilmaktadir. Olasilik modelleri, dogrusal olmayan
olabilirlik yaklasimini kullanabilir ve basarisizligin olasilik dagilimi seklinde ¢ikti

saglar.

En iinlii olasiliksal model, ikilige bagimli degiskeni bir lojistik fonksiyon
aracilifiyla siirekli olasiliga doniistiiren Logit modelidir. Lojistik fonksiyon, finansal
olarak giiclii sirketleri ve basarisiz sirketleri ortalama finansal saglik sirketleri ile
kargilagtiran bir fonksiyon kullanarak basarisizlik veya basar1 olasiliginin
Olglilebilecegini varsayar. Ender'in (2009) c¢alismasi, O-skor tahmin modelini
gelistirmek i¢in lojistik analizin kullanilmasinda onciidiir. Olasilikli modeller, 6nceki
olasiliklar, ¢cok degiskenli normal dagilim ve esit varyans kovaryansi varsayimlarina

daha az giivenmeleri nedeniyle ayrimci modellere gore tercih edilir.
2.5.2. Yapay Zeka Modelleri

Cagdas literatiir, iflas tahmin modelleri gelistirmek i¢in genellikle sinir aglari,
karar agaci, destek vektor makinesi veya vaka tabanli akil yliriitme gibi yapay zeka
modellerini kullanir. Yapay zeka, makineleri insan zekasi gibi diigiinebilmeleri igin
egiten bir bilimdir. Bir yapay zekd modelinin temel amaclarindan biri, ge¢mis
deneyimlerle gelecekteki olaylari tahmin etmektir. Bu amaca iki yonlii bir siiregle
ulasilir. Ik olarak, makineler bir tahmin algoritmas gelistirmek i¢in ge¢mis veriler
kullanilarak egitilir. Tkinci asamada, gelistirilen algoritma gelecekteki bazi1 gercek
olaylar1 tahmin etmek i¢in uygulanir. Yapay zeka modellerinin uygulamasi ¢ok
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genistir ve ¢esitli uzman sistemler, kredi puanlama, portfdy yonetimi ve finansal
planlama modelleri, karar destek sistemlerini gelistirmek i¢in makine Ogrenme

algoritmalarini kullanir (Dervis ve Semra, 2016,23).

Sinir aglari, insan beynini taklit ederek gelistirilen bilgi isleme sistemlerine
dayanmaktadir. Sinir aglari, bilgi isleme sisteminin bazi problemleri 6grendigi ve
¢Ozdiigii bir dizi yapay ndronu diizenler ve birbirine baglar. Sinir aglarinin 6nemli bir
yonii, her noéronun 6grenme yoluyla diger ndronlarla olan sinaptik baglantilarinin
agirliklarin1 ayarlamasidir. Bu yeniden ayarlama islemi, tahmin hatasi azalana kadar
devam eder. Sayisal dogasi, normallik 6n kosulunun olmamasi ve tahmin modelini
giincelleme yetenegi, sinir aglarin1 diger yapay zekd modellerine gore {istiin

kilmaktadir.

Geri yayilimli sinir agi, iflas tahmin modellerinin gelistirilmesinde en yaygin
olarak uygulanan bir sinir aglar1 bigimidir. Sinir aglari, gizli katmani girdi ve ¢ikti
arasindaki iligkiye gore tanimlarken, agirliklar ise iligkilerinin giicline gore atanir.
Islem &énce ciktidan dnce gizli katmanlar icin hatayr hesaplar ve ardindan geriye
dogru hareket eder. Daha Once, gesitli ¢alismalar sinir aglarinin, 6zellikle kredi
puanlama, finansal planlama, portfoy yonetimi ve iflas tahmin modellerinin
gelistirilmesinde istatistiksel modellerden daha dogru bir tahmin modeli oldugunu

bulmustur (Nurhayati, 2017).

Konstantin (2014), meta-analizinde, sinir aglarin1 diger geleneksel istatistiksel
modellerle karsilastiran 18 c¢alismayi arastirdi ve sinir aglarinin iflasi tahmin etmede
daha iyi performans gosterdigini buldu. Son yillarda, iflas tahmin modellerinin
gelistirilmesinde destek vektor makinesi de kullanilmistir. Karar fonksiyonunu
kontrol edebilen c¢ekirdek fonksiyonuna dayali bu modeli Mossman (1998)
gelistirmistir. Destek vektdor makinesinin  birincil avantaji, asir1  uydurma
probleminden kac¢inmak i¢in kiigiik numuneler i¢in kullanilabilmesidir. Cesitli
aragtirmalar, destek vektdr makinesinin diger istatistiksel yontemlerden, hatta bazi

yapay zeka modellerinden bile daha iyi performans gosterdigini bulmustur.

Benzer sekilde, Platt, ve Platt, (2006), verileri bir boyuttan digerine alan
dogrusal destek vektdr makinesinin en ¢ok tercih edilen tahmin modeli oldugunu ve
coklu diskriminat analizi, ikinci dereceden ¢oklu diskriminat analizi ve sinir aglarina
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kiyasla daha iyi performans gosterdigini bulmuslardir. Istatistiksel modeller, karar
agaci, destek vektdr makinesi sinir aglarini karsilastirirken, Karar agaci, bir iflas
tahmin modeli gelistirmek icin kullanilan bir baska cagdas modeldir. Hedef
degiskenin tahmin edildigi segmentasyon veya diigiim, yaprak veya sonlandirma
diigiimii olarak adlandirilir. Yaprak sayisi kural kiimesine esit olacaktir. Bu nedenle,
cok sayida yaprak, bir agaci daha karmasik hale getirebilecek daha fazla kural

kiimesi gosterecektir.

Karar agacinin temel avantaji, ¢ok degiskenli yaklasim kullanmasidir. Karar
agaci, smif degiskenini tahmin etmek i¢in tek nedenli bir iligki yerine birden ¢ok
degiskenin etkisini birlestirir. Bu degisken etkilesimlerinin hedef degiskeni etkiledigi
durumlarda karar agacinin kullanish olabilecegi anlamina gelir. Kurumsal
basarisizlik durumunda, finansal sikinti kadar degiskenlerin etkilesimi daha
onemlidir veya erken asamalari, tek nedenli bir iliskiden ziyade finansal oranlar ve
hisse senedi piyasasi gostergeleri gibi farkli degiskenlerin birlesiminden etkilenir.
Ayrica, bir karar agaci, sonuglarin1 daha pratik hale getiren yiiksek ongoriilebilirlige

sahip daha basit ve saglam bir model olarak kabul edilir.

Nurhayati (2017), analizlerinde karar agaci modelinin geleneksel lojistik
model, sinir aglar1 ve hatta destek vektor makinesi ile karsilastirildiginda daha dogru
bir smiflandirict oldugunu bulmuslardir. Ayrica, karar agact modelinin olas1 ¢ok
sayida if-then kurali nedeniyle elestirilmesine ragmen, bunun yine de destekleyici
kurali artirarak kontrol edilebilecegi sonucuna varmislardir. Evrim algoritmasi, diger
bazi iflas tahmin modelleri tarafindan da kullanilir. Evrim algoritmas1 modelleri,
biyolojik evrimi simiile ederek meta-sezgisel optimizasyon yontemini kullanir.
Genetik algoritma ve pargacik siirii optimizasyonu, siklikla kullanilan evrim
algoritmasinin iki 6zel durumudur. Bununla birlikte, bircok calisma, bu evrim
algoritmast modellerinin simir aglart modeline kiyasla daha diisiik performans
gosterdigini  bulmustur. Evrim algoritmast modellerinin, diger yapay zeka
modellerine kiyasla yorumlanmasi daha kolay kurallar sagladiklari, ancak diisiik
dogruluk orani sagladigi i¢in faydali oldugunu savunmuslar. Ayrica, bu eksikligi
gidermek icin evrim algoritmasit modellerinin baska bir tahmin modeliyle birlikte

kullanilmas1 gerektigini one siirdiiler.
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Kaba kiime, Ozellikle son yillarda iflas tahmin modelleri gelistirmek i¢in
kullanilan bir diger modeldir. Bu tahmin modelinin avantajlar1 ¢oktur. Kararlar dogal
dilde verildigi i¢in anlasilmasi daha kolaydir. Kaba kiimenin bir diger 6énemli yonii,
bir iflas tahmin modeli gelistirmek i¢in hem nicel degiskenleri hem de nitel
gostergeleri ayni anda kullanabilmesidir. Ancak kaba kiimenin dezavantaji, farkli bir
ornegin farkl karar kurallariyla sonuglanabilmesidir. Sonug olarak, karar kurallarinin
cogu uygunsuz hale gelir. Kaba kiimenin bu eksikliginden dolay1 nispeten daha az

uygulanmaktadir (Bateni, ve Asghari, 2020, 90-96) .

Sinir aglar1 yaklasimina dayali durum tabanli akil yiiriitme, hedef degiskeni
benzer durumlara gore smiflandirir. Kiiclik numunelerle bile uygulanabilir ve
anlasilmas1 kolaydir. Vaka tabanli akil yiirlitme yaklagimi, insan bilgisi kesfi
ilerlemesine benzer sekilde galigir. Biz insanlar gegmis deneyimlerimizi kullaniriz ve
bu deneyimlere benzer bir seyi teshis ederiz. Vaka tabanli akil yiiriitme yaklagimi iki
asamada calisir. ilk olarak, smir aglar gibi uzaklik fonksiyonu temelinde, bir 6rnegin
uzakligr diger durumlarm her biri ile 6lgiiliir. Ikinci asamada, tiim mesafeler bir
sonuca varmak i¢cin bazi birlesik islevler aracilifiyla toplanir ve birlestirilir. Bir
kategorideki orneklere daha ¢ok benzeyen gozlemler ayni kategoriye atanir. Bagka
bir deyisle, vaka tabanli akil yiiritme benzerliklere ve farkliliklara dayanmaktadir

(Astebro, ve winter, 2012).
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UCUNCU BOLUM
METODOLOJi VE SONUCLAR

Metodoloji boliimii, hipotez testi i¢in kullanilan arastirma tasarimini,
katilimeilari, prosediirleri, anket araglarini ve analitik teknikleri agiklar. Ornekleme,

Olclimler, arastirma tasarimi, veri toplama ve veri analizini igerir.
3.1 Arastirma Tasarim

Bu arastirma, Irak'in Basra Valiligi'ndeki finansal kuruluslarda, 6zellikle 6zel
bankalarda, sermaye yapisinin finansal iflaslar1 azaltmadaki etkisini test etmek igin

tasarlanmistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskileri incelemek ve bilgileri

genisletmek i¢in bu ¢alisma demografik ve sosyo-psikolojik bilesenleri igermemistir.

Veriler Subat 2023 ile Nisan 2023 tarihleri arasinda toplanmistir. Anketten elde

edilen verilerin degerlendirilmesinde SPSS istatistik programi kullanilmistir.

Rastgele 6rnekleme yontemi, Basra Valiligi'ndeki 6zel bankalarda ¢alisanlar
tizerinde kullanilmig, arastirmaci tarafindan bu bankalarda mali ve idari
departmanlarda galisanlara yiiz yiize anket dagitilmis ve anketler birkag giin sonra

katilimcilardan toplanmustir.

Bu calisma, anketin dagitilmasi, verilerin analiz edilmesi ve elde edilen

sonuclarin sunulmasi ile nicel yonteme dayanmistir.

Ankette 1=Hi¢ Katilmiyorum ve 5=Tamamen Katiliyorum seklinde likert
Olcegi kullamlmigstir. Betimsel analizler, faktor analizi, korelasyon analizi ve

regresyon analizi kullanilmistir.
3.2 Veri Toplama Araci

Bu calismada toplam 250 anket dagitilmis, bunlardan 6 anket eksik veri
nedeniyle reddedilmis ve 244 anket arastirmaya dahil edilmistir.

Anket dort boliimden olusmaktadir.

Anketin ilk boliimi, yanitlayanlar icin tanimlayict bilgiler saglar (cinsiyet,
yas...)
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Anketin ikinci boliimiinde bankla ilgili ve bankada izlenen finansman politikas1

ile ilgili sorular sorulmustur.

Ucgiincii béliimde bankalarda iflas degiskeni ile ilgili besli Likert dlgegine gore
sorular sorulmustur. Bu degisken Kirwok, 2017 calismasindan alinan dort boyutu

icermektedir:
A. Karlilik 3 soru igerir.
B- Bankanin biiyiikliigii 5 soru igerir.
C- Likidite dort soru igerir.
D- Varliklar ti¢ soru igerir.

Anketin dordiincii boliimiinde sermaye yapisi degiskenine iligkin besli Likert
Olcegine gore 8 soru sorulmus olup bu sorular Kirwok, 2017 ¢alismasindan

alinmistir.
3.3 Popiilasyon ve érneklem
Istatistiki niifus, asagidaki bankalarda Basra'daki tiim calisanlar1 igermektedir.

— Basra Uluslararas1 Yatirim Bankasi
— Sumer Bankasi
— Ashur Uluslararasi Bankasi

— Basra'daki Gulf Commercial Bank

Bu bankalar Basra'da kanit toplama kolayligi, Irak'taki Basra Valiligi'ndeki
finans sektoriinii biiyiikk olglide temsil etmesi ve bdlgenin en Onemli bankalari

arasinda yer almalar1 nedeniyle secilmistir.
Orneklem biiyiikliigii asagidaki esitlige gore belirlenmistir.

N

M FNe?

N: Topluluk boyutu: 660
n: Orneklem biiyiikligii

e: Dogruluk seviyesi/Ornek hatas1 “6lgiimlerin tekrarlanabilirlik seviyesi”: 0,05

(Sekaran & Roger, 2016).
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Bu formiile gore d6rneklem biiytikliigii yaklasik 250 kisi ¢ikmaktadir.
3.4.Calisma Hipotezleri

Aragtirmanin amaglart dogrultusunda arastirmanin hipotezleri su sekilde

belirlenmistir:

H1: Sermaye yapisinin banka karliligi iizerinde istatistiksel olarak anlamli

pozitif bir etkisi vardir.

H2: Sermaye yapisinin bankanin optimal biiylikliigilinii belirlemede istatistiksel

olarak anlamli pozitif bir etkisi vardir.

H3: Sermaye yapisinin banka likiditesi lizerinde istatistiksel olarak anlamli

pozitif bir etkisi vardir.

H4: Sermaye yapisinin bankanin aktif biiytlikliigliniin belirlenmesinde pozitif,

istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.
3.5.Arastirma Modeli

Arastirma modeli, bu arastirma calismasinin odak noktasidir. Asagidaki sekil,
bankalarda finansal iflasin (karlilik, banka biiyiikligi, likidite ve aktif biiyiikliigii)
azaltilmasinda sermaye yapisinin etkisini 6zel olarak tanimlayan arastirma modelinin
gorsel bir temsilini gostermektedir. Tablo 1’de ise regresyon denkleminde

kullanilacak olan bagimli ve bagimsiz degiskenler gosterilmistir.

Grafik 1. : Arastirma Modeli

Sermaye EVENY
yapisi Buyuklagi
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Tablo 1. Arastirmada kullanilan degiskenler ve tiirleri

Degiskenin Adi Tiirii

Sermaye yapist Bagimh Degisken
Finansal iflas
Karlilik
Bankanin Biytikligii Bagimsiz Degisken
Likidite
Varliklar

3.6. Analizler

Demografik Analiz
Tablo 2: Demografik Analiz

Degisken Ozellikler Say Yuzde %
Erkek 134 54.9
Cinsiyet Kadi} P vy
y Toplam 244 100.0
25 yas ve alti 54 22.1
26— 35 67 26.5
‘s 36-45 54 22.1
: 46 — 55 54 23.1
55 ve Usti 15 6.1
Toplam 244 100.0
ilkokul 25 10.2
Ortaokul 77 31.6
e Lise 94 38.5
Akademik seviye Lisans 34 13.9
Lisansusti 14 >.7
Toplam 244 100.0
0—1yi 51 20.9
>1 -2yl 72 29.5
o >2 — 4yl 47 19.3
Profesyonel deneyimi >4- 5y 45 18.4
S5 yil 29 11.9
Toplam 244 100.0

Bu wveriler, katilimcilarin cinsiyet, yas, akademik seviye ve profesyonel

deneyim gibi farkli demografik 6zelliklerine gore nasil dagildigini gostermektedir.

Cinsiyet degiskenine gore katilimcilarin %54,9’u erkek iken, %45,1°1 ise
kadindir. Bu dagilim Basra Valiligi'ndeki geleneklerin, kadinlarin bu sektordeki ve

diger sektorlerdeki istihdaminin sinirli kalmasinda bir neden olabilir.
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Katilimeilarin yas degiskenine gore dagilimina bakildiginda, en yiiksek oran
26-35 yas araligindaki katilimcilar (%26.5) ve 46-55 yas araligindaki katilimecilar
(%23.1) arasinda goriilmektedir. En diisiik oran ise 55 yas ve {istli katilimcilarda
(%6.1) gozlemlenmektedir. Bu dagilim da Basra'daki bankalarin, ¢alisanlarindan

gengclerin enerjisine ve yeteneklerine giivendigini gosterebilir.

Akademik seviye degiskenine gore, katilimcilarin en biiyiik orani lise
mezunlarindan (%38.5) olusurken, lisansiistii mezunlar1 en az orana (%5.7) sahiptir.
Bu dagilimin nedeni, katilimcilarin biiyiik bir kisminin sektorde ¢alismak i¢in yiiksek
lisans veya doktora yapma ihtiyaci hissetmemeleri olabilir. Ayrica, lisans mezunu
olmak sektore giris i¢in yeterli olabilir ve bir¢ok kisi i¢in 6grenme ihtiyaci lise

egitiminde karsilanmis olabilir.

Profesyonel deneyim degiskenine gore en biiylik oran >1-2 yil deneyimi olan
katilimeilardadir (%29.5) ve en diisik oran >5 yil deneyimi olan katilimcilardir
(%11.9). Bu dagilim, sektdrde c¢alisanlarin genellikle daha az deneyime sahip
olduklarimi gostermektedir. Bu durum, sektorde ise yeni baslayanlarin daha kolay is
bulabildigi ve ise alindiklari anin ardindan hizla islerini 6grenebildikleri anlamina
gelebilir. Bununla birlikte, daha az deneyime sahip olmak, bazi durumlarda isin
zorlugu veya sorumlulugu acisindan dezavantajli bir durum olabilir. Bu nedenle,
igverenlerin is tecriibesi ile birlikte diger faktorleri de dikkate alarak ise alim yapmasi

Onemlidir.

Tablo 3: Banka Finans Frekans Analizi

ifadeler SE E| E| 2| =2
1. Bankanin kurulus asamasinda finansmani
11 Kisisel tasarruflar 92 | 49 | 33 | 55 15
1.2 Es, dost ve akrabalardan elde edilen fonlar 51 | 56 | 40 | 73 24
13 Ticaret krediler, leasing (kiralama) 18 | 47 | 32 | 63 84
14 Borg (Kredi) 17 | 31 | 29 | 81 86
15 Dissal 6z sermaye ile finansman (Halka arz) 36 | 49 | 30 130 26
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2. Kurulustan sonra bankanin sermaye artirnminin kaynagi

2.1 Dagitilmayan karlar 19 | 18 | 32| 96 | 79

2.2 Kisisel tasarruflar 102 | 44 | 46 | 26 26

2.3 Es, dost ve akrabalardan elde edilen fonlar 75 1 96 | 13| 21 39

2.4 Ticaret krediler, leasing (kiralama) 18 | 19 | 28 | 114 | 75

25 Borg (Kredi) 15 | 28 | 12 | 84 | 105

26 Glrlslvm sermayesi, t}zel yatmmgllar ve hiikiimet 12 1 75 | 27 | 70 64
destegi dahil digsal 6z sermaye ile finansman

3. Bir banka icin finansman karari verirken dikkate alinmasi gereken faktorler nelerdir?

31 Borc; veren ve borg talep edenler ile yakin 8 13 | 29 | 87 | 107
iligkilere sahip olma

3.2 Kiiltiirel Normlar 26 7 | 45| 82 84

3.3 Borca kars1 tutum 26 3 | 31107 | 77

4. Asagidaki amaclardan hangisi bankamizin finansman kararim etkiler?

4.1 Kontrolii korumak 8 1|69 |79 87
4.2 Bankay1 genisletmek 26 | 5 7 |76 | 130
4.3 Bankanin firma degerini artirmak 4 1|25 |97 117

Anket sonuglarina gore, bankanin kurulus asamasinda finansman kaynaklarina
ilisgkin olarak katilimecilarin ¢ogunlugu kisisel birikimlerinin kullanimina karst
cikmaktadir. Kesinlikle katilmiyorum diyenlerin oram1 %58 iken, es, dost ve akraba
kaynakl1 fonlarin kullanimina kars1 olanlarin oran1 %54'tiir. Katilimcilarin yaklasik
%61'1, bankanin ticari krediler ve leasing yoluyla finanse edilmesini
desteklemektedir. Ancak, finansman konusunda bilgisi olmayanlar ve katilmiyorum
diyenler de bulunmaktadir. Bankanin sermaye artirimi i¢in finansman saglama
konusunda ise ankete katilanlarin ¢ogunlugu, bor¢lanma yoluyla finansmani tercih
etmektedir (%69). Ayrica, sermaye artirimi i¢in dig finansman da 6nemli bir kaynak

olarak goriilmektedir. Sermaye ile dis finansmani tercih edenlerin orani %53 'tiir.
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Bankanin kurulustan sonra sermayesini artirmak i¢in en iyi kaynagin ne oldugu
soruldugunda, 175 kisi %72 oraninda dagitilmamis karlar ile finansmandan yana
olduklarini, kalan yilizde ise notr ve birikmis karlarla finansmana kars1 olduklarini

belirtmislerdir.

Ankete katilanlarin %60 kisisel birikim yoluyla bankanin kurulugunu finanse
etmeye karst c¢ikarken, %70'1 arkadas ve akrabalar aracilifiyla finansman
saglanmasima da karsidir. Ankete katilanlarin %78'1 (244 kisi) ticari kredi ve
kiralama yoluyla finansmani destekledigini belirtitken, ayni1 oranda (ylizde 78)
katilimcilar  bankanin  kurulusundan sonra borglanma yoluyla finansmani
desteklediklerini ifade etmistir. Yaklasik %55'1 ise (173 kisi) bankanin dig sermaye
ile finanse edilmesine sicak bakarken, %36's1 finansmana katilmama karar1 aldi. Son
olarak, ankete katilanlarin ¢ogunlugu (%55) bankanin kurulustan sonra sermaye

artirnmi i¢in dig sermayeye bagvurulmasini desteklemistir.

Katilimcilara banka i¢in finansman karar1 alinirken hangi faktorlerin dikkate
alinmasi gerektigi soruldugunda, 244 kisiden 194'i (%80) kredi verenler ve borg
alanlarla yakin iligkilerin g6z oniinde bulundurulmasi gerektigini belirtmekte iken.

%20'si ise ya bilmediklerini ya da bu fikre katilmadiklarini ifade etmektedir.

Ote yandan, banka finansmam karar1 almirken kiiltiirel normlarin dikkate
alinmas1 gerektigini belirtenlerin orant %68 ile 166 kisi, borca kars1 tutumun dikkate
alinmas1 gerektigini sdyleyenlerin orani ise %56'dir. Bankanin finansman kararini
etkileyen amaglarla ilgili soruya 166 kisi (%68) kontrolii elde tutma hedefinin beni
etkiledigini soylerken, %32'si katilmadigim1 veya tarafsiz oldugunu belirtmistir.
Diger yandan, katilimcilarin yaklasik 9%82'si bankanin faaliyetlerini biiyiitme
hedefinin bankanin finansman kararini etkiledigini, yaklasik %88'i ise bankanin
piyasa degerini artirma hedefinin bankanin finansman kararini etkiledigini

belirtmistir.

Sonuglar bankanin kurulus asamasinda kisisel tasarruflarin en ¢ok tercih edilen
finansman kaynagi oldugunu gosteriyor. Bununla birlikte, bankanin sermaye artirimi
icin dagitilmayan karlarin ve kisisel tasarruflarin yine onemli kaynaklar oldugu
belirtiliyor. Finansman karar1 verirken dikkate alinmasi gereken faktorler arasinda
borg veren ve borg talep edenler ile yakin iligkilere sahip olmanin, kiiltiirel normlarin
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ve borca karsi tutumun da Onemli oldugu ortaya ¢ikiyor. Ankette, bankanin
finansman kararlarin1 etkileyen en Onemli amaclarin bankayr genisletmek ve

bankanin firma degerini artirmak oldugu belirtiliyor.

Tablo 4: Glivenilirlik Analizi

Degisken Cronbach's Alpha
Sermaye yapisi 0.77
Finansal iflas 0.73
Karlilik 0.87
Bankanin Biiyiikliigi 0.71
Likidite 0.85
Varliklar 0.88

Lee Cronbach tarafindan 1951'de gelistirilen Cronbach alfa dl¢egi, giivenilirligi
veya i¢ tutarliligi 6lgmek i¢in kullanilan bir katsayidir. "Giivenilirlik" tutarliligin
diger adidir. Cronbach alfa testleri anketlerin, anketlerin ve diger testlerin giivenilir
olup olmadigint gérmek i¢in tasarlanmistir ve degerinin %70'in iizerinde olmasi
gerekir. Yukaridaki tablonun sonuglarina baktigimizda, tiim ¢aligma degiskenlerinin
Cronbach alfa katsayist degerinin %70'in iizerinde oldugunu ve bu nedenle anket

sorulariin gilivenilirliginin yiiksek oldugunu goriilmektedir.

Normallik Testi

[statistikte, bir veri setinin normal dagilim igin modellenip modellenmedigini
belirlemek i¢in normallik testleri kullanilir. Bircok istatistiksel fonksiyon, bir
dagilimin normal veya normale yakin olmasini gerektirir. Normalligi degerlendirmek
icin hem grafiksel hem de istatistiksel yontemler vardir. Bu yontemlerden ¢arpiklik

ve basiklik analizine dayali istatistiksel yontem bu ¢alisma i¢in uygundur.
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Tablo 5. Carpiklik ve Basiklik Analizler

Degiskenler Skewness Kurtosis
Sermaye yapisi

Soru 1 -.154 -0.645
Soru 2 -.534 -0.645
Soru 3 -.165 -0.856
Soru 4 -.746 -0.178
Soru 5 -.467 -0.823
Soru 6 -.876 -0.462
Soru 7 -.356 -0.245
Soru 8 -.876 -0.183
Karhhk

Soru 1 -.634 -0.656
Soru 2 -.565 -0.565
Soru 3 -.345 -0.184
Bankanin Biiyiikligii

Soru 1 -.185 -0.186
Soru 2 -.735 -0.285
Soru 3 -.186 -0.256
Soru 4 -.287 -0.217
Soru 5 -.176 -0.634
Likidite

Soru 1 -.255 -0.902
Soru 2 -.266 -0.176
Soru 3 -.176 -0.035
Soru 4 -.165 -0.154
Varliklar

Soru 1 -.644 -0.334
Soru 2 -.254 -0.065
Soru 3 -.265 -0.545

Yukaridaki tablodaki carpiklik ve basiklik analizi sonuglari, anketteki tiim
sorular i¢in g¢arpiklik ve basiklik analizi degerlerinin -1 ile +1 ve +1 arasinda
oldugunu ve bu da verilerin normal ve basik oldugunu gostermektedir. analiz i¢in

uygundur.
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Tablo 6. Model i¢in giivenilirlik, gecerlilik ve korelasyon analizi

CR AVE Karlihk | Bankanin Likidite | Varliklar | Sermaye
(>0.7) | (>0.5) Blyuklugu yapisi
Karlilik 0.784 | 0.533 1
B?n!fan"lrv\" 0.745 | 0.613 890" 1
Blyuklugu
0.770 0.522 o o
Likidite .802 .764 1
Varlklar 0.835 1 0.598 679™ .803™ .708™ 1
Sermaye 0.849 0.673 749" 735" 796™ 240 1
yapisl
**_ Korelasyon 0.01 diizeyinde anlamlidir.
Fit indices

x2/df =2.435 (P = 0.000); RMSEA =0.058; GFI =0.8721; CFI =0.880; NFI =0.923; IFI =0.946;
AGFI =0.914

Not: df serbestlik derecesidir, GFI uyum 1iyiligi indeksidir, CFI karsilagtirmalt uyum indeksidir, NFI
Bentler-Bonett normlu uyum indeksidir, IFI Bollen'in artimli uyum indeksidir, AGFI diizeltilmis uyum iyiligi
indeksidir ve RMSEA ortalama karenin kokiidiir yaklagim hatasi

CR = Bilesik Giivenilirlik
AVE = Cikarilan Ortalama Varyans

DV = Ayrnim Gegerliligi = AVE> [Korelasyon] 2.

Calisma degiskenleri arasindaki iligkileri kesfetmek i¢in korelasyon analizi
kullanilabilir. Mevcut arastirmadaki herhangi iki parametre arasindaki korelasyon
tahminleri istatistiksel olarak anlamli ve 0.85'ten diisiiktiir. (Tablo 5). Sonug¢ olarak,
tiim korelasyon tahminlerinin kabul edilebilir bir aralikta oldugu ve modeldeki tiim

yapilarin pozitif korelasyonlara sahip oldugu sonucuna varmak miimkiindiir.
Dogrulayict faktdr analizi, Ol¢lim aracinin giivenilirligini ve gecerliligini

inceler. Bilesik giivenilirlik (CR) degerleri tiim boyutlarda 0,70'in iizerinde

oldugunda, degiskenlerin giivenilirligi tatmin edici bir diizeydedir. Cikarilan

ortalama varyans (AVE) 0,51 asarak Ol¢lim aracinin yakinsak gecerliligini
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dogrulanmistir (Bagozzi ve Yi, 1988). Herhangi iki yap: igin ¢ikarilan ortalama
varyans (AVE) degerleri, karesi alinmis korelasyon tahmininden (AVEACorr)*2 >1)

daha biiyiiktii ve boyutlarin ayirt edici gecerliligini gosterir (Fornell ve Larcker,
1981).

Yukaridaki Tablodaki sonuglara gore, ¢alismanin tiim boyutlar i¢in bilesik
giivenilirlik degerlerinin ylizde 70'in {izerinde oldugunu ve en yiiksek degerin
sermaye yapist boyutunun (0,849) oldugunu gostermektedir. Ayrica ortalama
varyans ¢ikarilmig test sonuglarma gore, caligmanin tiim boyutlar i¢in degerlerin
yiizde 50'den biiyiik oldugunu ve en yiiksek AVE degerinin sermaye yapisi boyutu
i¢cin de (0,673) oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki tabloda, sermaye yapisi ile karlilik arasindaki korelasyon degerinin
.749%* sermaye yapisi ile hacim arasindaki korelasyon degerinin .735**, sermaye
yapisi ile likidite arasindaki korelasyon degerinin .796** ve sermaye ile varliklar
arasinda 742** korelasyon degerinin oldugu goriilmektedir. Bu degerler %l
istatistiksel anlamlilik ile iyi bir korelasyonun varligina isaret etmekle birlikte en
yiikksek korelasyon degeri sermaye yapisi ile likidite arasinda olup, likiditenin
sermaye yapisindan etkilenen en onemli degisken oldugunu ve finansal iflas

riskinden kaginmak i¢in dikkate alinmasi gerektigini gosterir.

Tablo 7. Regresyon Analizi

Degiskenler B Standart | T P Coklu dogrusal es
Hata Degeri baglanti Varyanshhk

VIF Tolerance

(Constant) | .387 | 0.026 8.426 |0 -

Karhhk .003 | 0.176 5.12 | 0.002 1.564 | 0.674 0.065

Bankanin 426 | 0.043 7.43 | 0.015 1.534 | 0.882 0.072

Biiydikliigii 7

Likidite 0.44 | 0.356 1.44 | 0.000 1.597 | 0.914 0.082

Varliklar 256 | 0.317 6.12 | 0.000 1.522 | 0.664 0.096
6

Model Ozeti Diagnostik Testler

R2 0.076 | Normallik testi 0.145

Olasllik (F 0.042 | Durbin-Watson Test 2.244

ist.) istatistigi- otokorelasyon

Bagimli Degigken: Sermaye Yapisi
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Dogrusal regresyon, bilinen bagska bir ilgili veri degerini kullanarak bilinmeyen
bir veri degerini tahmin eden bir veri analizi teknigi olup, bir bagimsiz degiskenin bir
bagimli degisken tizerindeki etkisini inceleme yontemidir. (p < 0.05) dir. Sermaye
yapisinin finansal iflasin unsurlart olan karlilik, Bankanin Biiyiikliigi, likidite ve
aktifler lizerindeki etkisini gosteren regresyon tablosunun sonuglarina gore, sermaye

yapisinin finansal iflasin unsurlarina etkisinin oldugu goriilmektedir.

Regresyon modeli, normallik, ¢oklu baglanti, otokorelasyon ve degisen
varyans gibi tiim klasik varsayim testlerini ge¢melidir. Kolmogorov-Smirnov (KS)
anlamlilik degeri 0,050'den biiyiikse, veriler normal olarak dagilir. Bu arada ¢oklu
baglant1 testini gegmek icin Tolerans ve VIF degerinin 0,400'den biiyiik ve 10'dan
kiiclik olmasi gerekir. Otokorelasyon tespiti Durbin-Watson testi ile yapilabilir, yani
Durbin-Watson degeri (d) ise du<d<4-dy araliginda yer almasi durumunda
otokorelasyon problemi yoktur. Degisken varyans testi i¢in, Glejser testi sonuglarinin
olasilik degeri 0,050'den diislikse, es varyans gostergesi vardir. Tablo 6'e dayanarak,

modelin tiim klasik varsayim testini gectigi sonucuna varilabilir.

Tablo 8. Hipotez testi

Model t-Value Sig. Sonug
Karlilik -> Sermaye Y apist 2.645 0.000 H1 kabul
Bankanin Biyiikligii -> Sermaye Yapist 1.446 0.000 | Hzkabul
Likidite -> Sermaye Yapisi 0.563 0.000 | Hakabul
Varliklar -> Sermaye Y apisi 1.547 0.000 Ha kabul

Tablo 7'deki sonuglara gore sifir hipotezi reddedilecek ve H1, H2, H3, H4,
hipotezleri kabul edilecektir. Dolayisiyla, sermaye yapisint gelistirirken bankanin
biiyiikliigii, aktifleri, ihtiya¢ duydugu likidite ve elde edebilecegi karliligin dikkate

alinmasi finansal iflas riskini azaltacaktir.
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SONUC VE ONERILER

Sonuc¢

Sermaye yapis1 yonetimi konusu, sirketlerin ve bankalarin performansi
tizerindeki onemli etkisi ve iflas risklerini azaltmasi nedeniyle isletme finansmani
literatiiriiniin en Onemli konularindan biridir. Sirketlerin varliklarmi saglikli bir
sekilde koruyabilmeleri, giiglii bir finansal yapi kurabilmeleri, yeterli likiditeye
ulagabilmeleri ve aktif yatirimlarini optimize edebilmeleri i¢in sermaye yapisi
onemini korumaktadir. Genel olarak banka yonetim kurulunun finansmana iliskin
aldig1 kararlar sermaye yapisint belirlemektedir. Caligmamizin sonuglari, bireysel
birikimden daha c¢ok borglanmaya ihtiya¢ duyulmasi gerektigi, bunun bankanin
ekonomik gelisimine katki saglayacagi yoniindeki goriisleri ortaya koymustur. Daha
yiiksek bir sermaye getirisi elde etmek, ancak bankayi likidite eksikligi ve finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskiyle karsi karsiya birakabilir. Sermaye
yapisi kavrami, operasyonel ve yatirim operasyonlarini finanse etmek i¢in kullanilan
bor¢ ve 6z sermaye bilesimi olarak ifade edilebilir. Bu nedenle finans yoneticisi veya
yonetim kurulu, paraya ilk ihtiyact oldugunda iki kaynaga yonelir: finansman
saglamak i¢in ticari veya diizenli bor¢glanma veya birikmis karlar, yedek akgeler veya
hisse senetlerinden yararlanarak 6z kaynak kullanimi. Ilave olarak, bankalar da dahil
olmak {izere finansal kuruluslar, bor¢ ve finansmani1 daha ¢ok 6z sermaye ve ihrag

yoluyla kargilamaktadir.

Bu calisma, temel olarak Irak'in Basra ilindeki 6zel bankalardaki sermaye
yapisinin, banka veya sirket biiyiikliigiiniin yanm sira likidite, karlilik ve varliklarla
ilgili finansal iflas risklerini azaltmadaki etkisini 6l¢meyi amaclamistir. Gulf Bank ve
Ashur Bank ve veri toplama ve analizinden sonra, sermaye yapisinin bankanin
likiditesi ve karliligimin yani sira bankanin biiylikligli ve biiylikligl tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur. Sonuglar ayrica, sermaye
yapisinin diger boyutlardan daha fazla likidite ile iliskili oldugunu gdstermistir, bu da
su anlama gelir: Paranin sermaye yapis1 incelenirken, bunun gelecekte bu bankanin is
ve performansi tizerindeki etkisi de dikkate alindiginda, likiditesini azaltmakta ve
boylece mevduat sahiplerine ve hissedarlara karsi yiikiimliiliikklerin 6denmemesi ve

iflas risklerini artirmaktadir. Bu nedenle bu arastirmadan elde edilen bulgular sinyal
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etkisi teorisini destekleyici niteliktedir. Yani igletmenin likiditesinin azalmasi
finansal iflas i¢in sinyal olarak alginabilmektedir. Bu c¢alismanin sonuglari,
sermayenin yapisi ve bilesimi ile bunun bankalardaki finansal performans {izerindeki

etkisine odaklanan bir¢ok ¢aligsmayla tutarhidir.

Oneriler
Aragtirmacinin bulgular1 dogrultusunda, ¢calisma sunlar1 6nermektedir:

Faaliyete baglamadan 6nce ve sermaye artinminda bankalardaki ve finansal
kurumlardaki optimal sermaye yapisinin incelenmesi ihtiyaci oncelikli olmalidir.
Ciinkii sermaye yapist bankalarin finansal performansimi biiyiik 6lgiide etkiler ve

finansal iflas risklerinden kaginma tizerinde etkisi vardir.

Caligma sayesinde, sermaye yapisinin bankadaki likidite tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugu, bu nedenle finansal iflas risklerinden kaginmak ve yatirim
yapilmadan sermayenin dondurulmasin1 6nlemek amaclarina ulasmak icin sermaye

yapisina gore optimum likidite hacminin belirlenmesi gerekmektedir.

Bankalardaki yoneticilerin, bankanin is ve performansinin siirekli gelisimini ve
bankanin gelecekte finansal sorunlar yasamamasini saglamak igin aktif yapisini

dogru belirlemesi gerekmektedir.

Genellestirilebilecek daha dogru sonuglarin elde edilmesini saglamak i¢in diger
birgok bankada, diger bolge ve iilkelerde ve hatta farkli zamanlarda sermaye
yapisinin finansal iflas iizerindeki etkisine iliskin ¢ok sayida arastirma yapilmasina

thtiyag¢ vardir.

Bu caligma, Basra'daki banka yoneticilerinin bankalardaki sermaye yapilarini
incelemelerini ve bankalarin c¢alismalarinin gelisimini garanti edecek sekilde son

uygulamali calismalara dayanarak en uygun yapiy1 belirlemelerini 6nermektedir.
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Sayin katilimcilar.

EKLER

ANKET

Isletme boliimiinde yiiksek lisans grencisiyim. Yiiksek lisans tezimin bir

pargas1 olarak, Sermaye Yapisinin Finansal iflas1 Azaltma Uzerindeki Etkisinin

Analizi tizerine bir anket yapmam gerekmektedir. Irak vaka calismasi (6zel ticari

bankalar {iizerinde c¢alisma). Sayin katilimcilar, vereceginiz tiim cevaplar gizli

tutulacak ve sadece akademik amacla kullanilacaktir.

A. Bivografik bilgi Yanitlavanlar Hakkinda:

1. Liitfen Cinsiyetinizi belirleyin:

Erkek

Kadin

1

2

2. Liitfen yasimzi belirleyin:

25yasvealtt1 | 26-35 | 36—-45 | 46-55 | 55 ve iistii
1 2 3 4 5

3. Liitfen akademik seviyenizi belirtiniz:

Tlkokul Ortaokul | Lise Lisans | Lisansiistii

1 2 3 5

4. Profesyonel deneyiminizi belirtiniz:

0—1yi >1 -2yl >2 -4yl >4 — 5 yil >5 yil
1 2 3 4 5

B. Bilgi iizerinde the banka:

1. lsletmenin faaliyet gdsterdigi y1l sayisini belirtiniz:

0-1wyl >1 -2yl >2 — 4 yil >4—5yil | >5yil
1 2 3 4 5
2.Bankanin yasal statiisiinii belirtiniz:
Ayak tabani mal sahibi | Sirket (Adet) Ltd. | Kapat sirket Diger (liitfen belirtiniz):
1 2 3 4
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C. Banka Finansi_Hakkinda Bilgi: ( kaynak ,Sharon Zunckel, 2018°)

Sizin i¢in uygun olan segenegi isaretleyiniz.

1 2 3 4 5
kafﬁzll?}lfloklnfm Katilmiyorum | Fikrim Yok | Katiliyorum Klfl(:lslllglcilr(llltran
1. Bankanin kurulus asamasinda finansmani,
1.1 Kisisel tasarruflar 1 (12|3|4]|5
1.2 Es, dost ve akrabalardan elde edilen fonlar 1123 |4]|5
13 Ticaret krediler, leasing (kiralama) 1 12|3|4]5
14 Borg (Kredi) 1 (2|3|4]5
15 Digsal 6z sermaye ile finanslama (Halka arz) 1 12|3|4]5
2. Kurulustan sonra bankanin sermaye artirnminin kaynagi

21 Dagitilmayan karlar 1 12]|3|4]5
2.2 Kisisel tasarruflar 11213415
2.3 Es, dost ve akrabalardan elde edilen fonlar 1123 4]|5
2.4 Ticaret krediler, leasing (kiralama) 1 12|3|4]5
25 Borg (Kredi) 1 12]|13|4]5
26 Girisim sermayesi, 6zel yatirimeilar ve hiikiimet destegi L2343

dahil digsal 6z sermaye ile finanslama

3. Bir banka i¢in finansman karari verirken dikkate alinmasi gereken faktorler

nelerdir?
3.1 Borg veren ve borg talep edenler ile yakin iliskileresahip | 1 | 2 | 3 | 4 | 5
olma
3.2 Kiiltlirel Normlar 1 (2|3|4]5
3.3 Borca kars1 tutum 1 (2|3|4]5
4. Asagidaki amaclardan hangisi bankanizin finansman kararin etkiler?
4.1 Kontrolii korumak 1 (2|3|4]5
4.2 Bankay1 genigletmek 1 12|3|4]5
4.3 Bankanin firma degerini artirmak 1 (2|3]|4]5

> Sharon Zunckel,(2018), An analysis of factors influencing the capital structure , Faculty of Accounting and
Informatics at the Durban University of Technology
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Finansal iflas® ( kaynak , Gladys Jeruto Kirwok, 2017 )

=
5| B
28 8| B § of
~ 3 &l ~ =
i =8 El g| & =8
Ifadeler c = =2| £| 2| T X
m 8 & = S| @B
A I I I AR
A. karhhk
1 | Kazanilan kar genellikle isletme sahiplerine gitmektedir. 1 2 3 4
2 Bankamizda hem uzun vadeli hem de kisa vadeli borg 5 3 4
oranlar1 karlilig: etkilemektedir.
Karlhlik, firma biiytikliigl ve satislardaki artis gibi kontrol
3 o . 1 2 3 4 5
degiskenleriyle artar.
B. Bankanin Bityiikliigii
5 Kazanglardaki oynakligin az olmasi, bir bankanin yiiksek 1 5 3 4 5
bor¢lulugunu tolere edebilmesini saglar
Bankanin biiyiikligii kredi verenlerin bilgi asimetrilerini
6 | .. . . 1 2 3 4 5
¢Ozebilme yetenegini belirler
Daha biiyiik firmalara verilen kredilerin geri alinma
7 | olasiligi, daha kiigiik firmalardan geri alinma olasiligindan 1 2 3 4 5
daha fazladir.
Kredi verme siirecinde firmalari ¢esitlendirmek bankanin
8 |. o 1 2 3 4 5
iflas olasiligr disiiriir.
9 Bankanin biiyiikliigii, projelerin genisletilmesi, yeni {irlin 1 2 3 4 5
gruplari, diger bankalarin satin alinmasi kararlarini etkiler.
C. Likidite
10 Bankamiz her zaman yiiksek finansal yiikiimliiliik 6deme 1 5 3 4 5
kapasitesine sahiptir.
Odeme yiikiimliiliigii i¢in para veya esdegeri 5deme
11 araci1 kullanilmaktadir. 1 2 3 4 S
12 | Bu yil bankalarm likit varliklar1 daha fazladir. 1 2 3 4 5
13 | Bankamizin sermaye maliyeti ¢ok yiiksektir 1 2 3 4 5
D. Varlhklar
15 | Varlik toplam1 Borg kapasitesini artirir 1 2 3 4 5
Bankamizin biiyiikliik, derecelendirme ve yiiksek temettii
16 | 6demesi gibi siirtiismelerle karsilagma olasiligi daha 1 2 3 4 5
diigiiktiir
17 | Bankamizin kredi notu yiiksektir 1 2 3 4 5

5Gladys Jeruto Kirwok,(2017), Determinants Of Capital Structure In The Automobile Industry: A Case

Study Of Nakuru, Egerton Uiniversity.
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Sermaye yapisi: (Kirwok 6lgegi bankacilik sektdriine uyarlanmustir’)

ifadeler

Katilmryorum
Fikrim Yok

Katiliyorum
Kesinlikle

Katiliyorum

Kesinlikle
Katilmiyorum

Asagidaki ifadeler kurulusunuzdaki sermaye yapisiyla ilgilidir. Bu ifadelere ne olciide

katiliyorsunuz?

Bankanin aktif biiyiikliigii firmalarin sermaye yapisini

. 1 2 |13 4 5
etkiler
Bankanin aktif biiytikligiindeki yillik artis sermaye yapisini

. 1 2 |13 4 5
etkiler.
Bankanin faaliyet kar1 sermaye yapisini etkiler 1 2 13| 4 5

Bankanin net faiz marj1 ( Faiz geliri- faiz gideri) sermaye
yapisint etkiler

Bankanim Maddi duran varliklar (Tangible) bankanin borg 1 21 31 a 5
kapasitesini artirir.

Bankanin likidite orani (Ddnen varliklar/ Duran varliklar)
sermaye yapisini etkiler

Sermaye yapisi kararlar1 ve karlilik, kaldira¢ oranini artirir. 1 2 | 3|4 5

Banka kisa vadeli 6deme problemini ¢6zmek igin
1 2 | 3|4 5
bor¢lanmadan yararlanmaktadir.

7 Gladys Jeruto Kirwok,(2017), Determinants Of Capital Structure In The Automobile Industry: A Case

Study Of Nakuru, Egerton Uiniversity
76




