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Oz

Sermaye yapist finansal kararlarin bir unsuru olup, farkll faktérlere
bagl olarak sekillenir. Isletmelerin mali tablolarindan bilan¢onun pasif kismi
sermaye yapisumin nasil olustugunu anlamamiza yardimci olur. Aile isletme-
leri de kendilerine 6zgii yapilariyla farkll kaynaklarin bir arada kullanildig:
isletmelerdir. Kurulusta ve ilk dénemlerde daha fazla 6zsermayeden yararla-
nan aile igletmelerinde zamanla biiyiime oldugunda farkl: finansman tercih-
leri s6z konusu olabilmektedir. Bu ¢alismada da, ornek bir aile isletmesinin
sermaye yapisini belirlemek amaciyla 2017-2019 dénemi bilangolart dikey
analiz yontemiyle incelenmistir. Elde edilen sonuglar, sirketin incelenen do-
nemde sermaye yapisinda kisa vadeli bor¢larin agirlikta oldugunu géstermis-
tir. Sirketin yararlandig diger kaynaklar sirasiyla 6zsermaye ile uzun vadeli
bor¢lar olmustur.

Anahtar Kelimeler: Aile Isletmeleri, Sermaye Yapisi, Dikey Analiz
JEL Stiflandirmasi: G30, G32, M49

! Dog. Dr., Marmara Universitesi, Finansal Bilimler Fakiiltesi, Sermaye Piyasas1 Boliimii, aomag@mar-

mara.edu.tr, ORCID: 0000-0002-0914-4727

2 Dr., Marmara Universitesi, isletme Fakiiltesi, isletme Boliimii, masun@marmara.edu.tr, ORCID:

0000-0002-4112-1066



222 Mehmet Altan MASUN - Aclan OMAG

An Analysis on the Capital Structure of Family Firms

Abstract

Capital structure is an element of financial decisions and is shaped by
various factors. The liability part of the balance sheet helps us to understand
how the capital structure is formed. Family firms are defined as businesses
where different resources are used together with their unique structures.
There may be different financing preferences when there is growth over time in
family businesses which benefit more from equity capital in their establishment
and early periods. In this study, in order to determine the capital structure of
a sample family business, the balance sheets for the 2017-2019 period were
examined by vertical analysis method. The results obtained showed that the
company'’s capital structure was dominated by short-term debts in the period
under review. Other sources utilized by the company were equity and long-
term liabilities, respectively.

Keywords: Family Firms, Capital Structure, Vertical Analysis
JEL Classification: G30, G32, M49

1. Giris

Sermaye yapisi, finansal kararlarin bir alt unsuru olarak isletmelerde
finansal ydneticilerin ¢aligma alanlarindan birisini olugturmaktadir. Sermaye
yapist, isletmenin bilangosunun pasifindeki bor¢ ve d6zsermaye agirligi hak-
kinda bilgi verir. Bu kaynaklarin her birinin sermaye yapisi i¢indeki diize-
yinin ¢esitli etkileri bulunmaktadir. Ornegin, borcun miktarindaki artislarin,
sabit yiikiimliiliikleri ayn1 sekilde etkileyecegi ve isletme faaliyetlerinin riske
girebilecegi vurgulanmaktadir. (Berk, 1999, ss.290-292’den aktaran Karaas-
lan, 2021, 5.39). Bu durum, her sirket gibi aile igletmeleri i¢in de s6z konusu
olabilir. Aile isletmelerinin finansal kararlariyla ilgili literatiirde de en yaygin
konulardan biri sermaye yapisidir (Motylska-Kuzma, 2017, s.351). Aile islet-
melerinin bu bakimindan yasadiklar1 temel problemin uygun maliyete sahip
finansman kaynaklarini kullanamamalari oldugu belirtilmektedir. Bu kapsam-
da, sermaye kaynak planlamasmin 6nemine vurgu yapildigi goriilmektedir
(Cetiner ve Caglar, 2018, s. 183).

Diger taraftan isletmenin siirdiiriilebilir olmasi zincirleme bir sekilde {il-
kenin ekonomik biiyiime ve gelismesinin siirdiiriilmesine katkida bulunur. Bu
baglamda aile isletmelerinin varliklar1 ve devamliliklarinin {ilke ekonomisine
biiyiik oranda etkisi bulundugu diistiniilmektedir ( Kiigiikoglu, 2020, s. 218).



Maliye ve Finans Yazilart ® Ekim 2022 ¢ Y1l: 36  Say1: 118 * ISSN: 1308-6014 e ss: 221-238 223

Aile isletmelerinin Tiirkiye’de ve Diinya’daki kayith isletmeler ara-
sinda yiiksek bir payinin olmasi bu isletmelerin agirligini ortaya koymakta-
dir. Diinya’da genel olarak aile isletmelerinin oran1 %80°dir. Buna muka-
bil, Tiirkiye’de bu rakamin %90-95 diizeyine ¢iktig1 belirtilmektedir (Kirtas,
2018, 5.70; Ayrica bkz. Goker ve Ucok, 2006, s.45; Sebilcioglu ve digerleri,
2013, s.13).

Bu calisma da aile isletmelerinin ekonomi i¢in 6nemini ve sermaye ya-
pisini esas alarak ornek bir aile isletmesi i¢in bor¢ ve 6zsermaye dagiliminin
nasil oldugunu ve bunun olasi nedenleri ve sonuglarini ele almaktadir. Calis-
manin ilk boliimiinde aile isletmesi kavramia deginilmektedir. Ikinci boliim-
de, genel olarak sermaye yapist ile aile isletmelerinde sermaye yapisini konu
alan calismalara yer verilmektedir. Ugiincii boliimde, ¢alismanin konusu ile
ilgili veriler ve kullanilan yontem agiklanmaktadir. Dordiinciti boliimde, mali
tablolara uygulanan dikey analiz yontemiyle 6rnek aile isletmesinin sermaye
yapisi ve bunun yansimalart 2017-2019 donemi i¢in belirlenmektedir. Son
boliimiinde, teoride ve uygulamada karsilasilan durum degerlendirilerek ca-
ligmanin ulagtig1 sonug agiklanmaktadir.

2. Aile Isletmeleri Kavram

Aile isletmeleri kisaca, “bir kisinin veya bir ailenin herhangi bir islet-
menin hisse senetlerinin/ oy kullanma miktariin en azindan %20’sine sahip
oldugu isletmeler” seklinde ifade edilmektedir (Sraer ve Thesmar, 2007; Mil-
ler vd., 2006’dan aktaran Kiziltoprak ve Aksoy, 2017, s.137)

Aile isletmelerinin kendilerine 6zgii bir takim 6zellikleri vardir: Ge-
nellikle aileden en az iki nesil isletme yonetimi ile ilgilenmektedir (Aydin,
1984, s. 5). Bu gercevede, “Aile baglar1 diger faktorler yaninda yonetimden
sorumlu kisilerin belirlenmesinde 6nemli rol oynar. Su andaki veya daha 6n-
ceki yoneticilerin ¢ocuklar1 cogunlukla isletmenin yonetiminde gorev alirlar”
(Yegen, 1990, s. 22).

Aile isletmeleri “ekonomik sermaye yogun” degil, “sosyal sermaye yo-
gun” isletmelerdir. Sosyal sermaye isletme eylemlerini bir¢cok agidan etkile-
mektedir. “Sosyal sermaye yapisal, biligsel ve iliskisel olmak iizere {i¢ boyutu
vardir. Yapisal boyutunu sosyal aglarin baglantilar1 ve yapilandirilmasi, Bi-
ligsel boyutunu paylasilan dil ve anlatilar ve son olarak iliskisel boyutunu da
giiven, normlar ve yiikiimliiliikkler olusturur. Bu boyutlarin her biri, aile biri-
minin i¢erisinde ve bu birimin disindaki paydaslar ile baglantilar kapsaminda
yer almaktadir” (Sirmon ve Hitt, 2003, s.342).



224 Mehmet Altan MASUN - Aclan OMAG

Aile isletmeleri global diizeyde cesitli acilardan agirligi olan isletmeler
olarak kabul edilmektedir. Bu ¢er¢evede, hasilat ve istihdam yaratma, tiiketici
beklentileri gibi konularda iyi durumda olduklar1 belirtilmektedir.  (https://
familybusinessindex.com/, Son Erigim: 9.6.2022). Tiirkiye agisindan da ben-
zer bir durumun oldugu ifade edilmektedir. Buna ek olarak, s6z konusu islet-
melerin temel nitelikleri arasinda miilkiyet-kontrol birligi ile aile bireylerine
bagli belirli niteliklerin bulundugu belirtilmektedir. Bu nitelikler, gelir diize-
yinin yiiksekligi ile ise baglilik seklinde siralanmaktadir. Aile isletmelerinin
bu istiinliiklerine ragmen fazla uzun 6miirlii olmadiklar1 belirtilmektedir. Bu
kapsamda, tl¢iincii kusaga kadar kalan aile isletmelerine sik rastlanilmadigi
vurgulanmaktadir (Sebilcioglu ve digerleri, 2013, ss. 13, 31).

Sektorler olarak bakildiginda bazi sektorlerin aile tipi isletme yapisina
uymadig1 ifade edilmektedir. Bu sektorler yeni ya da sermaye yogun sektorler-
dir. Bunlar arasinda telekomiinikasyon ve enerji gibi sektorler bulunmaktadir.
Ote yandan, aile tipi isletmelerle uyumlu sektorler arasinda perakendecilik
ve hizmet sektorii gibi sektorlerin oldugu vurgulanmaktadir (Vernimmen ve
digerleri, 2005, s.851). Tiirkiye’de de aile isletmelerinin ¢cogunlukla bulundu-
gu sektorlerin basinda bu sektorlerin oldugu goriilmektedir (Goker ve Ugok,
2006, ss. 46-47).

3. Literatiir Taramasi
3.1. Genel Olarak Sermaye Yapisi

Isletmenin tiiriine bagl olarak degismekle birlikte, genelde, bir isletme-
nin sermaye yapisinda kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6zsermaye-
nin yer aldigini1 gorebiliriz (Akgiig, 2010, 5.483).

Kisa vadeli borglar, 6deme siiresi bir hesap donemi olan ve donen var-
liklar yardimiyla geri 6denebilen borg¢lar seklinde tanimlanmaktadir. S6z ko-
nusu borglar arasinda faiz yiikii doguran borg¢larin da bulundugu goériilmekte-
dir. Bir diger borg tiirii olan uzun vadeli borglar, esas olarak duran varliklarin
finansman kaynagi olarak degerlendirilir. Buna ek olarak, kisa vadeli borgla-
rin yeterli olmamasi halinde donen varliklar i¢in kullanildig1 vurgulanmakta-
dir. Uzun vadeli borcun geri 6demesi iki kaynaga baglidir. Bunlar sirasiyla,
uzun vadeli yatirnmlar ile esas faaliyetlerden saglanan karlardir. S6z konusu
kaynaklarin eksikligi durumunda isletmelerin iki segeneginin bulundugu ifade
edilmektedir. Bu se¢eneklerden ilki sermaye artirimi; ikincisi de bor¢lanma-
dir. Tkinci segenegin dezavantaji finansman giderlerinde yarattig: artiglardir
(Toroslu ve Durmus, 2020, ss.38-39).
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Sermaye yapisinin iigiincii boliimii 6zsermayedir. Ozsermaye, varlik-
larin isletme sahiplerince karsilanan kismidir. Bilangoda da aktif toplamiyla
borg toplami arasindaki farka esittir. Miktar olarak biiyiik ve dagitilmayan
karlara (otofinansman) bagli olan bir 6zsermaye, isletme bakimmdan olumlu
katki saglamaktadir. Alacaklilarin (igletmeye borg¢ verenler) giivencesi olma-
s1, bor¢lardaki geri deme zorunlulugunun bulunmamasi gibi tstiinliikleri de
finansman kaynaklar1 arasinda tercih nedeni olarak 6n plana ¢ikmaktadir (To-
roslu ve Durmus, 2020, s.39).

Sermaye yapisinin belirlenmesinde igletme faaliyetlerinin 6zellikleri-
nin dikkate alindig1 belirtilmektedir. Bu kapsamda, donen varliklar icin kisa
vadeli borglar ile kendiliginden olusan kaynaklar kullanilirken, duran varlik-
lar i¢in uzun siireli kaynaklarin kullanildig1 goriilmektedir. Bu kuralin ihmal
edilmesi durumunda, 6rnegin duran varliklar icin kisa vadeli borglarin tercih
edilmesi durumunda, nakit akisi yapisinin bozulacagi belirtilmektedir. Bu-
nun, durgunluk ile yiiksek faiz gibi ekonomik kosullarda daha belirgin oldugu
gozlemlenmektedir (Berk, 2020, s.361). Sermaye yapist ile ilgili ikinci husus
isletme gelirleridir. S6z konusu gelirlerin dalgalanmamasi ve tahmininin ya-
pilabilmesinin sermaye yapisinda bor¢lanmaya yardimei oldugu belirtilmek-
tedir. Ugiincii olarak, nakit akimlarmin da borglanmay1 kolaylastirdig: ifade
edilmektedir. Bunun i¢in isletme gelirleri gibi tahmininin yapilabilmesi ve
miktariin yeterliligi sarttir. Dordiincii olarak, isletme yonetiminin riske kar-
s1 tutumunun sermaye yapisinda borcu kisitlayabildigi goriilmektedir. Yine
isletme yonetimiyle ilgili bir konu da kontroldiir. Y6netimin kontrolii devam
ettirebilmesinin bor¢lanmayla miimkiin oldugu gézlemlenmektedir (Burada
borcun olumlu etkisi uygun kullanimina baglidir). Sermaye yapisini ilgilendi-
ren son bir husus da zamanlamadir. Bu kapsamda, faiz oranlarinin diisiikligii-
niin bor¢lanmay1; yiiksekliginin de 6zsermayeyi 6n plana ¢ikardigi vurgulan-
maktadir (Gitman ve Zutter, 2015, $5.595-596).

3.2. Aile isletmelerinde Sermaye Yapisi

Aile isletmelerinin kurucularinin aile bireyleri olmasi, kapali olmalari
anlamini tasir ve kaynak ihtiyaci i¢in halka agilma veya bor¢lanma diginda bir
secenegi gerektirir. Bu segenek aile bireylerinin finansal imkanlaridir (Karpu-
zoglu, 1999, s.11). Bu dogrultuda, kiigiik aile tipi isletmelerde, genel olarak
mali yapinin 6zelligi 6zsermayeye dayanmasidir. S6z konusu igletmeler i¢in
bunun anlami, finansman ihtiyaci i¢in bagka kaynaga bakilmasinin genellikle
zorunlu olmamasidir. Zira, bu piyasasmin gelismislik derecesiyle de ilgili bir
konudur. Burada, aile tipi isletmeler icin bir bagka nokta da kriz dénemidir.
Bu kapsamda, isletme yarart i¢in ¢esitli 5nlemlerin gozlemlendigi belirtilmek-
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tedir. Bunlar arasinda, sahsi tasarruf ile servet kullanimi yer almaktadir (Kar-
puzoglu, 2002, s.22’den aktaran Goker ve Ugok, 2006, ss. 47-48). KOBI’lerle
ilgili bir calismada da, aile igletmelerinin sermaye yapisinda dnceligin 6zser-
mayeye ait oldugu belirtilmektedir. S6z konusu istiinliigiin yaninda, borgtan
yararlanilmamasi ve riskten uzak durulmasimin biiyiime bakimindan zayiflik
yarattig1 vurgulanmaktadir (Ergiiden, 2022, ss.3.,4).

Aile isletmeleri i¢in baska bir agidan bakildiginda kontroliin 6n planda oldugu
ve bunun sonucunda 6zel ¢ikarlarin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Bunun
sermaye yapisi bakimindan yansimasi, bor¢ kullaniminda kendisini gosterir.
Bu kapsamda, borgtan uzak durularak, doguracag: belirli sorunlarin (finansal
sikinti gibi) Oniine gecildigi ifade edilmektedir. S6z konusu sorunlarin
dogrudan aile isletmesi sahiplerini ilgilendirdigi vurgulanmaktadir. Bunun
nedeni olarak yatirimlarinin tek bir alanla siirli olmasi gosterilmektedir
(Mishra ve McConaughy, 1999, s.53; Andres, 2008, s.434). Aile isletmesi
kiictik olgekliyse, amag siralamasinda onceligin yonetimde kontroliin devam
ettirilmesi yoniinde oldugu belirtilmektedir. Bunun saglanabilmesine yardimci
olacak belirli onlemler ortaklarla ilgili vergi dezavantaji nedeniyle kar
pay1 dagitmama ve isletme gelirlerinin artisin1 saglama seklindedir (Biiker,
Asikoglu ve Sevil, 2008, s.487).

Aile igletmelerinde finansmanda diger alternatiflerin hisse senedi ihraci
ile bor¢lanma oldugu vurgulanmaktadir. Bunun piyasaya odakli biiyiik aile
isletmelerine daha uygun oldugu goriilmektedir. Bu konuda verilecek kararin
da iki sonucunun oldugu vurgulanmaktadir. Bunlardan ilki, hisse senedi satisi
sonucu ortaklik ¢ikarlarinda gerileme; ikincisi ise banka kredisinden yarar-
lanilmasi sonucu kredi takibine maruziyettir (Ampenberger, Bennedsen ve
Zhou, 2012, s. 169). Bu sonuglar olumsuz olmakla beraber; hisse senedi ihra-
ct (halka agilma) bakimindan bir olumlu sonucun oldugu goériilmektedir. Bu
kapsamda, borsa ortaminda hisselerin alim satima konu olmasiyla kurumsal-
lagsma ile kurumsal yonetim uygulama zorunlulugunun dogmasinin, siirdiirii-
lebilirlik ile uygun maliyetli fon kaynaklarinin edinilmesine yardimci olacagi
vurgulanmaktadir (Sebilcioglu ve digerleri, 2013, s.14). Yukaridaki ¢aligma-
lara ek olarak literatiirde aile isletmelerinin sermaye yapisini konu alan diger
calismalar da su sekildedir:

1996 yilinda aile isletmelerine yonelik temel konulari ele alan bir ¢alis-
mada, ait olduklar1 sektorlerdeki paylar yiiksek aile isletmelerinin bor¢lanma
oranlarinin yiiksek olmadig1 gozlemlenmistir (Gallo ve Vilaseca, 1996, s.387)

2001 yilinda aile isletmelerine yonelik sermaye yapisi karar siirecini ele
alan ¢aligmada, finansman kaynaklar1 olarak aile kredileri, dagitilmayan kar-
lar ve 6zsermayenin belirli kosullarda kullanildig: belirtilmektedir. Bu kap-



Maliye ve Finans Yazilart ® Ekim 2022 ¢ Y1l: 36  Say1: 118 * ISSN: 1308-6014 e ss: 221-238 227

samda, aile kredilerinin temel kullanicilarindan birisinin kii¢iik aile isletmele-
ri oldugu goriilmektedir. Dagitilmayan karlar ile 6zsermayenin ise bliylimeyi
destekleyici roliine vurgu yapilmaktadir. Her iki kaynagin temel kullanicilari
ise biiylik firmalar, yeni kurulan firmalar ile yiiksek kar marjina dayal bii-
yliime hedefi bulunan firmalar seklinde oldugu ifade edilmektedir (Romano,
Tanewski ve Smyrnios, 2001, 5.286).

2014 yilinda yapilan bir diger ¢alismada, aile isletmelerinin genelde
gbzlemlenen bazi dzellikleri nedeniyle kaynak alternatiflerinin fazla olmadigi
vurgulanmaktadir. Bu 6zellikler, kapalilik ile kiigiik ve orta 6lgekte faaliyet
gosterme olarak siralanmaktadir. Kaynak alternatifleri belirlenirken, farkli
alanlarda izlenen politikaya bakildigi belirtilmektedir. Bu gercevede, kar pay1
dagitiminin genelde olmamasi veya az olmasi, kaynak yaratmada belirleyici
faktorlerden biri olarak goriilmektedir (Dwaikat, Queiri ve Aziz, 2014, 5.127).

Avrupa veri seti yardimiyla 1998-2008 donemi aile kontrolii altinda-
ki firmalarimin finansman tercihlerini ele alan ¢aligmada, borcun 6n planda
oldugu, sermaye artirnmlarina genelde basvurulmadigi belirtilmistir (Croci,
Doukas ve Gonenc, 2011, 5.860). 2005-2010 donemi i¢in Avusturya’daki 470
KOBI iizerine yapilan ¢alismada, kurucu kontrolii veya disindaki aile isletme-
lerinin bor¢lanma diizeyinin yiiksek oldugu belirtilmistir. Borglanma diize-
yinde fark olursa, bunun muhtemel nedenleri olarak kontroliin kaybedilmesi
endisesi, finansman tercihlerinin kisitliligr ile bunun digindaki etkenler ifade
edilmistir. S6z konusu arastirmada, kurucu ile alt soy kontrolii altindaki aile
isletmelerinin bor¢lanma diizeylerinin ayni oldugu vurgulanmigtir (Burgstal-
ler ve Wagner, 2015, s.73). Ispanya’da aile isletmelerinin finansal yapisina
yonelik bir ¢aligmada, kiiciik aile isletmelerinin kontroliin siirdiiriilmesi i¢in
finansmanda i¢ kaynaklara 6ncelik verdigi vurgulanmaktadir (Lopez-Gracia
ve Sanchez-Andujar, 2007, s.282).

2014 yilinda Italya’da sermaye yapisi tercihlerini aile isletmeleri ve
diger bakimindan ele alan caligmada, aile isletmelerinin bor¢lanma oraninin
yiiksekligine vurgu yapildigi goriilmektedir. S6z konusu durumunun orta ve
biiyiik isletmeler diizeyinde belirginlestigi ifade edilmektedir (Gottardo ve
Moisello, 2014, s.254).

2015 yilinda yapilan bir ¢alismada, aile isletmelerinin kaynak kullani-
mi1 ve tercihlerinin 6nemli etkileri oldugu belirtilmistir. Bu kapsamda, 6zser-
mayenin iyi diizeyde olmamasi ve kotii kullanimi s6z konusuysa, isletme igi
problemlerin dogabilecegi ifade edilmektedir. Benzer bir durum, yabanci kay-
naklar i¢in gegerlidir. Ancak, buradaki problemin, yabanci kaynak kullanma-
maktan dogan bir problem oldugu belirtilmektedir (Nakipoglu, 2015, s.103).
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4. Veriler ve Yontem

Aile isletmelerinde kaynak yapisi dikey yiizde analiziyle (kisaca dikey
analiz) ele alinacaktir. Dikey analizin finansal tablo hesaplarinin oransal bii-
yiikliiglinii bulmaya yardime1 oldugu ifade edilmektedir. Bu kapsamda, bilan-
codaki uygulamanin ilkinin ilgili hesabin toplam aktiflere ya da pasiflere bo-
linmesi oldugu belirtilmektedir. Diger uygulamanin ise ilgili hesabin oldugu
grup toplamma boliinmesi oldugu vurgulanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2018,
s.185).

Bilanco i¢in hesaplamalar asagidaki gibi bir 6rnekle gosterilebilir:

Stoklar
Varlik Toplami

ilk hesaplama seklidir (1). Bu, genel toplam esash hesaplamadir. Ikinci he-
saplama da

Stoklar
DénenVarliklar

seklindedir (2). Bu da grup toplami esasli hesaplamadir.

Bilango uygulamasinda ilk yontemde toplam aktifler/pasiflerin 100’e;
ikinci yontemde de grup toplamlarinin 100°e esit oldugu ifade edilmektedir.
(Akgiig, 2017, ss.521, 522; Ross, Westerfield ve Jordan, 2006, s.54).

Gelir tablosu agisindan da genel uygulama, ilgili gelir tablosu hesa-
binin net satiglara boliinmesi seklindedir. Dikey analizin tek donemli ya da
cok donemli yapilabilecegi gézlemlenmektedir. Birincisinin statik analizin;
ikincisinin de dinamik analizin kapsamina girdigi ifade edilmektedir. Dikey
analizin faydalarmdan birisinin de mutlak rakamlara bagh farliliklarin gide-
rilmesi oldugu vurgulanmaktadir. Bu kapsamda, mutlak rakamlarin ortak bi-
¢ime doniistiirilmesinin endiistri veya firma karsilagtirmasina yardimer oldu-
gu belirtilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2018, ss.185-186). Dikey analizin mali
tablolarda sermaye yapisinin olusma seklini yansitan temel araglardan biri
oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, isletme varliklarinin nasil elde edildigi
ve ne sekilde fonlandiginin anlasilabildigi vurgulanmaktadir (Ozerol, 2009,
$s.86-87; Ayrica bkz. Okka, 2009, s. 97).

Analiz kapsamindaki 6rnek aile isletmesi kiiglik ev aletleri endiistrisi
firmalar1 arasindadir. Firmanin hizmetlerini ¢ok ¢esitli alanlarda gercekles-
tirdigi ifade edilmektedir. Bunlar sirasiyla, kiigiik ev aletlerinin tasarimu, iire-
timi, yurt i¢i ve yurt dis1 satisi ile satis sonras1 hizmetlerdir. Uretim faaliye-
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tinin belirli tedarikg¢iler yardimiyla oldugu ve yiizde 24 oraninda yurtdisinda
gerceklestigi belirtilmektedir. Cin, bu iiretimin merkezinde yer almaktadir.
Ornek isletmenin kisisel bakim, elektrikli ev aletleri ile mutfak aletleri ana
iiriin kategorilerini olusturmaktadir (TSKB, 2020, s.1). Baslangic1 bir aile is-
letmesi olan isletmenin kurulus yil1 1950 baslarina gitmekte olup, kurucular
Kazim Kolbasi, Kemal Kolbasi ile Ibrahim Kolbas1’dir. 2021 itibariyle islet-
menin aile igletmesi niteligi stirmekte olsa da 2008 ve 2009 yilindaki ortaklik
anlagmalar1 ve 2020 yilindaki halka arzlar sirket paylarinin bir kisminin aile
dis1 kisi ve kurumlara satildigim1 gostermektedir. 2021 itibariyle kurucularin
toplam paylarinin oran1 %44, 19 iken diger kisi ve kurumlarin paylar1 %56,81
olmustur. (Arzum’a Genel Bakis, https://yatirimciiliskileri.arzum.com.tr/tr/
kurumsal/; Arzum Faaliyet Raporu 2021, s. 20). Kiigiik ev aletleri endiistrisi
elektrik ve elektronik sektoriine dahildir. Bu sektoriin 6n plana ¢ikan 6zellik-
leri ise “ihracat odakli biiyiime, teknolojik gelisim ile genis iiriin yelpazesi”
seklinde siralanmaktadir (T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Elektrik-Elektro-
nik Sektorii Raporu, 2020, s.6). Analiz kapsaminda 6rnek igletmenin 2017-
2019 donemi verileri kullanilmigtir. Bunun nedeni 2020 ve 2021 yillarinin
kiiresel salgin doneminin etkilerini tagimasidir.

Tablo 1: Ornek Isletmenin Bilancolar

(Milyon TL) 2019 2018 2017
Donem Sonu: 31/12 31/12 31/12
Toplam Dénen Varhklar 288,86 240,65 184,59
Nakit ve Kisa Vadeli Yatirimlar 8,2 4,63 3,04
Nakit 8,2 4,16 3,04
Nakit ve Nakit Benzerleri - - -
Kisa Vadeli Yatirimlar - 0,47 -
Toplam Alacaklar, Net 225,52 176,64 143,61
Alacaklar - Net Ticaret 221,58 171,74 140,57
Toplam Envanter (Stoklar®) 45,78 52,34 34,04
Gelecek Aylara Ait Giderler 9,36 7,04 3,88
Diger Cari Aktifler, Toplam - 0,01 0,03
Toplam Aktifler 318,16 261,34 201,71
Gayrimenkul, Tesis ve Ekipman, Toplam — Net 22,13 12,57 8,38
Gayrimenkul, Tesis ve Ekipman, Toplam — Briit 37,21 22,92 17,25
Birikmig Amortisman, Toplam -15,08 -10,35 -8,87
Serefiye, Net - - -
Maddi Olmayan Duran Varliklar, Net 3,6 32 1,99

Uzun Vadeli Yatirimlar 0,48 0,68 0,34
Senet Alacaklar1 - Uzun Vade - - 3,71
Diger Uzun Vadeli Aktifler 3,09 4,24 2,71

Diger Aktifler, Toplam - - -

Toplam Cari Yiikiimliiliikler 213,05 174,4 94,81
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Borg Hesaplari (Ticari Borglar*) 119,25 78,17 55,76
Odenecek/Tahakkuk - - -
Kisa Vadeli Yatirimlar 9,19 12,95 10,09
Borg Senetleri/Kisa Vadeli Borg 63,85 25,43 17,61
gizl};rllaynzdeh Borglarm Cari Kismi/Finansal 1.98 2575 0.53
Diger Cari Yikiimliilikler, Toplam 18,78 32,1 10,83
Toplam Yiikiimliiliikler 219,44 177,53 123
Toplam uzun Vadeli Borg 1,89 - 25
Uzun Vadeli Borg - - 25
Finansal Kiralama Yikiimlilikleri 1,89 - -

Ertelenmis Vergi Varliklari - - -
Azinlik Paylar - -
Diger yiikiimliiliikkler, Toplam 4,5 3,13 3,2

Toplam Ozkaynak 98,72 83,81 78,71

Paraya Cevrilebilir imtiyazli Hisse Senedi, Toplam - - -
Serefiye, Net - - -

Hisse Senedi Karsiligi, Toplam 32,21 32,21 32,21
Ek Odenmis Sermaye 18,64 18,64 18,64
Gegmis Yillar Kar (Birikmis Zarar) 48,7 33,31 28,51

Hazine Bonosu - Adi Hisse Senetleri - - -
Calisanlarin Hisse Senedi Sahipligi - Bor¢ Teminat - - -
Gergeklesmemis Kar (Zarar) - - -
Diger Ozkaynak, Toplam -0,83 0,34 0,65

Toplam Yiikiimliiliikler & Ozkaynaklar 318,16 261,34 201,71

Kaynak: TR Investing,https:/tr.investing.com/equities/arzum-elektrikli-ev-aletleri-sanayi-balance-sheet? _cf chl_
jschl_tk_ =hShLbqdt8u3eE2hU.nsRueINYpi4S1pit0Ob1ZvolLo-1636796042-0-gaNycGzNDr0  Erisim  Tarihi:
13/11/2021

*Arzum Faaliyet Raporu 2020, ss.201, 202.

Tablo 1’e gore bilangolarin aktifindeki donen varliklar 2017°de 184.59
milyon TL iken 2019°da 318.16 milyon TL’ye ulastig1 goriilmektedir. Duran
varliklar i¢in de benzer bir durum vardir. Bu varliklar i¢in ilgili degerler bi-
langoda olmadigindan toplam aktiflerden toplam dénen varliklar diigiilmiistiir.
Bu ¢ercevede, 2017°de 17.12 milyon TL olan duran varliklar, 2019°da 29.3
milyon TL diizeyine gelmistir. Donen varliklar i¢inde stoklar, ticari alacaklar
ile nakit ve kisa vadeli yatirnmlarin agirligi dikkati ¢ekmektedir. Bilangonun
aktifindeki ikinci grup varliklarda da (duran varliklar) maddi duran varlikla-
rin agirlig s6z konusudur.

Bilangolarin pasifindeki kisa vadeli borglarin 2017°de 94.81 milyon
TL’den 2019°da 213.05 milyon TL’ye yiikseldigi gozlemlenmektedir. Kisa
vadeli borglar icinde bor¢ hesaplarimin (ticari borglar) paymin fazla oldugu
ifade edilebilir. Uzun vadeli borglarin degisimi kisa vadeli bor¢lardan farkli
gerceklesmistir. Bu kapsamda, 2017°den 2018’e diisiis; 2018 sonrasi ise bir
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yiikselis s6z konusudur. Tablo 1°deki bilgiler uzun vadeli borcun kaynak ya-
pisindaki paymin diisiik oldugu yéniindedir. Ozsermayeye bakildiginda, kisa
vadeli borglardaki gibi bir degisimin oldugu goriilmektedir. 2017°de 78,71
milyon TL olan 6zsermaye 2019°da 98,72 milyon TL’ye erismistir. Ozserma-
ye grubunda da agirlik gegcmis yillar karlart ile hisse senedi karsiligindadir.

5. Uygulama ve Degerlendirme

Inceleme donemi igin dikey analiz yontemine gore sermaye yapisini
ifade eden oranlar Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2 Sermaye Yapisi Oranlar: (Dikey Analiz Yontemine Gore)

Bilangonun Genel Toplamina Gore Oranlar Bilangodaki Grup Toplamlarina Gére Oranlar

Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Kaynaklar Ticari Borglar/Toplam Cari Yiikiimliiliikler (Kisa
Vadeli Borglar)

Uzun Vadeli Borglar+QOzsermaye/Toplam Finansal Kiralama Yiikiimlilikleri/Uzun Vadeli

Kaynaklar Borglar

Hisse Karsihig/Ozsermaye

Ek Odenmis Sermaye/Ozsermaye

Gegmis Yillar Karlar/Ozsermaye

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Hesaplamalar kapsaminda genel toplama gore kaynak tiirleri toplam
kaynaklara boliiniirken; grup toplamina gore grup i¢indeki kaynak tiirleri ait
olduklar1 kaynak grubuna boliinmektedir.

Verilere dayali olarak bilancolar genel toplam ve grup toplamina gore
dikey yiizdelerle Tablo 3 ve Tablo 4’te belirtilmistir.

Tablo 3’e gore 2017-2019 donemi i¢in toplam varliklarin biiyiik bir kis-
minin pay1 biraz azalsa da donen varliklardan olustugu goriilmektedir. Buna
kars1 duran varliklarin toplam varliklar icindeki payinda biraz artis s6z konu-
sudur.

Kaynak yapisina bakildiginda kisa vadeli bor¢larin payinda yiikselis ol-
dugu goriilebilir. Bu igletmenin ayn1 zamanda en ¢ok yararlandigi kaynak tiirii
olmustur. Kisa vadeli kaynak tutarindaki artiglar ¢esitli nedenlerle aciklana-
bilir. Ornegin, “eger bir isletmenin toplam varliklarmin énemli bir béliimiinii
donen varliklar olusturuyorsa, kullanacaklar1 kisa vadeli fonlar da artacaktir.”
(Ceylan ve Korkmaz, 2021, 5.169). Ornek isletmenin de donen varliklarmin
toplam varliklarin ¢ogunlugunu olusturmasi, bu durumu desteklemektedir.
Kaynak yapisinda uzun vadeli borglarin ve 6zsermayenin payinda da diisiis
gozlemlenmektedir. Her iki kaynak degerlendirildiginde, isletmenin 6zserma-
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yeden daha ¢ok yararlandigi goriilmektedir. Bununla beraber, 6zsermaye ora-
nindaki disiis, sermaye yapisi dengesi bakimindan iyi degildir (Akgiig, 1995,
s. 337).

Tablo 3 Ornek Isletmenin Dikey Yiizdelere Gore Diizenlenmis Bilangolar
(Genel Toplam Esasl)

Yiizde

VARLIKLAR 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017
Donen Varliklar 90,7 92 91,5
Duran Varliklar 9,3 8 8,5
Toplam Varliklar 100 100 100
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Borglar 67 67 47
Uzun Vadeli Borglar 2 1 14
Ozsermaye 31 32 39
Toplam Kaynaklar 100 100 100

Kaynak: Yazarlar tarafindan Excel yardimiyla olusturulmustur.

Tablo 4’teki grup toplami esasl bilancgolara gore donen varliklar i¢in-
de ticari alacaklar ve stoklarin yiizde olarak 6n planda oldugu soylenebilir.
Donen varliklarin diger 6nemli kalemi ise nakit ve nakit benzerleridir. Duran
varliklarin da ¢gogunlukla gayrimenkul, tesis ve ekipmanlar ile maddi olmayan
duran varliklardan meydana geldigi vurgulanabilir.

Pasif tarafta cari yiikiimliiliikkler (kisa vadeli borglar) arasinda ticari
borglardan fazla yararlanildigi goriilmektedir. Bu, stok alimlariin vadeli ol-
masinin neticesi olarak degerlendirilebilir. Uzun vadeli borglar grubundaki
finansal kiralama yiikiimliiliikleri, isletmenin duran varlik alimlarinin bir bo-
limiinii bu sekilde gergeklestirdigi anlamina gelir (Arzum Faaliyet Raporu,
2020, s. 231). Toplam 6zsermayeye gore, 6zsermaye unsurlariin oraninin iki
onemli konuyu aydinlattigi ifade edilmektedir. Bunlardan ilki otofinansman
(yedeklerle ilgili politika); ikincisi ise kar dagitim politikasidir (Akgiig, 1995,
5.337). Ozsermayede hisse senedi karsilig1 ve ek ddenmis sermayenin yiizdesi
azalsa da miktar olarak bir degisim yoktur. Ge¢mis yillar karlarinin 6zserma-
yedeki ylizdesinin artmasi, iyi yorumlanabilir. Bu rakamin bu sekilde deger-
lendirilmesi i¢in yasal yedek akgeler ve hisse senedi ihra¢ primleri temelli
enflasyon diizeltmesi farklarinin miktar olarak fazla olmamasi 6nem tasir.
Ciinkii, s6z konusu degisim reel (gercek) bir degisim degildir (Akgiic, 2017,
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$8.528, 564). Sirketin mali tablolarinda ge¢mis yillar karlarinda bu kapsamda
bir diizeltme goriilmemektedir. Sirketin mali tablo dipnotlarindan elde edilen
bilgiler dogrultusunda kar pay1 dagitim politikasinin karlarin sadece bir kismi-
nin kar pay1 olarak dagitilmasi yoniinde oldugu ifade edilebilir (Arzum Faali-
yet Raporu, 2020, ss.246, 247). Boylece, dagitilmayan karlarin, gelecekteki
faaliyetlerin finansmani i¢in i¢ kaynak olarak kullanilabilecegi soylenebilir.

Tablo 4 Ornek isletmenin Dikey Yiizdelere Gore Diizenlenmis Bilancolar
(Grup Toplami Esasl)

Yiizde 2019 2018 2017
31.Ara 31.Ara 31.Ara
Toplam Donen Varhklar 100 100 100
Nakit ve Kisa Vadeli Yatirimlar 3 2 2
Toplam Alacaklar, Net 78 73 78
Alacaklar - Net Ticaret 77 71 76
Toplam Envanter 16 22 18
Gelecek Aylara Ait Giderler 3 3 2
Diger Cari Aktifler, Toplam
Toplam Aktifler
Duran Varhk Toplami 100 100 100
Gayrimenkul, Tesis ve Ekipman, Toplam - Net 76 60 49
Maddi Olmayan Duran Varliklar, Net 12 15 12
Uzun Vadeli Yatirimlar 1 2
Senet Alacaklari - Uzun Vade 22
Diger Uzun Vadeli Aktifler 11 15
Toplam Cari Yiikiimliiliikler 100 100 100
Borg Hesaplari 56 45 59
Odenecek/Tahakkuk
Kisa Vadeli Yatirimlar 4 7 11
Borg Senetleri/Kisa Vadeli Borg 30 15 19
Uzun Vadeli Borglarin Cari Kismi/Finansal Kiralama 1 15 0
Diger Cari Yikiimlilikkler, Toplam 9 18 11
Toplam Yiikiimliiliikler
Toplam Uzun Vadeli Bor¢ 100 100
Uzun Vadeli Borg 100
Finansal Kiralama Yiikiimlilikleri 100
Toplam Ozkaynak 100 100 100
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Hisse Senedi Karsiligi, Toplam 32 38 40
Ek Odenmis Sermaye 19 22 24
Gegmis Yillar Kar (Birikmis Zarar) 49 40 36

Kaynak: Yazarlar tarafindan Excel ortaminda olusturulmustur.

6. Sonug¢

Sermaye yapisi, finansal kararlar arasinda 6nemli bir yer tutar. Bunun
bir¢cok nedeni vardir ama en 6nemli nedeni igletmenin gelecekteki faiz ve ana-
para geri 6deme yiikiinii belirlemesidir. Bor¢-6zsermaye dagilimi, gegmisten
bugiine birgok unsur ve teoriyle agiklanmaya c¢alisilmistir. S6z konusu calis-
ma ve arastirmalar halen siirmektedir. Bu ¢alisma da onlardan bir tanesidir.

Sermaye yapisi, her isletme agisindan farkli unsurlara bagli olarak olus-
maktadir. Aile igletmeleri i¢in de 6n plana ¢ikan unsurlarin kontrol, finansal
kaynaklara ulagsma, kar pay1 dagitimi, piyasalara bagvurma ve varlik yapisi ol-
dugu goriilmektedir. Bu dogrultuda, teoride agirlikla gézlemlenen husus, aile
isletmelerinin kapali yapilar1 nedeniyle genellikle fazla kaynak bulamadiklar
ve bu cergevede 6zsermaye ve faaliyetler sonucu yaratilan dagitilmayan kar-
larla faaliyetlerini siirdiirdiikleridir. Zaman i¢inde ortaklik yapisinin degisme-
si ya da halka arzlar yoluyla sermaye artiriminin yapilmasi sonucunda sirketin
biliylimesiyle dig kaynaklardan (yabanci kaynaklar ve yeni ortaklardan sagla-
nan dzsermaye) daha fazla yararlanilmasina neden olmaktadir. Ornek isletme-
nin bir aile isletmesi olmakla birlikte dolasimdaki paylarmin bir bolimiiniin
aile dis1 kesimlere satilmasi bunun bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.
Incelenen dénem boyunca, sirketin kisa vadeli bor¢ kullanimindaki artis, do-
nen varliklarin artmasi yaninda iilkemiz kosullarinda normal kabul edilebilir.
Kisa vadeli borglarda ticari borglarin agirlikta olmasi igletmeyi faiz ve anapa-
ra geri 6demesi bakimindan rahatlatan bir unsurdur. Ancak, stok alimlari igin
saticilarla ¢ok baglantili olmasinin bir sonucudur. Kar pay1 dagitiminin belirli
miktarlarda yapilmasi da igletmenin gelecekteki faaliyetlerinin siirdiiriilmesi
acisindan yararli olacagi goriilmektedir. Zaman ve veri sinirlamalari olan bu
calisma, konuyla ilgili kapsamli bir degerlendirme imkan1 sunmasa da, 6zel-
likle aile igletmeleri alaninda sermaye yapisini ilgilendirmesiyle bu alandaki
calismalara katki niteligini tagimaktadir.
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