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OZET

Bu calismada hisse senetleri IMKB’de islem goren Egitim, Saglik, Spor ve
Diger Sosyal Hizmetler sektoriiniin alt grubunda yer alan Spor Hizmetleri sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarinin  belirleyicilerinin  tespiti
amac¢lanmaktadir. Bu amagla, 2005Q1-2011Q3 yillarim1 kapsayan doénemde hisse
senetleri IMKB’de islem goren spor firmalarimi kapsayan bir 6rneklem kullanilmis
olup, 6rnekleme dahil edilen firmalar1 kapsayan veri seti ¢oklu regresyon modeli ile

test edilmistir.

Yapilan analiz sonucunda, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden aktif
karliliginin (ROA), firmanm (aktiflerinin) biiyiikliigiiniin (AKTIF) ve firmanin
satiglarinin dogal logaritmasi (SATD); bagimli degisken olan firmanin uzun vadeli
bor¢/6zsermaye bilesenini istatistiksel olarak anlamli bir bicimde etkiledigi
goriilmektedir. Modele dahil edilen diger bagimsiz degiskenler olan maddi duran
varhiklarin  toplam  aktiflere oram (AKTIF) ise, uzun vadeli yabanci
kaynaklar/6zsermaye oranini istatistiksel olarak anlamli bir bicimde etkilemedigi

goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Spor Firmalari, Aktif Karlilig1.



ABSTRACT

The aim of this study is to find out the determinants of capital structure of
Istanbul Stock Exchange (ISE)-listed sport firms. Throughout this aim, a sample
consisting of ISE-listed sport firms during the period of 2005Q1-2011Q3 have been

used, the data set has been tested by a panel data analysis model.

The empirical findings of the study indicate that return on assets (ROA), size
and the natural logarithm of sales of the firm have statistically significant effects on
its capital structure. The other independent variables included in the model —the
tangible assets of the firm, have no statistically significant effects on the firm’s

capital structure.

Keywords: Capital Structure, Sport Firms, Return on Assets.
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GIRiS

Finansal yOnetim acisindan firmanin amaci, firmanin piyasa degerini
maksimum kilmaktir. Bu sebeple sermaye yapisi kararlart da firmanin piyasa
degerini maksimum kilma amacini destekleyecek bicimde olusturulmalidir. Sermaye
yapisi; firmanin finansmaninda kullandigi uzun vadeli yabanci kaynaklar ve
ozkaynaklardan olusan bir yapidir. Sermaye yapisi ile finansal yap1 ¢ogu zaman ayni
kavramlar gibi algilansalar da literatiirde farkli sekilde tanimlanmaktadirlar. Finansal
yapt sermaye Yyapisindan daha genis kapsamlidir. Sermaye yapisi; firmanin
kullandigr uzun vadeli kaynaklarin bir karmasi iken, finansal yapi; bilangonun
pasifinde yer alan kalemlerin tamamini ifade etmektedir. Ancak, kisa vadeli
kaynaklarin devamli olarak yenilenerek kalic1 6zellige sahip olmalart ve firmalarin
yabanci kaynaklar1 igerisindeki paymin oldukca yiiksek olmasi sebebiyle bazi
calismalarda sermaye yapisi ve finansal yapr kavramlarinin birbirlerinin yerine
kullanildig1r da goriilmektedir. Calismada sermaye yapisi kavrami ile uzun vadeli

yabanci1 kaynaklar/ 6zsermaye orani ifade edilmektedir.

Sporun uluslararasilasmast ile ekonomik yoniiniin 6nem kazanmasi ve her
gecen giin biiylimesi farkli kesimlerin spor firmalarina olan ilgisini énemli Olgiide
artirmistir. Bu sebeple ¢alismada ampirik uygulama i¢in spor firmalar se¢ilmistir.
Calisma, Tiirkiye’de faaliyet gosteren spor firmalarinin (sirketlesen spor kuliipleri)
20022011 yillartm  kapsayan on yillik donemdeki sermaye yapilarinin
belirleyicilerini ve aralarindaki etkilesimi literatiirdeki arastirmalarin rehberliginde

Olcmeyi amaglamaktadir.

Calisma ii¢ boliimden olugmakta olup, birinci boliimde; sermaye maliyeti ve
sermaye yapist konular1 incelenmis olup, klasik ve modern sermaye yapisi teorileri

hakkinda bilgi sunulmustur.

Ikinci boliimde, sermaye yapist ile ilgili Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa,
Asya ve Afrika ile Tiirkiye’de yapilan konuya iliskin bilimsel caligmalar ayrintil

olarak ortaya konulmustur.



Uciincii ve son boliimde ise, IMKB’ye kote olan spor firmalarinin genel
ozellikleri incelenmis ve s6z konusu firmalarin 2002-2011 donemine ait bilango ve

gelir tablolar1 kullanilarak ¢oklu regresyon analizi yapilmstir.

Calisma incelenen konularin genel bir degerlendirmesini igeren sonu¢ boliimii

ile tamamlanmistir.



BiRINCIi BOLUM
SERMAYE YAPISI VE SERMAYE YAPISI TEORILERI

Sermaye yapisi kavrami, finans literatiiriiniin 6nemli konularindan birisidir.
Sermaye yapisi; isletme faaliyetlerinin finansmanminda kullanilan bor¢ ve 6zsermaye
bilesimi olarak tamimlanmaktadir. Sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi yani,
bilangonun pasifinde ne kadar uzun vadeli yabanci kaynak ile ne kadar 6zsermaye
kullanilmas1 gerektigi firmalarin finanslama politikasinin en 6nemli kararlarindan
birisidir. Bu kararin 6nemli olmasi, finanslama politikasinin firma degeri lizerinde
yaratacagl etkiden kaynaklanmaktadir. Finansal yonetim acisindan firmanin amaci,
firmanin piyasa degerini maksimum kilmak oldugundan sermaye yapis1 kararlar1 da
firmanin piyasa degerini maksimum kilma amacma hizmet edecek sekilde

olusturulmalidir.

Firmanin sahip oldugu o6zkaynaklarin ve yabanci kaynaklarin firmaya
maliyetleri vardir. Bunlar, toplam sermaye paylan igerisindeki agirliklarina gore
agirlikli ortalama sermaye maliyetini olusturmaktadir. Firmalarin sermaye yapilar
incelenirken iizerinde durulmasi gereken temel noktalardan birisi de bor¢ 6zsermaye
bilesimindeki degismelerin, agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve firmanin piyasa
degerini etkileyip etkilemeyecegidir. Bu sebeple sermaye yapisi olusturulurken
sermaye maliyetinin minimum firma degerini maksimum oldugu nokta (optimal
sermaye yapisi) belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Finans teorisinde borg, 6zkaynaga gore
daha az maliyetli bir fon kaynagidir. Bor¢ verenler faaliyet riskine katlanirken,
Ozsermaye sahipleri hem faaliyet riskine, hem finansal riske katlanmaktadir. Ayrica
faiz giderleri vergi karm azalttigindan, ddenen faiz vergi tasarrufu yaratmaktadir.
Ancak, bor¢clanmanin yarattifi vergi avantajinin yaninda, finansal riskin ve borg
oraniin artmasi ile ortaya ¢ikacak finansal sikinti maliyetlerinin de gdz Oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir. Belirli bir bor¢ oraninin iizerine ¢ikildiginda finansal
sikinti maliyetleri faizin vergi tasarrufunun iizerine ¢ikarak, bu avantaji ortadan

kaldirabilmektedir (Ozgiilbas, 2010: 43).



Sermaye yapisi ile ilgili ¢calismalarda da firmanin sermaye yapisi ile deger
arasindaki iliski ortaya konmaya calisilmaktadir. Sermaye yapisi ile ilgili; Net Gelir
Yaklagimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Geleneksel Yaklasim ve Modigliani-Miller

Yaklasimi olmak iizere klasik dort yaklagim bulunmaktadir.
1.1 SERMAYE MALIYETI

Sermaye maliyeti, bircok finansal kararin alinmasinda kullanilan temel
verilerin basinda gelmektedir. Finansta esas olan yatiim ve finanslama
politikalarinin birbirinden bagimsiz olmasidir. Bu politikalar arasindaki igsel iligki
sermaye maliyeti ile kurulmaktadir. Firmalar uzun vadeli kaynak ihtiya¢larini
O0zsermaye ve uzun vadeli borglarla sagladiklarindan, bu kaynaklarin hesaplanabilir
bir maliyeti olmaktadir. Sermaye maliyeti, 6zsermaye ve uzun vadeli bor¢larin kendi
toplamlar1 icerisindeki agirliklar1 dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Sermaye
maliyeti hesaplanmasinda kisa vadeli yabanci kaynaklar dikkate alimamaktadir.
Firmalarin yatinmlarini (sermaye biitcelemesi), uzun vadeli yabanci kaynaklar ve
ozsermayeleri ile finanse etmeleri gerekmektedir. Burada, “yatirim” kavramu ile ifade
edilmek istenen yatirim tutari ile bu yatinmin ihtiya¢ duyacagi net isletme sermayesi

toplamidir (Ercan, vd, 2006: 13).

Sekil 1.1. Sermaye Maliyeti Dagilimi

AKTIF PASIF AKTIF PASIF

DONEN KVYK W (

VARLIKLAR ‘d
N.L.S.
UVYK

DURAN DURAN

VARLIKLAR VARLIKLAR
OZSERMAYE OZSERMAYE

Kaynak: Ercan, Metin Kamil ve Unsal Ban (2005); Degere Dayali Isletme

Finansi-Finansal Yonetim, 2. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara.



Yukandaki sekilde goriildiigii gibi, donen varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklart asan kismi1 olan net isletme sermayesinin finansmani, uzun vadeli yabanci
kaynaklar ve Ozsermaye ile yapilmaktadir. Firma, aktifine yapacagi her bir duran

varlik yatirimi i¢in ek net isletme sermayesine ihtiya¢ duyabilecektir.

Isletme sermayesi (briit isletme sermayesi) kavrami ile ifade edilen dénen
varliklardir. Sekil 1.1°de goriildiigii gibi, donen varliklarin bir kismi kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar ve bunun
karsilig1 olan donen varlik tutar1 isletmenin faaliyeti sirasinda kendiliginden olusan
kaynaklar1 ve varliklan ifade ettiginden, finansmanina ihtiya¢ duyulan kisim net
isletme sermayesi olmaktadir (Pinches, 1992: 200). Bu calismada sermaye maliyeti
ile ifade edilen agirlikli ortalama sermaye maliyetidir. Firma degerinin tespit
edilmesinde en ©Onemli unsurlardan birini olusturan agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin dogruya en yakin sekilde hesaplanmasi gerekmektedir. Sermaye
maliyetinin olmast gerekenden farkli hesaplanmasi durumunda, firma kabul
etmemesi gereken bir yatirim icin kabul karar verebilirken, kabul etmesi gereken bir

yatirim i¢in de ret karar verebilmektedir.
1.1.1.Bor¢ Maliyeti

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan borcun maliyetini en basit
ifade ile faiz olusturmaktadir. Firmalarin bor¢ maliyetleri piyasada olusan faiz
oranlarina gore degisiklik gostermektedir. Borcun maliyeti, firmanin uzun vadeli
bor¢larinin maliyeti olup, firmanin yatirimlart bu kaynaklarla finanslanmaktadir.
Kisa vadeli borclar firmanin giinliikk faaliyetlerindeki siirekliligi saglamak igin
gerektiginde  basvurulan  kaynaklar  olup, yatinmlarm  finansmaninda
kullanilmamasindan dolay1, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda

dikkate alinmamaktadir (Ross, vd.2002: 300).

Firmalarin baglica uzun vadeli borg¢lanma araclari, banka kredileri ve
tahvillerdir. Uzun vadeli banka kredilerinin nominal maliyetini sézlesmede yer alan
faiz oram olusturmaktadir. Firma, piyasada olusan uzun vadeli banka kredileri faiz

oranlarina gére mevcut borcunu yenileme imkanina sahip olmasina karsin, genellikle



yapilan sozlesmeler banka lehine olup, firmanin yeni kosullara goére bu iliskiyi
yeniden yapilandirmasim engelleyecek hiikiimlerle caydirici olmaktadir. Tahvil
maliyeti ise, izerinde yazili olan kupon faiz oram degil, piyasada olusan getiri orani

olmaktadir
1.1.1.1.Tahvil Maliyeti

Tahvil, anonim sirketlerin, kanunla tahvil ihracina izin verilen kamu kurum
ve kuruluslarinin uzun vadeli bor¢lanmak amaciyla ihra¢ etmis oldugu nominal
degerleri esit ve ibareleri ayn1 olan, nama ve hamiline yazili olarak cikartilabilen bir
menkul kiymettir. Tahvilde esas olan vadesinin bir yildan uzun olmasidir. Tahvilin
izerinde yazili olan tutar nominal deger, tahvilin iizerinde yazili olan faiz oran1 da

kupon faiz orani olarak adlandirilmaktadir (Ercan ve Ban, 2008: 99).

P_i c c, +A
¢ (1+ k) (1+k)F

=1

Pi= Tahvilin piyasa fiyat
C= Yillik faiz 6demeleri

k4= Yatinmeinin bekledi gi getiri orani
1.1.2. Ozsermaye Maliyeti

Agirliklt ortalama sermaye maliyetinin iki temel unsurundan biri olan
O0zsermaye maliyetinin hesaplanmasi bor¢ maliyetine gore daha siibjektif unsurlar
icermektedir. Halka agik ve hisse senetleri borsada islem goren firmalarda hissedarin
getirisi sermaye kazanci ve temettii getirisinden olugmaktadir (Akgii¢,1998: 470).
Hissedarin bekledigi bu getiri firma i¢in de 6zsermaye maliyetini olusturmaktadir.
Bu oran, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin bulunmasinda 6zsermaye
maliyeti olarak hesaplamalara dahil edilmektedir. Halka ac¢ik olmayan firmalarda
Ozsermaye maliyeti hesaplamalarinda, ayni sektorde faaliyet gOsteren benzer

ozelliklere sahip halka acik firmalarin 6zsermaye maliyetleri kullanilmaktadir.



Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda farkli modeller kullanilmakla
birlikte, temelde kar payr modeli ve sermaye varliklar1 fiyatlama modelinden

yararlanilmaktadir (Ercan vd, 2006: 21).
1.1.2.1. Ozsermaye Maliyetinin Kar Pay1 Modeli ile Hesaplanmasi

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasina iliskin ilk yaklasim Myron J.
Gordon’un kar payr modeli olup, bu model hisse senedinin fiyatini, gelecekte elde
edilecek kar paylarinin bugiinkii degeri olarak ifade etmektedir. Buradaki temel
varsayim, kar paylarinin sonsuza kadar esit tutarlarda gerceklesecegidir. Odenecek
kar paylar1 Dy, D, ..., Dy olarak ifade edilir ve bunlarin da birbirine esit oldugu kabul

edilecek olur ise, hisse senedinin bugiinkii fiyatt (P,) );

D

1

(1+k) (+k) — (+k) (+k)

D D P

2 oo oo

0

olmaktadir (Ercan vd, 2006: 17).

Burada; k, hissedarlarin bekledigi getiri orani, bir baska ifade ile firma icin
O0zsermaye maliyeti olmaktadir. Firmanin kar paylarinda artis olmamasi ve hisse
basina karin ddenen kar payina esit olmasi durumunda, biiyiime sifir olacaktir. Bu

P,

durumda, “un bugiinkii degerinin sifir olacagi kabul edildiginde hisse senedinin

bugiinkii fiyatin1 asagidaki ifade gdstermektedir.

P =

0

b
k?

Firmanin gelecekte siirekli olarak biiyiiyecegi ve kar paylarinin her yil siirekli

olarak sabit g oraninda artacagi kabul edildiginde; hisse senedinin bugiinkii fiyati;

1 2 oo
p_Dullte) D+e?  DA+e” P

(1+k,) (+k) 7 (+k)  (+k)

olmaktadir.



Hisse senedinin sonsuzdaki fiyatinin bugiinkii degerinin sifir oldugu kabul
edildiginde;
_Dy+g)  Dy(+g) D,(1+¢)" P

0=

(1+k,) (+k) 7 (+k)  (+k)

hisse senedinin bugiinkii fiyati;

D
P, = !
(k, —g)
veya
D, (1+
P - od+g)
(k, —g)
olup, buradan
D
k,=—t+g
F,

sonucuna ulasilmaktadir.

D, ilk Odenecek temettii tutarini, D, ise,

Yukandaki formiilde yer alan
odenmis son kar pay1 tutarim ifade etmektedir. Onemli bir nokta da, iskonto orani
(k.)’nin, bilytime orani (g)’den biiyiikk (k.>g) olmasi gerektigidir. Biiyiime oraninin
tahmininde, firmanin geg¢mis yillardaki finansal verilerinden, icinde bulundugu
sektor ortalamalarindan ve sektoriin Oncii goOstergelerinden, gelecege yOnelik
ekonomik, politik ve konjonktiirel beklentilerden yararlanilmaktadir (Basoglu, vd,

2001: 200).

Yeni kurulan ve biiyiime trendinde olan firmalar, kuruluslarinin ilk yillarinda
kar paylarin1 dagitmayarak hizli biiyiime egilimi igerisine girebilmektedir. Eger hizli
biiylimeye ait bu donemler tahmin edilebiliyorsa ve bu donemden sonra sonsuza
kadar tekrar sabit oranda biiyiime bekleniyor ise, hisse senedinin bugiinkii fiyati

asagidaki gibi hesaplanabilir:



n D D 1
P = t + n+l x
PN e {(ke—g) (1+kg)"}

Burada; D, /(k.-g) ifadesi P,’i gostermekte olup, bunun I1/(1+k.)" simdiki

deger faktorii ile carpilmasi sonucunda P,’in bugiinkii degeri bulunmaktadir.

Yukandaki ifadenin ilk kismi, hizli biiyiime donemi olan n yilina kadarki kar
paylarinin bugiinkii degerini gostermektedir. Bu iki tutarin toplami, bu modele gore

hisse senedinin olmasi gereken fiyatin1 vermektedir.

1.1.2.2. Ozsermaye Maliyetinin Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma

Modeli ile Hesaplanmasi

William Sharpe, John Linter ve Jack Treynor tarafindan gelistirilen sermaye
varliklarini fiyatlandirma modeli, hisse senedinin fiyatinin, 6zsermaye maliyetinin ve
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin belirlenmesinde kullanilan kolay, anlasilabilir

ve uygulanabilir bir modeldir.

Bu model ile risksiz getiri orani, pazarin risk primi ve hisse senedinin beta
katsayis1 kullanilarak 6zsermayenin maliyetini hesaplamak miimkiindiir. Modelin

genel ifadesi;

ko=k, +pk, —k;)

olup,
k.= Ozsermaye maliyetini (yatirimdan beklenen getiriyi)
k,s=Risksiz faiz oramim

k,, = Pazarin beklenen getirisini



(kn-k,r) = Pazar risk primini

J = Hisse senedinin beta katsayisini (sistematik riskini) ifade etmektedir.

Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli, teoride bir takim elestirilere maruz
kalmasina ragmen, kolay uygulanabilirligi bakimindan kabul goren bir yontem olup,
ozellikle kar pay1 6demelerinin diizensiz oldugu durumlarda tercih edilmektedir. Bu
modele gore, dzsermaye maliyeti hesaplamalarinda risksiz faiz oranmi, pazar risk
primi ve hisse senedinin betasinin dogru olarak belirlenmesi gerekmektedir (Tiirko,

1999: 480).

Risksiz faiz orami olarak, kisa vade i¢in mevcut durumda vadesi en uzun
hazine bonosu faiz oranini; uzun vade icin de kullanim amacina yonelik ola rak 2-5-

10-20 y1l ve iizeri vadeli devlet tahvili faiz oranlarin1 kabul etmek miimkiindiir.

Pazar risk primi, pazar portfoyiiniin beklenen getirisi ile risksiz faiz oram
arasindaki fark olup, genellikle hisse senetlerinin gecmisteki ortalama getirileri ile
risksiz menkul kiymetlerin gecmisteki ortalama getirileri kullanilip gegmise doniik

olarak hesaplanabilmektedir (Ozgiilbas, 2010: 43).

Model, sistematik olmayan riskin iyi bir portfoy c¢esitlendirmesi ile
dagitilabilecegi varsayimindan hareketle sadece sistematik riski dikkate almaktadir.
Beta katsayisi, hisse senedi getirisinin pazar portféy getirisine olan duyarliliini
gostermektedir. Bir baska ifade ile hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket etme
egilimini yansitmakta olup, pazar portfoyiiniin betas1 1’dir (Ege ve Bayrakdaroglu,

2008: 351).

Firmanin hisse senetlerinin borsada islem gormesi durumunda, beta
katsayisinin hesaplanmasi oldukg¢a kolaydir. Hisse senetleri borsada islem gérmeyen
firmalarin beta katsayilarinin belirlenmesinde uygulanan yontem ise, borsada islem

goren ve ayni sektordeki benzer firmalarin beta katsayilarinin kullanilmasidir.

Bir hisse senedinin beta katsayisi 1 ise, pazar portfOyiine esit bir riske
sahiptir. Betas1 1 olan hisse senedi, pazar portfOyiiniin ortalama getirisinde meydana

gelecek artis ya da azalis oranina bagh olarak, pazar ile ayni oranda ve ayni yonde
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etkilenmektedir. Hisse senedinin beta katsayisinin 1’den biiyiikk olmasi bu varligin
beklenen getirisinin, buna bagh olarak risk priminin yiiksek oldugunu ifade

etmektedir (Karan, 2004: 398).
1.1.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Farkli kaynaklardan saglanan sermaye unsurlarmin ayrt ayri maliyetleri
bulunmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmanin herhangi bir tarihteki
bilangosunun pasifinde yer alan uzun vadeli bor¢larinin ve 6zsermayesinin piyasa
degerlerine gore agirliklandirilarak hesaplanmaktadir. S6z konusu hesaplama ii¢
asamada yapilmaktadir. Birinci agamada, sermayeyi olusturan her bir unsurun toplam
sermaye icerisindeki payi, ikinci asamada her bir sermaye unsurunun maliyeti
hesaplanmaktadir. Ugiincii ve son asamada ise, sermaye unsurlarmin toplam sermaye
icerisindeki agirliklari ile sermaye maliyetleri carpilmaktadir. Bulunan bu degerlerin

toplami1 agirlikl ortalama sermaye maliyetini olusturmaktadir (Giirsoy, 2007: 298).

Uzun vadeli bor¢larin ve 6zsermayenin piyasa degerleri toplamina (W,+W,)
%100 denildiginde, bunun igerisinde (W,) uzun vadeli bor¢larin agirligini, (W,) ise,
o0zsermayenin agirhigimi ifade etmektedir. Uzun vadeli borclarin vergi Oncesi faiz
oran (k;) ve hissedarlarin bekledigi getiri orani, baska bir ifadeyle 6zsermayenin
maliyeti (k,) ile gosterildiginde, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (kwacc) asagidaki
gibi ifade edilmektedir. Burada, 7, firmanmn yiikiimlii oldugu marjinal kurumlar

vergisi oranini gostermektedir (Ercan vd. ,2006:25)..
Kyace = [vvd xk, X(l—T)]+[VVe Xke]

1.1.3.1. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyetinin Sermaye Varhklarim

Fiyatlandirma Modeli ile Hesaplanmasi

Sermaye varliklarmmi fiyatlandirma modeli, genellikle hisse senedi
degerlemesinde ve Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilmakla birlikte
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda da kullanilabilmektedir

(Korkmaz ve Ceylan, 2007: 108).
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Sermaye varliklart fiyatlama modelinde ki=k,+Bi(kn-k.) ifadesinde pf;
Ozsermayenin betasidir. Borcun f's1 bityiik ve istikrarli firmalarin ihra¢ edecekleri
tahviller (blue-chip firma tahvilleri) icin sifir kabul edilebilmektedir (Ercan ve Ban,

2004: 107). Eger bir firmanin bilangosu asagidaki gibi gosterilecek olursa;

Varliklar (V) | Borglar (D)

Ozsermave (E)

Burada, borcun degeri (D) ve 6zsermayenin degeri (E)’ nin toplami firmanin

varliklarinin degerine (V) esit olmaktadir.
V=D+E
Yukarida gosterilen firmanin aktifi ve pasifi icin asagidaki ifade yazilabilir.

_ _ D E
ﬁPurrfiiy - ﬁVarlik - ﬁBorg‘ D+E + IBOZSGVVH(J}‘G D+ E

1.2. SERMAYE YAPISI KAVRAMI

Firmanin varligmi saghkli bir bigimde siirdiirebilmesi ve firma degerinin
maksimum kilinmas1 acisindan sermaye yapist kararlari Onem tasimaktadir.

Firmalarin sermaye yapisi iilkeye, sektore ve firmaya gore farklilik gdstermektedir.

Optimal sermaye bilesimine ulasabilmek igin, firmalar cesitli analizler
yaparak sermaye kombinasyonlar1 olusturmaktadir. Sermaye yapis1 kararlartyla ilgili
sorunlar; firmalarin finansal kaynaklarimin tiirleri, oranlarinin ne olacag,
agirliklarinin  zaman igindeki degisimleriyle ilgili olarak ortaya c¢ikmaktadir.
(Kabake1, 2008: 168). Firmalar, piyasa degerlerini maksimum kilmak i¢in sermaye
yapisi bilesimini optimize etmelidir. Sermaye yapisi, bilanconun pasif kisminda yer
alan uzun vadeli bor¢ ve 6zsermaye bilesiminden olugmaktadir. Diger bir anlatimla,

sermaye yapisi isletmenin uzun vadeli borglari, hisse senetleri ile dagitilmayan karlar
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gibi uzun donemli finansman kaynaklarimi ifade etmektedir (Kouski ve Said, 2012:

214).
1.2.1 Faaliyet Riski

Faaliyet riski, firmalarin sermaye yapisinin en Onemli belirleyicilerinden
olup, bir firmanmin faaliyetlerinden kaynaklanan ve adi hisse senedi sahiplerinin
karsilastiklar1 riski ifade etmektedir (Ehrhardt ve Brigham, 2006:456). Bor¢lanma
yoluna gitmeyen firmalar i¢in faaliyet riski, varliklar lizerinden gelecekte saglanacak
olan getirilerin tahminindeki belirsizlik ile dl¢iilmektedir. Firma finansmanda, %100
O0zsermaye ile finanslama yapiyorsa aktif karliligi ile 6zsermaye karliligi ayni
olacaktir. Dolayisiyla faaliyet riskinin ol¢iilmesinde firmanin 6zsermaye iizerinden
saglayacagi getirideki belirsizlik de kullanilabilmektedir (Brigham, 1989:450).
Faaliyet riski sektorden sektore degisebilecegi gibi ayni sektérde bulunan firmalar

arasinda da degisiklik gosterebilmektedir.
1.2.2 Finansal Risk

Finansal risk; firma bor¢lanma yoluyla finansman karar1 verdigi takdirde
mevcut hissedarlarin  katlandigi ek risktir. Hissedarlar firmanin varliklarinin
gelecekte saglayacagi getirinin belirsizliginin yaratmis oldugu faaliyet riskine
katlanmaktadir. Buna ek olarak firma, bor¢lanma yoluna giderse, bu finansal riskin
hissedarlar iizerinde yogunlagmasina neden olacaktir (Jagdish, 2011: 27). Bu
yogunlagma, firmadan sabit faiz getirisi saglayan ve finansal riskin hi¢gbir kismini
istlenmeyen borc¢ sahipleri sebebiyle ortaya c¢ikmaktadir (Brigham, 1999:370).
Finansal risk, finansal kaldirac derecesinden etkilemektedir. Finansal kaldirag, borg /
O0zsermaye orani olarak da bilinmekte ve firmanin faiz ve vergi Oncesi karindaki
yiizdesel degisimin hisse basina karda meydana getirdigi yiizdesel degisimi ifade
etmektedir. Bir firmada finansal kaldira¢ yiikseldik¢e firmanin sabit nitelikli faiz
giderleri yiikselmektedir. Firma bu giderleri karsilayabilmek ve yasamini devam
ettirebilmek icin faiz ve vergiden Onceki karmi arttirmak zorundadir. Finansal
kaldirag bir yandan hisse basina diisen kar arttirirken diger yandan da firmanin iflas

riskini arttirmaktadir (Okka, 2005: 362). Finansal risk, firmanin finansman
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kaynaklar arasinda sabit gider niteliginde faiz yiikii getiren, firma dis1 kaynaklarin
bulunmasindan dolay1 ortaya c¢ikmaktadir. Sermaye yapisinin olusumunda borg
kullanmayan, yani tamamen Ozsermaye ile finanse edilen firmalar finansal risk ile
kars1 karsiya kalmayacaktir (Aydin vd., 2006: 253). Firmalarin sahip olduklar
faaliyet riski ile bor¢clanma sonucunda katlanmak zorunda kaldiklar1 finansal risk

diizeyleri Sekil 1.2’de gosterilmistir.

Sekil 1.2: Isletmenin Risk Diizeyi

RISK

L Finansal
o Kaldwragtan
e Kaynaklanan
= Ilave Risk
Faalivet Riski

y,BORC /VARLIKLAR

Kaynak: Aydin Nurhan, Mehmet Basar ve Metin Coskun (2006); Finansal
Yonetim, Birinci Basim, Aktiiel Tanitim & Baski Hizmetleri, Eskisehir, s. 254.

Sekilden de goriilebilecegi gibi, faaliyet riski firmanin faaliyetleri sonucunda
basarili olup olmamasinin yarattigr belirsizligin getirdigi risktir. Finansal risk ise,
firmanin bor¢ ihract yoluna gitmesi sonucu hissedarlarin yiiklendigi ek risktir.

Sekilde X seviyesinden sonra firmanin finansal riski baslamaktadir.
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1.3  SERMAYE YAPISINA iLiSKIN TEMEL TEORIK
YAKLASIMLAR

1.3.1 Klasik Sermaye Yapisi Teorileri

Optimal sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi sorusuna yanit arayan klasik
yaklasimlar Net Gelir Yaklagimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimi ve Geleneksel
Yaklagim sonrasinda Modigliani ve Miller (MM) yaklagimidir.

1.3.1.1 Net Gelir Yaklasim

Net gelir yaklasimi, sermaye yapisi igerisinde borcun payinin artmasina bagh
olarak firma degerinin artacagini savunmaktadir. S6z konusu yaklagim kaldirag
faktoriiniin etkisini en asirt bicimde dikkate almakta olup, maksimum borg¢ diizeyinde
firmanin degerinin de maksimum olacagint belirtmektedir (Akgiic, 1998: 487).

Bor¢lanma maliyeti 6zkaynak maliyetinden diisiik oldugu ig¢in, firmalar
sermaye yapilarn igerisinde bor¢ oramimi arttirarak agirlikli ortalama sermeye
maliyetini diisiirmek ve bdylece piyasa degerlerini arttirmak olanagina sahiptir. Net
Gelir Yaklasimi’nin dayandigi kritik varsayim bor¢/6zsermaye orami artarken borg
maliyeti ve 6zsermaye maliyetinin degismeyecegidir (Mukherjee ve Mahakud, 2012:
41-55). Net gelir yaklasimi bor¢lanmanin firmanin finansal riskini arttiracagini,
bunun soncunda yerini borclanmanin maliyetinin yiikselecegini, dolaysiyla da
O0zsermaye sahiplerinin daha yiiksek getiri beklentisine gireceklerini goz ardi

etmektedir.
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Grafik 1.1: Net Gelir Yaklasimi

Sermaye Maliyeri Firma Degeri
ke -
.\‘ B P
K“u-‘__ L _
~-—_ M0 ,_.-*f‘;
ki
Borg/(zsermaye Borg/Ozsermaye

Kaynak: Ercan, Metin Kamil ve Unsal Ban (2008); Degere Dayal Isletme

Finansi- Finansal Yonetim, 2. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara.

Grafik goriildiigii gibi, net gelir yaklasiminda bir firma, bor¢lanma yoluyla
daha dogru bir deyisle borc/aktif toplami oranim (kaldira¢ faktoriinii) arttirarak,
siirekli olarak sermaye maliyetinin diisirmek ve piyasa degerinin yiikseltmek

olanagina sahiptir.
1.3.1.2 Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklasimi, firma degerinin firma sermaye yapisindan
bagimsiz  oldugu gOriisiinii  savunmaktadir. Firmanin sermaye  yapisini
degistirmesinin agirlikli ortalama sermeye maliyetini etkilemeyecegini dolaysiyla da
firma degerinin degismeyecegini belirtmektedir (Ercan ve Ban, 2008:231). Net
faaliyet geliri yaklasiminm1 dayandigi temel varsayim bor¢larin maliyetinin tiim
bor¢/6zsermaye bilesimlerinde ayni oldugudur. Firmanin borg¢lart arttikga borglara
bagh olarak firmanin finansal yapisi riskli hale gelmekte, firmanin artan riskine karsi
ortaklar daha yiiksek getiri beklentisi icerisine girmektedir. Bu nedenle, bor¢ maliyeti
diisiik olsa bile daha yiiksek oranda bir bor¢ diizeyinin Ozsermaye maliyetini
yiikseltmesi sonucunda firmanin agirhikli ortalama sermaye maliyetini azaltmak,
dolaysiyla da firmanin piyasa degerini yiikseltmek miimkiin olmamaktadir

(Okka,2005:372).
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Net faaliyet geliri yaklasiminin dezavantaji bor¢lanma diizeyinin yiikselmesi
sonucunda bor¢ maliyetinin aym kalacagimi savunmasi, diger bir ifade ile finansal

risk diizeyinin degismeyecegini varsaymasidir (Lin ve Hung, 2012: 169).

Grafik 1.2: Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Sermaye Maliyeti Firma Degeri

o~ ko
ki
Borg/Gzsermaye Bor¢/6zsermaye
(Kaldwrac) (Kaldirag)

Kaynak: Ercan, Metin Kamil ve Unsal Ban (2008); Degere Dayah isletme

Finansi- Finansal Yonetim, 2. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara.

Grafik’te goriildiigii gibi, firmanin baglangic ortalama sermaye maliyeti (ko)
Ozsermayenin maliyetine (ke) esit olmaktadir. Firmanin bor¢lar1 (kd) arttikga riski de
artmaktadir. Artan riske karsi ortaklarin bekledikleri kar diizeyi 6zsermaye maliyetini
(ko) artirmaktadir. Ozsermaye maliyetinin artmasi, ortalama sermaye maliyetinde
beklenen diisiisii gerceklestirmemekte, dolaysiyla ortalama sermaye maliyeti diisitk

oranlardaki kaynak bilesimlerinde sabit kalmaktadir.
1.3.1.3 Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim, her firma i¢in tek bir optimal sermaye yapist oldugunu
savunmaktadir. Firmalar finansal kaldiragtan yararlanarak agirlikli ortalama sermaye
maliyetini diigiirmekte, buna baglh olarak piyasa degerlerini yiikseltmektedir( Ercan
ve Ban, 2008: 130). S6z konusu yaklasim net gelir ve net faaliyet geliri yaklasiminin
ortak bir uygulamasini olusturmaktadir. Firmalar belli bir diizeye kadar bor¢lanarak,

ortalama sermaye maliyetini diisiirebilmekte, o bor¢lanma diizeyinden sonra hem
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O0zsermaye maliyeti hem de bor¢ maliyeti, artan finansal risk nedeniyle
yiikseldiginden, ortalama sermaye maliyeti de yiikselmektedir. Ancak bir firma
sinirsiz bir sekilde borglanarak agirhikli ortalama sermaye maliyetini azaltamaz

(Brealey vd., 2001: 393).

Geleneksel yaklasimda firmanin ortaklar1 sermaye yapisi igerisinde borg
diizeyinin artmasi ile beklentilerini, dolaysiyla firmanin 6zsermaye maliyetini
yiikseltmektedir. Aym sekilde firmaya kredi saglayanlar da firmanin borg diizeyinin
yiikkselmesine bagli olarak firmayr daha riskli gormekte ve kredi maliyetlerini

yiikseltmektedir.

Grafik 1.3: Geleneksel Yaklasim

Sermaye Maliyeti Firma Degeri
ka max
! kg i
e ,/I ki / a I
ém!]'l._r_r_#__d_d-r
—o—'—'_:_'_'_
X

Borg/bzsermaye

Borg/dzsermaye (Kaldirag)

(Kaldirag)

Kaynak: Ercan, Metin Kamil ve Unsal Ban (2008); Degere Dayal Isletme

Finansi-Finansal Yonetim, 2. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara.
1.3.1.4 Modigliani ve Miller Yaklasimm

Modigliani-Miller (1958) yilinda yapmis olduklari ¢aligmalarinda, etkin bir
piyasada vergi, iflas maliyetleri ve asimetrik bilginin olmadig1 varsaymmi altinda
firma degerinin firmanin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu belirtmistir. Bir
baska ifade ile finansal kaldira¢ derecesi ne olursa olsun firmanin sermaye maliyeti

degismemektedir
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Modigliani-Miller  yaklagiminin  dayandigi  temel varsayimlar asagida

belirtilmistir (Tiirko, 1994:505; Akgiic, 1998:497; Ceylan, 2003:224);

Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Baska bir ifadeyle
piyasa ile ilgili bilgiler yatinmcilar tarafindan kolaylikla ve sifir maliyetle
elde edilebilmektedir. Menkul kiymetler en kii¢iik parcalara boliinebilmekte

ve yatinmecilar rasyonel bir sekilde hareket etmektedirler.

Gelecek donemlerde elde edilmesi umulan faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilimlarinin degerleri ile simdiki faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimlar

aynidir.

Firmalar es risk kategorilerine gore siniflandirilabilinir. Her es risk
kategorisine giren firmamin is riski, diger bir degisle gelecekte beklenen

gelirin elde edilmeme olasilig1 aymidir.

Gelir iizerinden alman vergiler modele dahil edilmemistir.(Daha sonra

kaldirilmustir).
Iflas maliyetleri yoktur.

Firmalarin yatirim beklentileri konusunda yatirimcilarda homojen beklentiler

sOz konusudur.

S6z konusu varsayimlardan hareket eden Modigliani-Miller, daha sonra

asagidaki sonuglara ulagmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 253-254):

Firmanin piyasa degeri, sermaye maliyeti ve sermaye yapisindan bagimsizdir.
Firmanin piyasa degeri, gelecekte beklenen nakit akimlarinin firmanin risk

siifina uygun iskonto orani ile indirgenmesi sonucunda bulunan degerdir.

Firmanin borclanmasi nedeniyle finansman riski arttigindan, Ozsermaye
maliyeti de artmaktadir. Ortaklar, artan finansman riski nedeniyle, daha
yiiksek kar pay1 beklemektedir. Baska bir ifadeyle, diisiik maliyetli yabanci
kaynagin ortalama sermaye maliyetini diisiiriicii etkisi, 6zsermaye maliyetinin

yiikselmesi ile ortadan kalkmaktadir.
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e Yatinm Kkararlann igin uygulanacak iskonto oram1 yatirmmin finansman
kompozisyonundan tamamen bagimsiz olup, Modigliani-Miller’in goriisiine

gore, yatirim kararlari ile finansmani kararlarinin birbirine etkisi yoktur.
e Vergiden sonraki bor¢lanma maliyeti sabittir.

e Ortalama sermaye maliyeti, firma bor¢landik¢a azaltmaktadir.
Modigliani-Miller Onermeleri
Modigliani-Miller ii¢ temel 6nerme ileri siirmektedir:
Modigliani-Millerin I. 6nermesi

Modigliani-Millerin 1. Onermesinde firma degerinin firmamin sermaye
yapisindan bagimsiz oldugunu kabul etmektedir. Modigliani-Millerin I. Onermesine
gore aym risk smifinda bulunan firmalarin, varliklarimi 6zsermaye ya da yabanci
kaynak ile finanse etmeleri firma degerinde bir degisiklige neden olmayacaktir
(Baldemir ve Siislii, 2008: 259-268). Eger aym risk kategorisinde bulunan iki
firmadan biri tamamen 6zsermaye ile digeri kismen 6zsermaye kismen de yabanci
kaynak ile finansmanmislarsa, bu iki firmanin piyasa degerleri tam rekabet
piyasasinda aymi olacaktir. Bunun nedeni arbitraj islemidir. Modigliani-Millerin
Onermeleri sermaye piyasasinda arbitraj yapilmasina dayanmaktadir. Modigliani-
Miller I. 6nermesinde “Net Faaliyet Geliri Yaklasimini” desteklemektedir (Yenice,

2001: 89).
Modigliani-Millerin II. Onermesi

Modigliani-Miller’in II. Onermesi ise firmanin Ozsermaye maliyetinin,
sermaye yapisinin pozitif yonde dogrusal fonksiyonu oldugunu kabul etmektedir.
Firmanin kazanglarnn {izerinden o©dedikleri kurumlar vergisi modele eklenerek,
kurumlar vergisinin firma degeri ve kaynak maliyeti {izerindeki etkisi incelenmistir
(Yenice, 2001: 90). Faiz borcu muhasebe acisinda bir gider kalemi oldugundan,
vergiye konu olan kazangtan indirilebilmektedir. Modigliani-Miller 1L
onermesindeki bu durumu, verginin oldugu bir piyasada yabanci kaynak

kullaniminin, 6zsermayede dogabilecek olumsuz etkiyi vergi kalkam ile onledigini
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savunmaktadir. Modigliani-Miller’in II. 6nermesine gore bor¢ diizeyi arttik¢a firma
degeri de artmaktadir. Ancak bu durum sonsuza kadar devam etmemekte ve
firmalarin kullandiklar1 bor¢ miktar1 belirli bir noktay1 gectiginde firma degeri

azalmaya baglamaktadir.
Modigliani-Miller’in ITI. Onermesi

Modigliani-Millerin III. 6nermesi ise iflas maliyetleri ve temsil maliyetlerinin
dikkate alinmasiyla, kaldiracin bir diizeye kadar firmayr olumlu etkiledigi, bu
diizeyden sonra ise firma degerini diislirdiigiinii savunmaktadir. Modigliani-Miller’in
III. dnermesine goére bu durumun nedenleri finansal sikint1 ve temsil maliyetleridir.
Finansal sikinti maliyetleri, kredi acanlara verilen sozler yerine getirilemediginde
veya Odemede giicliiklerle karsilasildiginda ortaya ¢ikan maliyetlerin biitiiniidiir.
Temsil maliyetleri ise, firmanin yoneticileri ile hissedarlari, hissedarlar1 ile kredi
verenleri arasindaki zit yonlii kazang beklentilerinden olusan maliyetlerdir (Ozaltin,

2006: 26)

Dayanilan varsayimlarin gercek¢i olmamasi nedeniyle bir¢ok elestiriye konu
olan Modigliani-Miller yaklasimina karg1t olan goriisler ozellikle su hususlan ileri

stirmektedir:
e Sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlarinin tiimiiyle gegerli oldugunu
soylemek imkansizdir.

e Sermaye piyasalarinda arbitraji sinirlayan ve engelleyen faktorlerden soz

edilebilir.

e Sermaye piyasalarinin etkin olmayisi, kredi maliyetlerinin tiim firmalar i¢in

farkli olmasina yol agar.
1.3.2.Modern Sermaye Yapisi Teorileri

M-M (1958)’in sermaye yapisi lizerine Oncii calismasindan sonra sermaye
yapisi iizerine modern teoriler gelistirilmistir. Bunlar; Dengeleme, Asimetrik Bilgi,

Finansal Hiyerarsi ve Temsil Maliyetleri teorileridir. S6z konusu teorilerde
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firmalarin sermaye yapisi kararlarimi ve finansman tercihlerini etkileyen degiskenler

belirlenmeye calisilmaktadir.
1.3.2.1.Dengeleme Teorisi

Bu teoriye gore, firmamin bor¢-6z sermaye yapisi, bor¢lanmanin sagladigi
avantaj ile neden oldugu dezavantaj arasindaki bir denge noktasinda yer almalidir.
Firmalar, bor¢lanma sayesinde Odenen faizin saglayacagi vergi tasarrufu ile
yoneticileri finansal anlamda disipline edilmesi gibi avantajlara sahip olmaktadir
(Azhagaiah ve Gavoury, 2011: 378). Bunun yaninda firmalar asir1 bor¢lanma
nedeniyle dogabilecek finansal sikintilara ve ortaklar ile kredi verenler arasinda
dogacak olan temsil maliyetlerine katlanmak zorundadir. Firmalar, bdylece
bor¢lanmanin yaratacagi maliyetler ile saglayacagi avantajlar arasinda bir dengeleme

yapmak durumunda kalmaktadir (Jagdish, 2011: 27-29).

Dengeleme teorisi, hedef bor¢ oranlarinin firmadan firmaya degisebilecegini
kabul etmektedir. Mali acidan giiclii, maddi duran varliklart olan ve
vergilendirilebilir kar1 tasarruf saglamaya yeterli olan firmalarin hedef bor¢ oranlar
yiikksek olabilecegi gibi riskli, maddi olmayan duran varliklara sahip kar diizeyi
diisiik firmalar ise 6z kaynak ile finanslama yapmay1 tercih edebilir. Dengeleme
teorisi, kurumlar vergisi odeyen firmalarin bor¢lanmanin sagladigi vergi tasarrufu
etkisi dolayisiyla, olabildigince ¢ok bor¢lanmasini Oneren Modigliani — Miller
onermesinin aksine onceden belirlenmis bir bor¢ oran1 6nermektedir (Gill ve Mathur,

2011: 3-4).

Tablo 1.1.’de dengeleme teorisine gore finansal kaldira¢ diizeyi ile iliski
icerisinde bulunan faktorler ve kaldirag diizeyine olasi etkileri literatiir referanslariyla

birlikte 6zetlenmeye calisilmistir (Karadeniz, 2008: 31).
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Tablo 1.1. Dengeleme Teorisine Gore Kaldirag Diizeyini Etkileyen Faktorler

Faktorler Kaldirag Diizeyiyle Tliskisi Bilimsel Calismalar
DeAngelo ve Masulis (1980),
Graham (1996), Newberry
Efektif Vergi Orani Pozitif (1998), Graham (2003), Bancel
ve Mitto (2004), Qian, Tian ve
Wirjanto, (2007).
Firma Yas1 Pozitif Pittman (2002), Akhtar ve
Oliver (2005).
Rajan ve Zigales (1995), Jaggi
Firma Biyiikligi Pozitif ve Giil (1999), Bhaduri (2002),
Brierly ve Bunn (2005).
DeAngelo ve Masulis (1980),
Vergi Kalkanina Tabii Bor¢ Negatif Myers (1984), Myers ve Majluf
Dis1 Giderler (1984), Fama ve French (2002),
Akhtar ve Oliver (2005).
Karlilik Pozitif Um (2001), Frank ve Goyal
(2003).
Frank ve Goyal (2003),
Sabit Varliklarin Teminat Pozitif Thornhill vd (2004), Akhtar
Degeri (2005).
Bhaduri (2002), Frank ve Goyal
Kazanglarin Degiskenligi Negatif (2003), Bancel ve Mitto (2004),
(fsletme Riski) Brierley ve Bunn (2005).
Iflas Maliyetleri Negatif Jaggi ve Giil (1999), Nengjiu
vd. (2005).
Uretim Esnekligi Negatif MacKay (2003)
MacKay (2003), Bancel ve
Yatirim Esnekligi Pozitif Mitto (2004), Yilgor ve Yiicel
(2007)

Kaynak: Karadeniz, Erding (2008), Tiirk Konaklama Isletmelerinde Sermaye
Yapisim Etkileyen Faktorlerin Analizi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Cukurova

Universitesi SBE, Adana.

Dengeleme teorisi, finans literatiiriinde kabul goren bir teori olmasina ragmen
firmalarin sermaye yapisi davramislarini tam anlamiyla agiklayamadigi bigiminde
elestirilere de ugramaktadir (Berens ve Cuny, 1995, 1185). Fama ve French (1998),
yaptiklar1 ¢alismada borcun dengeleme teorisinin sOyledigi gibi bir vergi avantaji

olmadigin1 belirlemislerdir.
1.3.2.2.Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Dengeleme teorisinin aciklayamadigi bazi firma davraniglarinin oldugu finans

teorisyenleri tarafindan belirtilmektedir. Firmalarin hedef sermaye yapisi
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belirlemeleri gerektigini savunan dengeleme teorisine karsilik 1984’de Myers ve
Majluf, Donaldson tarafindan ortaya konan gagalama teorisinden esinlenerek

finansman hiyerarsisi teorisini gelistirmistir (Manaseer vd. ,2011:85).

Finansman hiyerarsisi teorisine gore, firmanin finansman politikas1 belirli bir
hiyerarsiye dayanmaktadir. Finansman hiyerarsisi, en az riskli ve bilgi maliyetinden
en az etkilenen finansal kaynaklarin siralanmasiyla olugsmaktadir. Firmalarin kar pay1
O0demelerinde veya yatirim firsatlarinin finansmaninda ilk tercih edilen kaynak firma
icinde yaratilan finansal kaynaklardir. Bunu kisa vadeli borglar ile uzun vadeli
bor¢lar izlemektedir. Hiyerarsinin en sonunda ise bilgi maliyetlerinden en fazla
etkilenen hisse senedi ihract bulunmaktadir. Teorinin temel dayanagimi yoneticiler,
hissedarlar ve tahvil sahipleri arasindaki bilgi asimetrisi olusturmaktadir. Buna gore
yoneticiler hissedarlara kiyasla hissedarlar da tahvil sahiplerine kiyasla firma

hakkinda daha fazla bilgiye sahiptir( Ercan vd.2006: 19).
Myers (1984) teoriyi asagidaki bicimde aciklamaktadir:

¢ Firmalar dncelikle i¢ kaynaklardan finansmani tercih etmektedir.

¢ Firmalar hedef kar pay1 oranlarini yatirim firsatlarina gére ayarlamaktadir.

e Sabit kar pay1 ddemeleri ve karhlik ile yatinnm firsatlarindaki beklenmeyen
dalgalanmalar i¢ fonlarin yatirim harcamalarindan az veya cok olmasina
neden olmaktadir. i¢c fonlar yatirim harcamalarim karsilamazsa nakit ve
pazarlanabilir menkul kiymet portfoyiinden yararlanilmaktadir.

¢ Dis finansmana ihtiya¢ duyuldugunda firmalar oncelikle en giivenli menkul
kiymeti kullanacaktir. Bagka bir deyisle 6ncelikle borg, sonra hisse senedine
doniistiiriilebilir tahvil ve en son olarak da hisse senedi ihracina

basvurmaktadir.

Firma yoneticisi gerek konumu, gerekse de deneyimleri nedeniyle firmanin
durumu hakkinda yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahiptir. Bunu bilen yatirimcilar
firmanin ancak hisse senetleri asir1 degerli oldugunda hisse ihracina basvuracaklarini
varsaymaktadir. Bu durum firmanmin ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin diisiik

fiyatlanmasina neden olmaktadir. Firma dis finansmana ihtiya¢ duydugunda, hatali
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fiyatlanma riski diisiik, yatinmcilarda endiseye neden olmayan tahvil ihracina

oncelik vermektedir (Hussain ve Gull, 2011:779-780).

Dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerine gore sermaye yapisi
degiskenleriyle kaldira¢ diizeyleri arasindaki iliski asagidaki Tablo 1.2°de
ozetlenmektedir (Karadeniz, 2008: 35).

Tablo 1.2 Sermaye Yapis1 Faktorleriyle Kaldirag Diizeyi Arasindaki Iliskiler

Acisindan Dengeleme Teorisi ve Finansal Hiyerarsi Teorilerinin Karsilastirilmasi

Sermaye Dengeleme Teorisi Finansal Hiyerarsi Teorisi
Yapisi

Faktorleri

Firma Pozitif Negatif

Biiyiikliigii *Biiyiik firmalar daha fazla bor¢ alma | *Biiyiik firmalarda asimetrik enformasyon
kapasitesine  sahiptirler ~ve  kiiciik | sorunu daha azdir. Bu nedenle kiiciik
firmalara gore borg¢ piyasalarina daha | firmalara gore daha diisiik ozsermaye

kolay girebilirler sermaye maliyetine sahiptirler

Sabit Pozitif Negatif

Varliklarin *Daha fazla sabit varliga sahip olan | * Daha fazla sabit varliga sahip olan

Pay1 firmalar borg¢la finansmanda daha fazla | firmalar daha az asimetrik  bilgiye
teminata sahiptirler. sahiptirler  dolayisiyla  daha  fazla

ozsermaye saglama egilimindedirler.

Biiyiime Negatif Pozitif

Firsatlari *Fazla biiyiime firsatina sahip firmalar | *Sahip oldugu varliklardan daha fazla
daha riskli olduklari icin daha biiyiik | biiytime firsatina sahip firmalarda (genelde
finansal sikinti maliyetine sahiptiler. kiiciik  firmalar)  yatirim  projelerinin
*Hizli  biiyiimeye  sahip  firmalar | kalitesiyle ilgili disaridaki yatirimcilar ve
biiyiimesini riskli borglardan | firma yoneticileri arasinda asimetrik bilgi

kaynaklanan atil kapasite sorununu | sorunu bulunmaktadir.
hafifletmek icin ozsermaye ile karsilama
egilimindedirler.

Karlilik Pozitif Negatif

*Karli firmalar diisiik karl firmalara | *Karlt firmalar, daha az karl firmalara
gore daha fazla vergi giderlerine ve | gore alikonan karlari kullanarak igsel
daha diisiik iflas ihtimaline sahiptir. finansman saglamaktadiriar.

*Karlt firmalar fazla serbest nakit
akimlariyla  iliskili  olan  temsilcilik
problemiyle karst karstyadir ve bu
problem daha fazla bor¢ kullanma ile

azaltilabilmektedir.
Kazancin Negatif Negatif
Riski *Gelir  dagiliminda  dalgalanmalar | *Daha yiiksek nakit akimi degiskenligin

meydana  geliyorsa finansal sikinti | yasandigi  zamanlarda riskli  bor¢larin
maliyetlerinin azaltilmast icin daha az | kullamimi 6zsermaye ile finansmana gore
borg¢ kullanilmaktadir. daha az avantajlidir. Bu nedenle firmalar
bu zamanlarda  finansal  hiyerarsinin
asagisina dogru hareket etmeye
zorlanmaktadirlar.
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Vergi Negatif Negatif

Kalkanina * Yiiksek vergi kalkanina tabii bor¢ disi | *Firmalarda vergi kalkanina tabii bor¢ dist
Tabii Borg | giderlere sahip firmalarda kaldirag | giderler (amortisman) yiikseldiginde nakit
Dist kullanimi azalmaktadur. ctkist  gerektirmeyen bir gider olarak
Giderler gosterecegi  ve vergiden indirebilecegi

giderleri olusacaktir. Bu giderler firma
icinde fon yaratilmasum saglamaktadir. Bu
nedenle finansal hiyerarsi teorisine gore
kaldirag diizeyiyle negatif iligki

icerisindedir.
Serbest Pozitif Negatif
Nakit * Dengeleme teorisinde serbest nakit | *Yiiksek serbest nakit akimlarina sahip
Akimlari akimlar ile kaldira¢ diizeyi arasindaki | firmalarda firma biinyesinde yaratilan

iliski pozitiftir. Ciinkii yiiksek serbest | fonlarda artacagindan bu firmalardaki fon
nakit akimlarma sahip firmalar daha | gereksinimleri yaratilan bu i¢ fonlardan
diisiik riske sahip olduklari icin bor¢ | saglanmaktadir.  Dolayisiyla  kaldirag
pivasalarindan daha kolaylikla bor¢ | diizeyi ile serbest nakit akimlart arasinda
saglayabilmektedirler. negatif iliski bulunmaktadir.

Firma Yas1 | Pozitif Negatif

* Dengeleme teorisine gore yasca daha | *Finansal hiyerarsi teorisine gore bir
biiyiik  olan  firmalarin  gelecegi | firmanmin yasi ne kadar fazla ise birikimli
hakkinda  asimetrik  bilgi  diizeyi | fonlara sahip olma imkani daha fazla
diisiiktiir. Diisiik asimetrik bilgi de daha | olmakta boylelikle kisa ve wuzun vadeli
viiksek kaldiraca olanak vermektedir. yabanct kaynaklara ihtiyact da
azalmaktadir. Dolayisiyla firma yagst ile
uzun ve kisa vadeli bor¢clanma arasinda da
negatif bir iliski bulunmaktadir.

Kaynak: Karadeniz, Erding (2008), Tiirk Konaklama Isletmelerinde Sermaye
Yapisim Etkileyen Faktorlerin Analizi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Cukurova

Universitesi SBE, Adana.
1.3.2.3 Temsil Maliyeti Teorisi

Sermaye yapisit ile ilgili olarak incelenen konulardan biri de temsil
maliyetleridir. Temsil maliyetleri, temsil sorunu sonucu ortaya c¢ikmaktadir.
Firmalarin hissedarlar1 firma yonetimini profesyonel yoneticilere birakmaktadir.
Yoneticiler calismakta olduklar1 firmalarda hisse sahiplerinin temsilcisi konumunda
bulunmakta olup, firma degerini maksimum kilma amacina hizmet etmelidir. Ancak
bazi  yoneticiler kendi  ¢ikarlart  dogrultusunda  firma  kaynaklarinin
kullanabilmektedir. S6z konusu durum hissedarlar ile yoneticiler arasinda cikar

catismalarinin ortaya cikmasina sebep olmaktadir.

Temsil maliyeti teorisinde sermaye yapisiyla ilgili hipotezleri su sekilde

siralamak miimkiindiir (Erding, 2008: 42-44);
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Temsil maliyeti teorisine gore yonetim sahipliginin diizeyi ile kaldirac diizeyi
arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Ciinkii bir firmada yonetim sahipligi
arttikca yonetimin ilgisi firma borg¢lularina karsi artacak ve borcun temsil
maliyetini azalacaktir.

Temsil maliyeti teorisinde banka taahhiitleri ile kaldira¢ diizeyi arasinda
pozitif iligki bulunmaktadir. Bankalar, bilgi saglayici bir rol iistlenerek borg
verenlerle  firma  yoOneticileri  arasindaki  uyusmazliklar1  ortadan
kaldirmaktadir. Bu baglamda banka taahhiitleri firmalarin bor¢ alma, borg
verenlerinde bor¢ verme diizeylerini arttirmaktadir.

Temsil maliyeti teorisine gore Ozellikle diisiik hizda biiyiiyen biiyilik
firmalarda serbest nakit akimlari ile kaldira¢ diizeyi arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir. Ciinkii diisiik biiytime hizina sahip firmalarda bor¢ kullanimi
firma icinde yaratilan serbest nakit akimlarinin gereksiz sekilde
kullanilmasimi azaltmakta boylelikle serbest nakit akimlarina ait temsilcilik
maliyetini de diisiirmektedir.

Borcun temsilci maliyeti agisindan kaldira¢ ile maddi duran varliklarin
teminat degeri arasinda pozitif iligski vardir. Rajan ve Zingales’e (1995) gore,
bir firmanin varliklarimin biiytik bir kismi sabit varliklardan olusuyorsa bu
varliklar kullanilan borg¢lar karsisinda teminat olarak kabul edildigi i¢in borg
verenlerin katlandig1 borcun temsilcilik maliyetini azalttigim belirtmislerdir.
Bu durum ise firmanmn kaldira¢ diizeyini yiikseltmektedir. Ozsermayenin
temsilcilik maliyeti agisindan bakildiginda ise maddi duran varliklarin
teminat degerinin yiikselmesi borcun temsilcilik maliyetini azalttigi igin
bor¢clanma diizeyini arttirmaktadir. Bu durum ise 0zsermayenin temsilcilik
maliyetini arttirmaktadir. Dolayisiyla Frank ve Goyal’a (2005) gore,
Ozsermayenin temsilcilik maliyeti bakis agisindan kaldira¢ ile maddi duran
varliklarin teminat degeri arasinda negatif iliski oldugunu ifade etmislerdir.
Temsilci maliyeti teorisinde biiyiime ile uzun vadeli bor¢lanma diizeyi
arasinda negatif, kisa vadeli borclanma diizeyi ile pozitif iliski bulunmaktadir.
Bhaduri (2002), biiyiiyen firmalarin gelecek yatirimlari se¢cme durumunda

daha esnek olduklar i¢in daha biiyiik temsilcilik maliyetleriyle kars1 karsiya
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olduklarimi ve bu baglamda firmanin gelecekteki biiyiimesiyle uzun vadeli
bor¢lanma diizeyi arasinda negatif iliski icersinde bulundugunu belirtmistir.
Dolayisiyla biiyiiyen firmalar temsilcilik maliyetini 6nlemek i¢in uzun vadeli
bor¢lanmak yerine kisa vadeli bor¢clanmayi tercih etmelidir.

Temsilci maliyeti teorisine gore, biiylime firsatlart ile kaldirag diizeyi
arasinda negatif iligki bulunmaktadir. Buna gore firmalarin gelecege yonelik
biiylime firsatlar arttikca bu firsatlardan yararlanmak amaciyla bor¢lanma
diizeylerini diisiik tutmaktalar ve daha fazla miktarda 6zsermaye kullanma
egiliminde olmaktadirlar (Rajan ve Zingales, 1995; Frank ve Goyal, 2003).
Fama ve French (2002), borcun yoneticileri karli yatinmlar iizerinden elde
edilen ilave nakit kazanci iizerinden 0deme yapma hususunda zorlamasi
nedeniyle firma yoneticilerinin ilgisini menkul kiymet sahiplerinin ¢ikarlarina
dogru yonlendirdigini ifade etmislerdir.

Temsilci maliyeti teorisine gore, firma iist yOnetimin tecriibe diizeyi ile
kaldirag¢ diizeyi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ciinkii tecriibelerine
dayanarak menkul kiymetlerin fiyatlan ve getirileri hakkinda bilgi sahibi olan
ve piyasa kosullarina gére menkul kiymet secimi yapan yoneticileri bulunan
firmalar degerlerini kolaylikla yiikseltmekte ve bu baglamda borg
kullaniminin daha kolay gergeklestirebilmektedir.

Temsilci maliyeti teorisine gore biiylime firsatinin bulunmamasi durumuyla
bor¢clanma diizeyi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ciinkii degerli
yatirim firsatlar1 bulunmayan firmalarin hisse senedi ihracina bagvurmalari
hissedarlar agisindan kotii bir haberdir ve bir yonetim basarisizlig
gostergesidir. Dolayisiyla hisse senedi ihraci ile 0zsermaye saglanmasinin
neden olacagi temsilcilik maliyeti bor¢la finansmanin neden olacagi
temsilcilik maliyetinden yiiksek olabilecektir.

Temsilci maliyeti teorisinde firma biyiikliigli, yoOnetici ve yatirimcilar
arasindaki c¢ikar catigmasi nedeniyle artan borcun temsilcilik maliyetinin
(denetleme maliyeti) bir gostergesi olarak kabul edilmektedir ve biiyiik

firmalarda denetleme maliyetlerinin (monitoring cost) kiiciik firmalara gore
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daha diisiikk oldugu ifade edilmektedir. Dolayisiyla biiyiik firmalar kiigiik
firmalara gore daha fazla bor¢ kullanmaktadir.

e Temsilci maliyeti teorisinde geleneksel olarak dis kaynaklardan fon bulma,
yoneticileri proje hakkinda dis yatirimcilan bilgilendirme zorunlulugunu ve
dis yatirimcilarin projeyi izlemesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak bu
durum yoneticiler tarafindan istenmeyen bir durumdur. Bu nedenle
yoneticiler oncelikle alikonan karlar1 dig borglara tercih etmektedirler.

e Temsilci maliyeti teorisinde cok uluslu firmalar yerel firmalara gore daha
fazla denetim maliyetleri, dil farkliliklar, farkli yasal ve muhasebesel
sistemler gibi sorunlarla karst karsiyadirlar. Bununla birlikte ¢ok uluslu
firmalarin yatirimcilar1 daha biiyiik bir bilgi bosluguna ve bu nedenle daha
yiikksek aragtirma maliyetlerine katlanmak durumundadirlar. Bu nedenle ¢ok
uluslu firmalarin yerel firmalara gore daha diisiik diizeyde borclandiklar

ifade edilmektedir.
1.3.2.4 isaret Etkisi Teorisi

Isaret etkisi teorisi, firmalarin neden 6ncelikle i¢ kaynaklar1 daha sonra borcu
ve en son da Ozsermaye artirrminm tercih ettiklerini ortaya koymaktadir. Borg
kullanimindaki artis, sirketlerin piyasaya rapor olarak bildirdigi olumlu bir
durumdur. Cok karli ve biiyiime egilimli firmalar daha az karli ve biiyiime egilimi
olmayan firmalara nazaran daha fazla borclanmaya gitmektedirler (Nunes ve

Serrasqueiro, 2007: 551).

Isaret teorisinde bor¢lanma, firmanin bagaris1  hakkinda disaridaki
yatirimcilara isaret vermektedir. Isaret etkisi teorisine gore sadece diisiik karli
firmalar 6zsermaye artirrmina gitmektedir. Rasyonel yatirnmcilar ise bunu 6nceden
gorebilmekte ve ilk halka arzda iskonto talep etmektedir. Bu iskonto, dzsermaye
artinminin maliyetini olusturmaktadir. Bor¢lanma, sermaye piyasasina firmanin

yiiksek bir performansa sahip oldugunu gostermektedir (Frydenberg, 2004, 23).

Isaret etkisi teorisinde bir firmanin gelecegi hakkinda olumlu beklentiler

varsa hisse senedi satisindan kacinilmaktadir ve firma normal hedef sermaye yapisi
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otesinde bor¢ kullanmaktadir. Eger firmanin gelecegi hakkinda olumsuz beklenti
varsa firma hisse senetlerini satmak isteyecek ve boylelikle olusacak kayiplar yeni
yatiimeilar ile paylasilacaktir. Ozetle firmalarin hisse senedi ihraciyla ilgili
duyurulari, yatirimcilar agisindan firma yoneticilerinin gelecekle ilgili olumsuz
diisiinceler icinde olduklarim1 ve firma degerinin diisiikk oldugu gosteren bir isaret
olarak algilanabilmektedir. Dolayisiyla yeni hisse senedi ihract duyurularindan sonra

firmanin hisse senedi fiyati diisecektir ( Dizdarlar, 1997: 65).

[saret etkisi teorisinde sermaye yapisiyla ilgili hipotezleri su sekilde siralamak

mumkiindiir;

e [saret etkisi teorisine gore firmayla ilgili potansiyel olumlu haberlerle

firmanin kaldira¢ diizeyi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir

e I[saret teorisine gore firma biiyiikliigii ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif iliski
bulunmaktadir. Ciinkii biiyiik firmalar riskini iyi dagitmis, bor¢ piyasalarina
kolay girebilen ve diisiikk bilgi edinme maliyetleriyle kars1 karsiya olan
firmalar olduklar1 igcin sermaye yapilarinda daha fazla borca yer

vermektedirler

o [saret teorisine gore firma yasi ile kaldirac diizeyi arasinda negatif iliski
bulunmaktadir. Ciinkii genc firmalar daha fazla asimetrik bilgi problemiyle

kars1 karsiyadirlar ve bu nedenle daha fazla bor¢ kullanmaktadirlar

e [saret teorisinin dier bir varsayimina gore kar payr dagitimi ile kaldirag
diizeyi arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. Ciinkii kar pay1 dagitan
firmalar daha az asimetrik bilgi problemiyle kars1 karsiya olduklar1 i¢in daha

diisiik diizeyde bor¢lanmaktadir.

¢ Diger bir varsayim faiz oranlartyla kaldira¢ diizeyi arasindaki negatif iliskiyle
ilgilidir. Firma yoneticileri, piyasa faiz oranlarimin diistiigii veya firmanin
hisse senetleri degerinin olmasi gerekenden daha diisiik oldugu durumlarda
borglanarak, bor¢lanma haberiyle piyasadan gelecek olumlu tepki karsiliginda
hisse senedi degerlerini olmasi gerekenden daha fazla yiikseltmeyi

amaglamaktadir.
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Hisse senetleri asir1 degerlendiginde ise firmalar firsat pencereleri olarak
ifade edilen yeni hisse senedi ihra¢ ederek fon saglama stratejisinden

yararlanmaktadir.

Isaret teorisine gore yiiksek kalitedeki firmalar daha fazla borg

kullanmaktadir.
1.3.2.5 Asimetrik Bilgi Teorisi

Modigliani - Miller yatirnmcilarin bir firmanin gelecegi konusunda onun

yoneticileri ile ayn1 bilgiye sahip oldugunu varsayar bu durum simetrik bilgi olarak

adlandirilmaktadir. Ancak yoOneticilerin kendi firmalar1 konusunda disaridaki

yatinmcilardan gercekte daha iyi bilgi sahibi oldugu bilinmekte olan bir gercektir.

Bu durum asimetrik bilgi olarak adlandirilmaktadir ve optimal sermaye yapisi

tizerinde 6nemli etkiye sahiptir ( Brigham, 1989: 637).

1960’larda Gordon Donaldson bir ¢alisma ile firmalarin gercekte sermaye

yapilarini nasil olusturduklarini aragtirmistir. Arastirmanin sonucunda Donaldson’un

ulastig1 sonuglar sunlardir:

Firmalar dagitilmamis karlar ve amortisman gibi icten yaratilan fonlarla

finanslanmay tercih eder.

Firmalar, hedef kar payr 6ddeme rasyolarimi belirlerken, gelecekte beklenen

yatirim firsatlarinm1 ve gelecekte beklenen nakit akimlarini temel alir.

Kar paylart kisa faaliyetlerle yakindan iligkilidir. Firmalar kar pay1
O0demelerinde ve oOzellikle kar paylarinin azaltilmasinda 6nemli degisiklikler

yapilamasini istemezler.

Eger dis finansman gerekli ise, firma once borca (tahvil ihraci), daha sonra
hisse senedi ihracina bagvurmaktadir. Bu Donaldson’un “Pecking Order”

(gagalama) siralamasidir.
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IKiNCi BOLUM

SERMAYE YAPISI iLE DUNYADA VE TURKIYE’DE YAPILAN
AMPIRiK CALISMALAR

Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa, Asya, Afrika ve Tiirkiye’de sermaye
yapis1 ile ilgili uygulamali bir¢ok bilimsel g¢alisma yapilmistir. S6z konusu
calismalarin biiyiikk bolimii sermaye yapisi ve firma degeri arasindaki iliskiyle

ilgilidir. S6z konusu calismalar agsagida sunulmustur.

2.1. AMERIKA BIiRLESiK DEVLETLERI’NDE SERMAYE YAPISI
iLE iLGILi YAPILMIS CALISMALAR

Sermaye yapisi ile ilgili ilk ¢caligma, Modigliani ve Miller (1958) tarafindan
yapilmistir. Yapilan bu calismada, 43 elektrik firmasinin 1947-1948 yillarina ait
veriler ile 42 petrol firmasinin 1953 yilina ait verileri kullanilarak regresyon analizi
yapmistir. Sonug olarak kar iizerinden alinan vergiler, firma iflas1, asimetrik bilgi ve
bunlar gibi piyasadan kaynaklanan maliyetlerin bulunmadigi durumlarda firma

degeri ile sermaye yapisi arasinda bir iligski olmadigini ortaya koymustur.

Modigliani ve Miller (1963) diger bir calismada da firmanin vergileri ile
sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi incelemistir. Modigliani ve Miller (1966) bu
alanda yaptiklar1 bir bagka calismada da 63 elektrik firmasinin 1954-1957 yillar
arasindaki verilerinden faydalanarak regresyon analizi yapmistir. S6z konusu
calisma, sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu tekrar
ispatlamigtir.  Ayrica Miller (1977) kurumlar vergisi ve gelir vergisini birlikte
kullanarak, verginin sermaye yapist ve firma degeri {izerine olan etkilerini

incelemistir.

Kraus ve Litzenberger (1973) calismalarinda optimum kaldiracin, borcun
vergi avantaji ile iflas maliyetlerinin tamami arasinda bir denge noktasinda
bulunduguna isaret etmistir. Myers (1984), calismasinda dengeleme teorisini takip
eden bir firmamn O©ncelikle bir hedef bor¢ orami belirlemesi gerektigini ve

faaliyetleriyle bu hedefe dogru adim adim ilerlemesinin uygun olacagini, bu hedefin
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de borcun vergi kalkam ile iflas maliyeti arasinda bir denge noktasinda oldugunu

savunmustur.

Ferri ve Jones (1979) calismalarinda 233 firmanin 1969-1974 ve 1971-1976
donemlerindeki bilango ve gelir tablosu verilerini kullanarak yaptigi calismasinda,
firmanin finansal yapisi ile sektorel sinifi, biiyiikligii, gelirlerindeki degiskenlik ve

faaliyet kaldiraci arasindaki iliskiyi incelemistir.

Marsh’in (1982) 6z sermaye ile bor¢ arasindaki tercih ile ilgili ¢aligmasinda,
duran varlik yapist zayif, iflas riski yliksek olan kiigiik firmalarin tahvil ihraciyla

bor¢lanma yerine hisse senedi ihracina yoneldikleri tespit etmistir.

Titman ve Wessels (1988) calismalarinda 469 Amerikan firmasinin 1974-
1982 donemindeki verilerini kullanarak yaptigi calismada farkli bor¢ degiskenleri ile

sermaye yapisin etkileyen etmenleri saptamay1 amaglamistir.

Barton ve Gordon (1988), 1974 yilinda Fortune 500 listesinde olup 1982
yilinda da Fortune 500 listesinde olan 279 Amerikan firmasinda 1970-1974 yillar
arasinda firma stratejisi ile sermaye yapisi arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz
sonuclarina gore, firma riskliligiyle ilgili stratejilerin firmalarin sermaye yapilarinm
etkiledigini saptamistir. Calismada karhlik ile bor¢clanma arasinda negatif bir iligki
saptanirken, firma biiyiikligii, sermaye yogunlugu ve kazanclarin riski ile bor¢clanma

diizeyi arasinda 6nemli bir iligki saptanamamustir.

Harris ve Raviv (1991), temsil maliyetleri, asimetrik bilgi, tiriin/girdi piyasa
etkilesimleri ve firma kontrol unsurlarin1 temel alan sermaye yapist teorilerini
incelemistir. Yazarlar biitiin gruplar acisindan sektorler arasinda kaldirag oranlarinin
farklilik gostermesine ragmen aym sektordeki firmalarin kaldira¢ oranlari arasinda

benzerlik oldugunu ortaya koymustur.

Hatfield, Cheng ve Davidson (1994), ABD’de borsaya kote 183 firmay1
endiistri ortalamasinin altinda ve {iistiinde (altinda 77 firma ve iistiinde 106 firma)
bor¢lananlar olmak iizere iki gruba ayirarak ve bu firmalarin 1982—-1986 yillarina ait

bor¢lanma duyurularinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir.

33



Analiz sonucunda piyasanin, firmalarin ait olduklar1 endiistri ortalamasinin tistiinde
veya altinda kaldira¢ diizeyine sahip olmasina herhangi bir olumlu veya olumsuz
tepki vermedigi saptanmistir. Bu sonu¢ Modigliani ve Miller’in (1958) firma degeri

ile finansal kaldira¢ arasindaki ilintisizlik teorisiyle paralellik gostermektedir.

Gosh, Cai ve Li (2000), ABD imalat isletmelerinin sermaye yapisini etkileyen
faktorleri analiz etmek icin yaptiklart calismada sermaye yapisini etkileyen
faktorlerin ampirik olarak test edilmesini ii¢ farkli bicimde ortaya koymustur. ilk
calisma konu ile ilgisi bulunan tiim bagimsiz degiskenleri toplamanin yani sira
isletme riski ile finansal kaldirag arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Ikinci
calisma, sermaye yapisinin belirlenmesinde endiistri dzelliklerinin ne kadar etkili
oldugunu test etmek amaciyla endiistri kukla degiskenini kullanmistir. Son olarak
ise, arastirmanin uygulama kismi Compustat ve Fortune 500 tarafindan elde edilen
veriler iizerinde test edilmistir. Arastirmada bagimh degisken olarak uzun vadeli
bor¢larin toplam varliklara oraniyla Olciilen uzun vadeli bor¢ oran1 kullanilmustir.
Sermaye yapisini belirleyen bagimsiz degiskenler olarak ise, isletme varliklarinin
biiytikliigii, varliklarin biiyiime orani, bor¢ dis1 vergi kalkani, varlik yapisi, net kar
marj1, aragtirma gelistirme giderleri, reklam giderleri, pazarlama satis ve dagitim
giderleri kullamlmustir. isletme riskinin 6lciisii olarak nakit akislarindaki degisimin
katsayis1 gbz Oniine alinmig ayrica endiistri siniflandirmasi icin de kukla degiskenler
modele dahil edilmistir. Calismada kullanilan veriler Compustat veri tabanindan
saglanmistir. 1982-1992 donem araligi baz alinarak toplam 19 endiistriden 362
isletme iizerinde uygulama test edilmistir. Daha sonra Fortune dergisinden 500
biiylik imalat isletmesinin listesi elde edilmis ve 1974-1992 yillar1 arasinda toplam
21 endiistriden 256 isletme daha modele dahil edilmistir. Modelin test edilmesinde
en kiiciik kareler yontemi kullamlmigtir. Calismanin sonuglar varlik bityiikliigii,
varlik yapisi, arastirma gelistirme giderleri ve reklam giderlerinin sermaye yapisi
kararlarin1 belirleyen en 6nemli faktorler oldugunu gostermistir. Bu bulgulara gore
varlik biiyiikliigii ve varliklarin teminat olarak gosterilebilme derecesi ile finansal
kaldirag arasinda pozitif, arastirma gelistirme giderleri ve reklam giderleri ile
finansal kaldira¢ arasinda ise negatif bir iliski oldugu rapor edilmistir. Sonuglar

ayrica, isletme riski ile finansal kaldira¢ arasindaki iligkinin once artifini sonra
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azaldigimi gostermistir. Bu teorik cerceveyle uyumlu goziikmektedir ¢iinkii isletme
riski diisiikken borclanma seviyesi artmakta, risk yiiksekken ise bor¢ orani

azalmaktadir.

2.2 AVRUPA ULKELERINDE SERMAYE YAPISI iLE ILGILI
YAPILMIS CALISMALAR

Chen, Lensink ve Sterken (1998) Hollanda firmalarinin sermaye yapilarini
etkileyen faktorler iizerinde caligmustir. Uluslararasi firmalarin yurti¢i firmalara
kiyasla diisitk bor¢ oranina sahipligini, biiyiikliikk, karlilik, iflas ve temsilcilik
maliyetlerinin kontrol edilmesinden sonra da gecerli oldugunu gostermislerdir. Bu
bulguya ek olarak yazarlar, uluslar aras1 faaliyetlerinin diizeyinin bor¢luluk oram ile

pozitif bir iligkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Doesomsak, Puaudyal ve Pescetto (2004) Fransa da firmalarin sermaye
yapilarinin belirleyicileri iizerine yaptiklar analizde, sermaye yapisi teorilerinin
destekledigi bi¢imde borclanma ile firma biiyiikliigli arasinda pozitif, biiylime
firsatlar, vergi kalkani, likidite ve hisse senedi fiyat performanslar arasinda negatif
iliski oldugu yaklasimini kabullenmistir. Ayrica krizlerin kaldirag oranlariyla firmaya

0zgii degiskenler arasindaki iliskileri degistirdigini savunmustur.

Byoun’un (2008) firmalarin hedef sermaye yapisinin belirlenmesi iizerine
yaptig1 calismada, asimetrik bilgi ile maliyet iligkisi arasinda ters bir iliski bulmusg
ancak pecking order teorisi ile firmanin optimal sermaye yapisina ulasilabilecegini

vurgulamastir.

Viaradi (2008) Budapeste faaliyette bulunan firmalar {izerine, asimetrik bilgi
acisindan sermaye yapisi ve endiistri arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda, bir
firmanin finansman politikasi en 6nemli motivasyon faktorlerini proje finansmani,
risk paylasimi ve firmanmin likitide garantisi olarak {ic ana gruba bolmiistiir.
Calismanin sonucunda finans kararlar1 siirecinde sirketin faaliyet gosterdigi

endiistrinin firmanin sermaye yapisi i¢in 6nemli oldugunu belirtmistir.
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Brav’in (2009) ingiltere deki tiim firmalarin (kamu ve ozel sektor) fon
gereksinimi ve sermaye yapisinin incelenmesi iizerine yaptigi calismada, firmalarin
fon bulma ve finansman politikalarinda iki farkli sonu¢ bulmustur. Bunlardan
birincisi; kamu firmalar1 6zel sektor firmalarina kiyasla daha az Ozsermaye ile
finansman yapmalar1 sonucunda daha ¢ok yabanct kaynak kullandiklarini
saptamustir. ikinci olarak da kamu firmalar1 dis finansal pazarlarda 6zel sektor
firmalarindan daha az kaynak saglamakta ve sonu¢ olarak da kamu firmalarinin
sermaye yapilarinda borcun agirh@min fazla oldugunu bulmustur. Ingiltere’de
finansal piyasalarin yeterli likitideye sahip olmadigint ve 6zel sektor firmalar ile

kamu firmalarinin sermaye yapilarinda ki farklilig1 ortaya ¢ikarmigtir.

Said ve Kouki (2012) yilinda Fransa da 277 firma {izerinde, pecking order
teorisinin sermaye yapist iizerine etkilerini inceledikleri ¢calismada 1997-2008 yillar
arasindaki verileri kullanmiglardir. Calismalarinda; Biiyiime, Karlilik, Vergi Kalkam
Etkisi, Maddi Duran Varliklar, iflas Riski ve biiyiime firsatlarin1 bagimsiz degisken
olarak kullanmistir. Bagimhi degisken olarak da firmaya serbest nakit akislarini
kullanmistir. Arastirmanin sonucunda pecking order teorisinin pozitif bir etkisinin

oldugunu belirtmistir.

Artikis ve Nifora (2012) Yunanistan’daki firmalarin sermaye yapisi ile hisse
senedi getirisi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, firmalarin 1998-2009
arasindaki verileri kullanarak regresyon analizi yapmistir. Calismanin sonucunda
pazar risk pirimi, biiyiikliikk ve firmanin kendine 6zgii faktorleri hisse senedi getirisi
ile pozitif yonlii iliskili oldugunu belirtmistir. Ancak kaldirag ve risk faktorleri hisse

senedi getirisi ile negatif yonlii iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

2.3 ASYA VE UZAKDOGU ULKELERINDE SERMAYE YAPISI iLE
ILGILI YAPILMIS CALISMALAR

Chen (2010) calismasinda sermaye yapisinin belirleyicileri ele alinmustir.
Calismada Cin’deki isletmelerin sermaye yapisi belirleyicileri olarak gelismis iilke

ekonomilerindeki isletmelerle benzerlik gosterdigi ama bazi 6zel noktalarda ayrildigi
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ortaya konmustur. Ayrica sermaye se¢imi kararlarinda sirayla dagitilmayan karlar

hisse senedi ve uzun dénem borg siralamasi oldugu belirtmistir.

Chang ve Yu (2010) ikincil pazarlardaki hisse senedi fiyatlarinin sermaye
yapisi kararlaria etkileri iizerine yaptiklari ¢alismada, iki farkli belirleyici oldugunu;
Bunlardan birincisi likitide ikinci olarak da bilgi asimetrisi oldugunu belirtmistir.
Ayrica hisse senedi ve bor¢ arasindaki iliskinin sermaye yapisini nasil etkiledigini
aragtirmigtir. Calismanin sonucunda firmanin finansman kararlar ile hisse senedi

fiyatlart arsinda pozitif bir iliski oldugunu bulmustur.

Ruan, Tian ve Ma (2011) yilinda yaptig1 calismasinda 2002-2007 yillar1
arasinda Cin borsasindaki Ozele sektor firmalarinin verilerini kullanarak sermaye
yapis1 tercihlerinin firma performans: iizerine (yOnetimi elinde bulunduranlar
acisindan) etkilerini incelemistir. Calismanin sonucunda firmanin sermaye yapisi ve
temsil maliyetleri arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu belirtmistir. Ayrica
sermaye yapist ile firma degeri arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya

koymaktadir.

Afrasiabi ve Ahmadinia (2011) Tahran borsasindan islem (2006-2009) goren
firmalan iki gruba ayirmis; firmalar finansman alternatifi olarak bor¢ kullaniyorsa
birinci grupta, hisse senedi ihra¢ ediyorsa da ikinci gruba yerlestirilmistir. S6z
konusu firmalar1 sermaye varliklar fiyatlandirma modeli kullanarak analiz etmistir.
Calismanin sonucunda hisse senedi ihra¢ eden firmalarin daha yiiksek getiri ayni

zamanda daha az riskli firmalar oldugunu belirtmistir.

Heng ve Azrbaijani (2012) Malezya’daki Kuala Lumpur Borsasi’nda (KLSE)
2005-2008 yillar1 arasinda islem goren 75 firma {izerine regresyon analizi yapmistir.
Arastirmada bagimli degisken Bor¢/ Varliklar kullanilmis bagimsiz degisken olarak
da firmanin biyiikligi ve temsil maliyetleri kullanilmistir. Aragtirmanin sonucunda
firmalarin sermaye yapisi ile yonetici davraniglar arasinda pozitif bir iliski oldugu

ortaya konulmustur.

Najjar ve Petrov (2011) Bahreyn deki sigorta sirketlerinin sermaye yapisi

tizerine etkilerini ¢coklu lineer regresyon analizi ile test etmeye calismislar ve bagimli
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degisken olarak PD/DD kullanmistir. Bagimsiz degisken olarak karlilik, gelirlerdeki
biiytime ve firma biikliigiinii kullanmiglardir. Calismanin sonucunda Bahreyn deki
sigorta sirketlerinde firma karakteristigi ve sermaye yapisi arasinda giiglii bir iliski

oldugunu belirtmislerdir.

Zaheer, Saeed, Mir (2011) Pakistan da tekstil firmalarinin sermaye yapisinin
belirlenmesi iizerine yaptiklar1 caligmada 172 firmanin 2003-2008 yillarindaki
verilerini kullanmiglardir. Arastirmanin sonucunda firmalarin varlik yapisi ve
biiyiikliigiiniin sermaye yapisinin belirlenmesinde Snemli Olclide etkili oldugunu

belirtmislerdir.

Afza ve Hussain (2011) yilinda Pakistan da faaliyet gosteren otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisinin belirleyicileri iizerine
yaptiklar calismada, yeni yatirmalarinda bu firmalarin bor¢ kullanmalar gerektigini
belirtmistir. Dengeleme ve pecking order teorisi ile ayni1 goriislere istatistiksel olarak

ulagmustir.

Al-Najjar (2011) Urdiin de gelisen pazarlarda, karpayr dagitimi ve sermaye
yapisini inceledigi calismasinda, bagimli degisken olarak borg / varliklar, bagimsiz
degiskenler ise firmanin biiyiikltigii, maddi duran varliklarin aktifler icindeki pay1 ve
karlilik kullanmistir. Borg / varlik orani ile karlilik arasinda negatif bir iliski bulmusg
ayrica bor¢ /varlik orani ile firma biiyiikligii, PD/DD arasinda pozitif bir iliski
oldugunu belirtmistir. Calismanin sonucunda gelisen pazarlarda karpayr dagitim
politikas1 ve sermaye yapisi gelismis pazarlarla benzer oOzelliklerde oldugunu

belirtmislerdir.

Mukherjee ve Mahakud (2012) calismalarinda dengeleme ve pecking order
teorisinin optimal sermaye yapis1 iizerine etkisi olup olmadigimi incelemistir. S6z
konusu arastirma, Hindistan’da faaliyet gosteren iretim isletmeleri iizerine 1994-
2008 yillar1 arasindaki verileri panel veri analizi ile test etmistir. Calismada bagimli
degisken olarak toplam varliklarin dogal logaritmasi bagimsiz degisken olarak sabit

varliklar/ toplam varliklar, ROA ve arastirma ve gelistirme giderleri/ toplam varliklar
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kullanilmigtir. Arastirmanin sonucunda pecking order teorisinin firmanin optimal

sermaye yapisinin pozitif bir etkisinin oldugunu belirtmistir.

Lin ve Hung (2012) yilinda Tayvan da ki uluslararasi ve ulusal alanda
faaliyette bulunan elektronik firmalarinin sermaye yapisi ve finansman kararlarini
inceledikleri ¢aligmada 1999-2008 yillar1 arasindaki verileri kullanmistir. Caligmanin
sonucunda uluslararasi faaliyette bulunan firmalarin ulusal alanda faaliyette bulanan

firmalara gore daha az bor¢ kullandiklart sonucuna ulagsmistir.

2.4 AFRIKA ULKELERINDE SERMAYE YAPISI iLE ILGILI
YAPILMIS CALISMALAR

Leary (2009) yilinda banka fonlarinin kisitlamalarinda iki degisikligin
firmalarm finansal yapilar1 {izerine etkilerini inceledikleri caligmada, kamu
firmalarma kiyasen bankaya bagimli firmalarin kaldira¢ oranlarinin daha fazla
artigin1 belirtmistir. Ayrica kredi sartlan sirketin diger finansal kararlan iizerine
etkilerinin Onemini belirtmistir. Caligmalarinda bagimli degisken karlilig
kullanmistir. Bagimsiz degisken olarak firma biiyiikliigii, PD/DD, gayri safi yurt ici
hasila, gelirlerdeki dalgalanma, firma kar biiyiikliigiinii kullanmistir. Caligmanin
sonucunda borcun kaynag ve faiz oranlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu

belirtmistir.

Bhamra, Kuehen ve Strebulaev (2010) yaptiklart ¢alismada makro ekonomik
risk ve sermaye yapisi arasindaki iligkiyi belirlemeye calismis ve firmalarin
yiikiimliiliiklerini yeniden finanse etmek zorunda olduklart kétii zamanlarda optimal
finans kararlarimin daha koruyucu davrandiklarini ve finansala sikintida olan

firmalarin daha konjektorel politikalar izlediklerini belirtmislerdir.

Adeyem1 ve Oboh (2011) Nijerya borsasindaki islem goren firmalarin piyasa
degerinin kaldira¢ iizerine etkisini arastirdign c¢alismasinda 90 firmanin verilerini
kullanmistir. Calismanin sonucunda Nijerya da ki firmalar piyasa degeri
maksimizasyonu icin sermaye yapilarimi stratejik olarak planlamasi gerektiginin

onemini vurgulamustir. Ozetle calismasinda firmanmin degeri ile sermaye yapist
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arasinda pozitif bir iliski bularak Modigliani- Miller teorisini destekler sonuglara

ulasmustir.

Fan, Titman ve Twite (2012) yaptiklart caligmada kurumsal cevrenin,
firmalarin borg¢ secimi ve sermaye yapisi iizerine etkilerini incelemistir. Arastirmada
gelisen ve gelismekte olan 39 iilkenin verileri incelenmistir. S6z konusu arastirmada
bagimli degisken olarak enflasyon oranmi kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak

da baz1 makro ekonomik gostergeleri (ithalat, ihracat, gsmh gibi) kullanmaistir.

2.5 TURKIYE'DE SERMAYE YAPISI iLE iLGILi YAPILMIS
CALISMALAR

Sermaye yapist konusu Tiirkiye’de bircok arastirmacinin ilgisini ¢ekmis ve

konuyla ilgili ¢cok sayida ¢aligma yapilmistir.

Olgal (1993) yaptig1 calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin
optimal sermaye yapisinin varligi ve bu kavramin hangi faktorlerden etkilendigi
coklu regresyon analizi yardimiyla test etmistir. Bu amactan yola ¢ikarak firmalarin
uzun vadeli bor¢lanma yapisini etkileyen faktorler iizerinde durmustur. Caligmanin
verileri hisse senetleri IMKB’de islem goren iiretim firmalarinin 1988-1991 yihi
bilanco ve gelir tablosu bilgilerinden elde edilmistir. Arastirmanin sonuglar
firmalarin uzun vadeli bor¢lanma kararlarinin sadece karliliklarindan etkilendigini
gostermistir. Firmalarin varlik yapilarinin ise, uzun vadeli bor¢ finansmanlarinda

hicbir etkiye sahip olmadig1 belirlenmistir.

Kula’nin (2000) calismasi Tiirkiye’de faaliyet gosteren kiiciik ve orta 6lgekli
imalat isletmelerinin sermaye yapist kararlarimi etkileyen faktorleri piyasa kosullart
ve firmanin Ozellikleri kapsaminda ele almistir. Calismada sermaye yapisini
etkileyen piyasa faktorleri olarak genel ekonomik durum, sermaye piyasalarinin
yapisi ve bankalarin uzun vadeli fon yaratma giicii ele alinmistir. Firmaya 6zgii
faktorler olarak da firmanin igcinde bulundugu sektoriin yapisi, firma biiyiikliigii,
firmanin biiylime hizi, firma stratejisi, varlik yapisi ve kar payr dagitim politikasi,
karlilik, vergi avantajlari, bor¢ dis1 vergi kalkami goz Oniinde bulundurulmustur.

Arastirma kapsaminda 1999 yilinda Afyon Organize Sanayi Bolgesi’'nde ve Ankara
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Yolu'nda yerlesik olarak faaliyet gosteren toplam 80 adet kiigiik ve orta olgekli
imalat firmasina yiiz yilize goriisme yontemiyle anket teknigi uygulanmistir. Anket
toplam 25 sorudan olusmus olup, sorularin cevaplanmasinda 3’lii Likert oOlcegi
kullanilmigtir. Anketin ilk 15 sorusu firmalarin hukuksal yapisi, faaliyet alani, ihracat
durumu, mevcut ve hedef bor¢ oranlariyla ilgiliyken geri kalan sorular secilen
faktorlerin isletmelerin sermaye yapisini etkileme derecesi, firmalarin kullandiklar
bor¢ kaynaklari, bor¢glanmanin potansiyel etkileri, bor¢larin vade yapisi, bor¢lanma
nedenleri gibi olgularla ilgilidir. Arastirmanin sonuglar1 firmalarin piyasadaki genel
ekonomik istikrarsizliktan etkilendigini ve bdyle bir durumda bor¢lanmadan
kacmdiklarin1 gostermistir. Yiiksek enflasyon ve faiz oranlart firmalarin bor¢lanma
egilimini diisiirmektedir. Ayrica firmalarin sermaye yapis1 davranislarinda finansman
hiyerarsisi teorisini takip ettikleri belirlenmistir. Firmalar fon gereksinimi
duyduklarinda oncelikli olarak i¢ fonlardan sonra bor¢clanmadan en son olarak da
yeni hisse senedi ihracindan yararlanmaktadir. Firmalarin bor¢glanma kararlarinda
vergi avantajlarinin ve bor¢ dis1 vergi kalkanlarinin bir etkisi olmadigi da saptanan
bir diger sonuctur. Ulasilan bu sonug firmalarin hedef sermaye yapilarinin olmadigini

gostermistir.

Yener (2002) yaptig1 calismada finans literatiiriinde sermaye yapisi iizerinde
etkisi oldugu kabul edilen faktorleri belirlemis ve Tiirkiye acisinda test etmistir.
Calisma da hem zaman serisi analizi hem de yatay kesit analizi kullanilmistir. Ayrica
belirlenen faktorlerin Tiirkiye kosullarinda neden farkli etkiler gosterdigine
deginilmistir. Calisma kapsaminda bagimli degisken olarak finansal kaldira¢c oram
kullanilmistir. Sermaye yapisini etkileyen bagimsiz degiskenler olarak ise, enflasyon
orani, ililke ekonomisinin bilylime orani, vergi uygulamalari, iflas riski, isletme
biiytikliigii ve sektor siniflandirmasi kukla degisken kullamilarak modele dahil
edilmistir. Arastirmada kullanilan veriler igin 1992-1999 dénem araliginda Istanbul
Sanayi Odas1 (ISO) tarafindan aciklanan 500 biiyiik isletme arasindan hisse senetleri
IMKB’de islem goren 70 firma segilmistir. ve coklu regresyon panel veri yontemi
kullanilmigtir. Arastirma sonuglar1 Tiirk firmalarinin sermaye yapis1 kararlarinin
olusmasinda enflasyon oraninin ve bor¢ disi vergi kalkaninin en 6nemli faktorler

oldugunu gostermistir. Biiylimenin bor¢lanmay1 arttirici yonde etki sagladigi
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varsayimi ise analiz sonucunda destek gOormemistir. Vergi kalkam faktorii de
desteklenmeyen bir baska faktordiir. Bunun yerine bor¢ dis1 vergi kalkami olarak
adlandirilan vergi tesvikleri daha anlamli sonuglar vermistir. Iflas riski degiskeni ile
finansal kaldira¢ orani arasinda ise literatiirde oldugu gibi ters yonli bir iligki
saptanmistir. Firma biiyiikliigli degiskeninin de Tiirk firmalarinin sermaye

yapilarinda bor¢lanmaya yonelimi arttirdigi gézlenmistir.

Sayilgan, Karabacak ve Kiiciikkocaoglu’nun (2006) calismasi Tiirkiye’de
faaliyet goOsteren firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen firmaya ozgii
faktorleri panel veri yontemiyle test etmistir. Arastirmanin bagimli degiskenlerini
toplam borcun toplam 6zsermayeye orani ve finansal kaldira¢ orani olusturmaktadir.
Sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgii degiskenler olarak da firma biiyiikliigii,
karhilik, biiylime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkani ve varlik yapist kullanmilmustir.
Calismada 1993-2002 donemi arasinda IMKB’de islem goren 123 adet imalat
isletmesinin bilango verilerinden yararlanilmistir. Aragtirmanin sonucunda firmalarin
bor¢ diizeyleri ile firma biiyiikliigii ve varliklarin biiyiime firsatlar arasinda pozitif
yonlii iligki oldugu belirlenmistir. Ayrica, firmalarin borg diizeyleri ile karlilik, tesis,
makine ve cihazlardaki biiylime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkani ve varlik yapisi

arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur.

Korkmaz, Albayrak ve Karatas’in (2007) calismasinda ¢alismanin amaci
Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisseleri IMKB’de islem goren kiiciik ve orta 6lcekli
(KOBI) isletmelerin sermaye yapist kararlarim etkileyen en ©nemli faktorleri
saptamaktir. Arastirmada sermaye yapisini tanimlayan bagimlh degiskenler, toplam
borcun, uzun vadeli borcun, kisa vadeli borcun toplam aktiflere ve toplam borcun,
uzun vadeli borcun, kisa vadeli borcun 6zsermayeye olan oranlarindan olusmaktadir.
Sermaye yapisimi agiklayan bagimsiz degiskenler olarak ise, isletme biiyiikliigii,
isletme riski, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani, vergi diizeyi ve biiyiime oram
kullanilmistir. Calismanin 6rneklem seti IMKB’de islem goren ve imalat sanayinde
faaliyet gosteren ve Avrupa Birligi tanimina gore KOBI niteligi tasiyan firmalar
arasindan secilmistir. 1997-2004 donemi icin toplam 37 adet firmanin yatay kesit

verilerine adimsal en kiiciik kareler teknigi uygulanarak calisma test edilmistir.
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Aragtirmanin sonuglari karlilik, firma riski ve bor¢ dis1 vergi kalkaninin KOBI’lerin
sermaye yapisi kararlarin agiklamada en onemli degiskenler oldugunu gostermistir.
KOBI’lerin aktiflerinin net karliligi artarken toplam aktifleri icindeki borg
diizeylerinin goreceli olarak azaldifi, 6zsermayeleri icindeki bor¢ diizeylerinin ise
goreceli olarak arttigi gozlenmistir. Ayrica Ozsermayelerinin karliligi artarken
ozsermayeleri icindeki yabanci kaynak diizeylerinin goreceli olarak azaldigi
saptanmustir. Borg dis1 vergi kalkaninin KOBI’lerin sermaye yapilarina etkisi pozitif
olarak belirlenmistir. Isletme riski degiskeninin ise uzun vadeli borcun toplam
aktiflere oran1 hari¢ tiim modeller i¢in pozitif etkili oldugu goriilmiistir. Bu
KOBIlerin isletme riskleri arttikca sermaye yapilarindaki bor¢ diizeyinin arttigini
gostermektedir. KOBI’lerin sermaye yapilari ile isletme biiyiikliigii, vergi diizeyi ve

biilylime orani degiskeni arasinda anlaml bir iligki bulunamamustir.

Terim ve Kayali’nmin (2009) calismasi1 Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet
gosteren halka agik firmalarin sermaye yapilari etkileyen faktorler ile bu firmalarin
sermaye yapilarina iliskin kararlart almalarindaki davranmiglarii ortaya koymayi
amaclamistir. S6z konusu firmalara iligkin net sabit varliklar, biiyiikliik, bor¢ disi
vergi kalkani, karhlik ve biiyiime firsatlar1 etmenlerinin sermaye yapilar ile iliskileri
analiz edilmis olup, firmalarin sermaye yapilarimi etkileyen faktorlerden, net sabit
varliklar, karlilik ve biiyiime firsatlar1 ile sermaye yapilar arasinda giiglii ve anlaml
sonuclar s6z konusu iken, firma biiyiikliigii ile bor¢ dis1 vergi kalkani etmenlerine

iliskin gii¢clii, anlamli sonuglara ulagilmistir.

Akkaya (2008) yaptig1 calisma da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
(IMKB) hisse senetleri 1997-2006 yillar1 arasinda islem goren deri-tekstil
sektoriinden tesadiifi secilmis sirketlerin sermaye yapisi, varlik ve karlilik
degiskenleri arasindaki neden sonug iliskisinin tespit edilmesidir. Caligmada Tobin Q
ve kaldirag oranlari isletme performans degiskeni olarak kabul edilmis ve belirlenmis
diger bagimsiz degiskenlerin bu iki degiskeni aciklama giicii iizerinde durulmustur.
Yapilan analiz sonucunda Tobin Q oram ile beta, maddi duran varlik ve Olcek
degiskenleri arasinda pozitif, biiyiime degiskeniyle negatif anlamh bir iligki tespit

edilmistir.
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Muzir (2011) calismasinda IMKB de islem goren 114 firmanin (1994-2003)
yillar arasindaki verilerini kullanarak sermaye yapisi ile firma biiyiikliigii arasindaki
iliskiyi test etmeyi amacladigi calismasinda, Tiirkiye de bulunan firmalarin asirt

bor¢lanma oranlar1 oldugunu belirtmistir.
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UCUNCU BOLUM

IMKB’DE iSLEM GOREN SPOR FiRMALARININ GENEL
OZELLIKLERIi

3.1 SPOR FIRMALARININ GENEL OZELLIiKLERI

Glinlimiiz diinyasinda spor toplumlarin ayrilmaz bir pargas1 olarak
degerlendirilmektedir. Bircok insan giinliikk yasaminda fitness, saglikli yasam ve
rekreasyonel etkinlikler gibi giinlilk spor aktiviteleri ile sporun igerisinde yer
almaktadir. Sporun boylesi 6nemli bir sekilde giinliikk yasam igerisine déahil olmasi
bir piyasa olusturmakta ve bir endiistri kavramini beraberinde getirmektedir.
Ulkemizde, spor kuliipleri dernek statiisiinde olduklar1 icin kar amaci giiden
faaliyetlerde bulunamamaktadir. Ancak bircok kuliip, ekonomik gelismelere ayak
uydurmak, gelirlerini ¢esitlendirebilmek i¢in sirketlesme yoluna gitmis ve gitmeye

devam etmektedir (Dorukkaya vd., 1998: 22)

Spor firmalari ise, insanlarin sosyal hayatlarini sekillendirmek, farkli spor
aktiviteleri diizenlemek i¢in yapilandirilmis kurumlardir. Spor firmalar1 gerek devlet
tekelinde, gerekse farkli statiilere gore diizenlenmis farkli kurumlar olarak goze
carpmaktadir. Spor firmalarin amaci, kaliteli ve cesitli branslara 6zgii hizmetler
sunarak, bu hizmetlerden faydalanan ya da faydalanmak isteyen insanlarin

memnuniyetini saglamaya yardimci olmaktadir.

Spor orgiitlenmesi ve hizmetlerin halka ulastirilmasi bir¢ok iilkede genellikle
kamu hizmeti olarak yiiriitilmektedir. Kuskusuz tarihi siirec icerisinde devletin
yerine getirmek zorunda oldugu egitim, saglik, giivenlik vb. gorevleri siirekli degisim
icerisinde olmustur. Bir¢ok orgiitte oldugu gibi spor firmalarin da kendini gosteren
bu degisim, iilkelerin benimsemis olduklar1 siyasi ve ekonomik sistemlere bagh
olarak gerceklesebildigi gibi cagin getirdigi yeni ihtiyaglara paralel olarak da
sekillenmektedir. Dogal olarak modern diinyanin biitiin ekonomik ve sosyal
degismeleri spor orgiitii ve organizasyonlarinda da goriilmektedir (Devecioglu, 2005:

117). Spor kuliiplerinin bir dernek olarak kalmasi, ticari bir faaliyet gibi
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disiiniilmemesi, s6z konusu firmalarin finansal kaynaklarinin gelisi giizel
kullanilmasim gerektirmez. Hatta bu finansman kaynaklar1 ve varliklarin maksimum
verimlilikte kullanilmasi bir zorunluluktur. Bunun i¢inde finansal bilgilerin 6nemi
oldukga biiyiiktiir. Giiniimiizde spor firmalar profesyonel spor faaliyetleri ile hizmet
sektoril icinde 6nemli bir paya sahiptir. Bu yonii ile spor kuliiplerinin halka acilmasi
ve sirketlesmesi zorunlu bir hal almistir. Spor kuliipleri, kendi kaynaklarim yaratacak
ve bunlar etkili kullanacak yoneticiler ihtiyaglar1 oldugu gibi, isletme hakkinda bilgi
verecek, yol gosterecek, yonetimi degerlendirecek bilgilere ihtiya¢ duyarlar (Ekren
ve Caglar, 1982: 234).

Tiim bu gelismeler spor firmalarim siirekli artan borg yiikii altinda birakmakta
ve bu borg¢ yiikiinden c¢ikabilmek icinde kuliipleri yeni alternatif kaynak arayislarina
yonlendirmektedir. Aydin vd., (2007) yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda; halka ag¢ilan
kuliiplerin elde ettikleri gelirlerle bor¢ yiiklerinden biiyiik Olgiide kurtulduklari,
diizenli gelir kaynaklar1 olusturduklari, kurumsallagsma yolunda profesyonel yonetim
yapilart olusturmaya bagladiklan tespit edilmistir (Aydin, Turgut ve Bayirl, 2007:
59-60). Ortaya ¢ikan bu yapr sayesinde spor kuliipleri hem bir dernek olmanin
getirdigi bazi avantajlann kullanmakta, hem de kurulan veya ortak olunan sirket
sayesinde derneklerin kisith olarak yapabildigi veya hi¢ yapamadigi genis ¢apl ticari
faaliyetlere girisebilmekte ve kendilerine olduk¢a 6nemli Ol¢giilerde gelir kaynaklart

yaratmaktadir (Dorukkaya vd., 1998: 20).
3.2 SPOR FIRMALARININ GELIiR KALEMLERIi

Spor firmalarinin gelirleri incelendiginde, kullanilan kaynak yapisi iki gruba
ayrilabilir. Birinci gurupta, kaynak saglanirken herhangi bir mal veya hizmetten
yararlanmasi s6z konusu degildir. Bu grupta yer alan gelirler liye girisi 6dentisi, iiye
aidat gelirleri bagis ve yardimlardir. Ikinci grupta ise finansman saglayanin, spor

kuliibiiniin sundugu mal ve hizmetten yararlanmasi s6z konusudur.
3.2.1 Uye Giris Odentisi, Uye Aidatlari, Bagis ve Yardimlar

Spor dernekleri kar amaci disinda kurulmus olan goniilli tesekkiillerdir ve

amaglar sosyal yarar saglamaktir. Bu 6zellikleri ile ticari isletmelerden ayrilmakta
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ve ticari igletmelerde olmayan karsiliksiz gelir elde etme imkénina sahip kuruluslar
olmaktadir. Karsiliksiz gelirler i¢inde yer alan, iiye giris 6dentisi spor kuliibii tiiziigii
ile yillik aidat 6dentisi ise Dernekler Kanunu ile zorunlu iken, bagis ve yardimlar

tamamen bagislayanin veya yardim edenin tasarrufuna baglhdir.
e Uye Giris Odentisi
Spor firmalarina iiye olmak isteyenlerden bir defaya mahsus alinan bedeldir
e Uye Aidat Gelirleri

Spor kuliibii iiyeleri, kuliip tiiziigiinde belirtilen aidat tutarin1 spor kuliibiine
odemekle yiikiimliidiirler. Uyelik, spor kuliibii ile iiye arasinda cesitli hak ve

yiikiimliiliik doguran hukuksal bir iligkidir (Engin,1995).
e Bagis Ve Yardim Gelirleri

Gercek ve tiizel kisiler tarafindan derneklere bagislanan her tiirlii taginir
tasinmaz mallar iizerinde kurulan her tiirlii haklar bu gruba girmektedir. Bagis
ve yardimlar spor kuliipleri i¢in diger faaliyetlerden elde edilen gelir

grubundadir.

e Balo, Dergi, Brosiir, Piyango ve Yarisma Gelirleri

Dernekler kanunun 60/2 maddesinde derneklerin gelir gruplar i¢inde yapilan
yaymlar, diizenlenen balo, eglence, konser, spor yarisma ve konferanslardan elde

edilen gelirleri kapsamaktadir.
3.2.2 Miisabaka Bilet Satis Gelirleri

Spor kuliipleri gerek amator gerekse profesyonel branslarda miisabakalarini
lig ad1 verilen resmi statilye bagh olarak faaliyette bulunma ayricaligina sahiptirler.
Spor kuliiplerinin spor faaliyetleri genis bir taraftar grubu tarafindan yogun bir ilgi
ile takip edilmektedir. Bu durum spor kuliiplerini sadece iiyelere degil topluma spor
yapma imkani saglamasi ve gelistirmesi amacinin disina tasmasina ve 6nemli boyutta

eglence sektorii haline gelmesine neden olmustur. Spor kuliipleri elde ettkleri
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gelirleri iktisadi isletme olarak algilanan profesyonel sube geliri olmaktadir. Spor
kuliibii i¢in iktisadi isletme olan profesyonel sube geliri olduk¢a 6nemli bir paya ve

yere sahiptir (Keng,1998).
3.2.3 Bonservis Gelirleri

Bir sporcunun bagka bir spor kuliibiinde spor faaliyetini devam ettirebilmesi,
yeni kuliibii ile eski kuliibiiniin anlagsmasina baglidir (Dorukkaya, 1993). Eski spor
kuliibiiniin bu transfer isleminden elde ettigi finansman, bonservis bedeli olarak
adlandirilmaktadir ve kuliiplerin yetistirme ve gelistirme 6denegi ad1 altinda aldiklari
tutar olmaktadir (Kirsan, 1992: 101). Spor kuliipleri profesyonel subeleri i¢in gegerli
olan bu gelir kalemi, profesyonel subenin esas faaliyet konularindan birini
olusturmaktadir. Bu islemde alim satima konu olan sporcunun kendisi degil spor

yapma imkaninin alinip satilmasidir.
3.2.4 Sporcu Kira Gelirleri

Spor kuliiplerinin kadrolarinda bulunan ve sezonda ihtiya¢ duymayacaklarini
diisiindiiklerini veya sporcunun bir baska kuliipte deneyim kazanmasi gerektigine
inandiklar1 sporcunun oynama hakkini bir bagka kuliibe kira verebilmektedir. Burada
yine kiraya verilen sporcunun kendisi degil, oynama hakkidir. Diger bir ifadeyle
sporcuyu oynatma hakki belirli bir siireligine bagka bir kuliibe satilmaktadir. Buda

spor kuliibiiniin faaliyetiyle ilgili 6nemli nakit girislerinden biridir.
3.2.5 Reklam Gelirleri

Spor kuliipleri miisabakalarinin, antrenmanlarinin, sporcu ve yOnetici
aciklamalarinin genis bir taraftar tarafindan gerek stadyumlarda gerekse televizyon
ve gazetelerde biiyiik kitlelerce takip edilmesi spor kuliiplerine oldukca biiyiik

tutarda, reklam geliri elde etme imkanini ortaya ¢ikarmistir (Dorukkaya, 1992).

Tiirkiye de spor kuliiplerinin elde etikleri televizyon yayin gelirleri, logolu
iiriin satis gelirleri, borsa gelirleri, sponsorluk gelirleri, bahis oyunlarinda elde edilen

gelirler yaninda bir de spor kuliipleri saha i¢i ve dis1 reklam geliri elde etmektedirler.
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S6z konusu reklam gelirleri de elde edilen toplam gelir icinde énemli bir paya sahip

olmaktadir (Aksar,2005).
3.2.6 Sporcu Ceza Gelirleri

Spor kuliiplerinin sporcularina ceza vermeleri ceza ve prim yonetmeliginin
varligina ve bu durumun sporcu ile yapilan sozlesmede belirtilmesine baglhdir.
Sozlesme ise profesyonel sporcular igin gecerli oldugu bu gelirlerde spor
kuliiplerinin subeleri i¢in gecerlidir. Spor kuliipleri ceza ve prim yonetmeligi
yonetim kurulu tarafindan hazirlanir ve genel kurulca oylanarak kabul edilir. Bu
yonetmelik federasyona gonderilir sporcuya sozlesme yapilirken imzalattirilan ceza

ve prim yonetmeligi yiiriirliige girmis olur.

Ceza gelirleri spor kuliiplerinin profesyonel subeleri i¢in esas faaliyet disi
gelir grubuna girmektedir. Genelde cezalarin sporculardan tahsili sporcular1 olan

bor¢lardan mahsup seklinde olmaktadir.
3.2.7 iktisadi isletme Gelirleri

Spor kuliipleri ellerindeki fazla fonlar esas faaliyetlerinin finansmaninda
kullanmak amaciyla gelir getirici alanlara yatinm yapabilmektedir. Uriinlestirme
sirketleri veya stadyum icindeki kafeterya isletmeleri 6rnek gosterilebilir. Bu
isletmeler tamamen kendi sermayeleri ile olusturulacagi gibi spor kuliibii biinyesi

icerisinde de faaliyet gosterebilmektedir.
3.2.8 Marka Degerleri

Spor kuliiplerinin kendi markasini olusturmalarinda etkili olan faktorler, spor
kuliiplerinin gelirleri, karliliklari, takimin popiilerligi ve taraftar ile takimin kendi
pazarinda rakiplerine oranla sahip olduklari risk oramidir. Ayrica iyi bir pazarlama
anlayis1 da kuliibiin markasini olusturmada ve gelistirmesinde cok etkilidir. Bu
faktorler ile birlikte bir spor kuliibii markasinin degerini arttiran en 6nemli faktor ise
sadik taraftar toplulugudur. Sadik taraftarlara sahip bir kuliibiin gelirleri ¢ok daha
kolay artar. Bir futbol markasi ile diger endiistrilere oranla tiiketici ile arasinda daha

fazla oranda duygusal bag kurulabilir. Bu duygusal bagin verdigi gii¢ ile logolu
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riinlerin pazarlanmast ve medya anlagmalan ile gelir kaynaklar arttirilabilir,
iriinlerin pazarlanmasi daha iyi yapilabilir. Kuliibiin markas1 olusup giiclendikten
sonra sportif basarisizliklar bile markanin degerini diisiiremez, ¢iinkii giiclii markalar

marka sadakati yaratmis olanlardir.
3.2.9 Logolu Uriin Satis Gelirleri

Spor kuliiplerinin s6z konusu gelirleri, forma, atki, bardak gibi logolu
riinlerinin satisindan elde ettikleri gelirlerini kapsamaktadir. Tiirkiye’de spor
kuliipleri actiklar1 magazalarla logolu iiriin satis1 yaparak gelir elde etmektedirler.
Fenerbah¢e Spor Kuliibii Fenerium magazasi, Galatasaray Spor Kuliibii
Galatasaray Store, Besiktas Spor Kuliibii Kartal Yuvas1 ve Trabzonspor ise
Trabzonspor Club magazalar ile iiriin satiglarin1 gergeklestirmektedirler. Turkcell
Siiper Lig’deki Anadolu kuliipleri ise Kuliipler Birligi’nin kurmus oldugu Kuliipler
Birligi Sportif Yatirimlar ve Pazarlama A.S. ile iiriin satislarim1 gerceklestirmektedir

(GSGM,1998: 13).
3.2.10 Borsa Gelirleri

Sporcular profesyonellesirlerken kuliipler de sirketlesmektedirler. Diinyadaki
kuliiplerin biiyiik cogunlugu sirketlesmekteyken Tiirkiye’ de sirketlesen kuliip sayisi
artmaktadir. Kuliipler sirketlesmek adina gerekli olan kanuni diizenlemeleri yerine
getirdikten sonra kuliiplerin bazilart Uriinlestirme Sirketi, Gayri Menkul Yatirim
Ortaklign ve Yatinm Sirketi gibi sirketler kurma ya da ortak olma yoluna
gitmektedirler. Sirketlesen kuliiplerin ¢ogunlugu da borsada islem gdrmektedirler.
Bu sirketler borsada reklam, sponsor, seyirci, isim, yayin ve {riinlerini

pazarlamaktadir.

Spor kuliipleri borsa sirketi olarak sermaye piyasasindan kaynak temin ederek
mali problemlerine ¢oziim bulabildikleri gibi halka agilmak ve hisse sentlerinin
menkul kiymet borsasinda islem gormesini saglamak ile sermaye piyasasinin
denetim mekanizmalar1 sayesinde kurumsallasma siireclerini hizlandirmakta ve
modern yonetim tekniklerine daha kisa siirede kavusabilmektedirler. Tiirkiye’de ise

genel olarak dernek seklinde orgiitlenmis olan spor kuliipleri tarafindan yiiriitiilen
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sportif faaliyetler, diger iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de oldukca 6nemli bir

ekonomik faaliyet konusu olusturmaktadir (GSGM, 1998 :39).

Tiirkiye’de biiyiik kuliipler ve diger birka¢ kuliip s6z konusu faaliyetleri
tistlenmis ve sirketlesme caligmalarim1 bagslatmis bulunarak gelirlerini arttirmak
adina, Avrupa iilkeleri Orneklerini model olarak benimsemis bulunmaktadir.
Tiirkiye’de ilk halka arz islemini baslatmis olan spor kuliipleri; Besiktas Jimnastik
Kuliibii ile Galatasaray Spor Kuliibii olmustur. Bu kuliipler halka arz islemlerini
kurmus olduklar1 halka arz islemleri ile gerceklestirmislerdir. Halka arz edilen ve bu
sekilde hisseleri borsada islem géren futbol kuliipleri, bu faaliyetleri sonucunda borsa
geliri elde etmektedir. Tiirkiye’de ilk sirketlesen futbol kuliipleri; Galatasaray,
Besiktas, Fenerbahge, Trabzonspor, Malatyaspor, Vanspor, Adanaspor, Istanbulspor,
Canakkalespor, Karsiyaka, Antalyaspor ve Siirtspor olmustur. Fakat soz konusu
futbol kuliiplerinde sadece dordii, Galatasaray, Fenerbahce, Besiktas ve Trabzonspor
halka acilarak hisseleri borsada kote edilmistir. Galatasaray ve Besiktas spor
kuliiplerinin hisseleri Subat 2002’de, Fenerbahce Spor Kuliibii’niin hisseleri Subat
2004’te ve Trabzonspor’un hisseleri Nisan 2005°te IMKB’de (istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi) islem gormeye baslamistir( GSMG, 2000: 19).

3.2.11 Televizyon Yayin Gelirleri

Spor otoriteleri televizyonla aralarindaki iligki hakkinda her zaman siipheci
olmuslardir. Mag¢ giinii gelirlerini kaybetme korkusu, spor ve destekgilerinin
sadakatinin kontrolii, televizyonun direk ve dolayli yardimi araciligiyla gelismesine

yardimc1 oldugu oyuna, oyunculara ve kuliiplere giden gelir ile denklestirilmistir.

Tiirkiye’de naklen yayin konusundaki rekabet bugiine kadar Cine5
televizyonu, UZAN Grubu’nun Tele On televizyonu ve CUKUROVA Grubunun
Digitiirk televizyonu arasinda gerceklesmistir. Havuz sistemi kuruluncaya kadar

gecen siire icinde Federasyon ilk defa futbol maglarinin yaym ihalesine ¢ikmuigstir.

Burada belirtilen “Havuz Sistemi’ndeki haksiz dagitim nedeniyle. Tiirkiye
Futbol Federasyonu s6z konusu havuz sistemine 2005 yilinda bir degisiklik

getirmisgtir. Bu yeni sisteme gore; toplam gelirin %35°’i 18 kuliip arasinda
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“dayamisma payr” adi altinda esit olarak paylastinlacaktir. Kalan gelirin %44’lik
kismi1 takimlarin ligde aldiklar1 puana gore yani “puan performansr” olarak
paylastirilacaktir. Bu %44’lik kisim iki yil sonra %46’ya yiikselecektir. Yayin
havuzunda toplanan gelirin %14’ takimlarin sampiyonluk sayilarina gore
“sampiyonlar pay1r” olarak verilecektir. Yani bu kismu dort biiyiikk kuliip
paylasacaktir. Kalan son %7’lik kisim ise lig sonunda ilk 6 siray1 paylasacak olan
takimlar arasinda belli bir katsayr carpaniyla ‘“sezon performansi” olarak

paylastirilacaktir. (Aksar, 2008).
3.3 SPOR FIRMALARININ GiDER KALEMLERI

Spor firmalarinin gelirlerinin yam1 sira mal ve hizmet iiretimi i¢in
katlandiklar1 giderlerde mevcuttur. Spor firmalarinin giderleri bu dogrultuda bilgi
kullanicilarinin ihtiyaglar diistiniilerek iki grupta toplanabilir. Birinci grupta yapilan
ama¢ dogrultusundaki giderler, ikinci grupta ise genel giderler takip edilmelidir. Bu

sayede Kuliibiin finansman kaynaklarinin nerelerde kullanildig1 ortaya ¢ikmaktadir.

3.3.1 I. Grup Giderler: Amac¢ Dogrultusundaki Giderler

Spor kuliipleri dernek seklinde orgiitlendikleri icin belirli amac¢ dogrultusunda
hareket eder. Bu amaca ulasmak i¢in giderlere katlanir. Spor kuliibiine finansman
saglayanlar ve iiyeler spor kuliibiiniin gelirlerini kullanim yerlerini olduk¢a yakindan
takip ederler ve spor faaliyetlerini bu dogrultuda gergeklestirir. Spor kuliiplerinin iiye
ve topluma sunduklar fayda bir iirtinden ziyade bir hizmet seklindedir. Yaptiklar
faaliyetler hizmet iiretim grubuna girer. Spor kuliipleri icin amag¢ dogrultusundaki
kullanimlar, amator spor faaliyetleri, altyapr giderleri, spor tesisleri ve malzeme
edinmeleri, egitici iicretleri gibi spor yapma imkanimi saglamasi ve gelistirmesine

yonelik giderler olmaktadir (Demirel, 2000).

3.3.2 I1. Grup Giderler: Diger Giderler

Bu grupta spor kuliibiiniin, ama¢ dogrultusundaki giderlerinin disindaki

yonetim giderleri, biiro giderleri, sosyal iligski giderleri, organizasyon giderleri,
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giivenlik giderleri, hukuk giderleri gibi spor faaliyetlerini devam ettirebilmek igin

yaptiklar gider gruplardir.
3.4 SPOR FIRMALARININ FINANSAL ANALIZI

Calismanin bu bashginda hisse senetleri IMKB’de islem goren spor
firmalarimin finansal durumlar1 hakkinda daha detayli bilgiye sahip olmak icin oran

analizi yapilmistir.

Oran analizi, sirketlerin mali tablolarinda bulunan kalemlerin sayisal
verilerinin birbirlerine bdliinerek matematiksel olarak degerlendirilmesidir. Bu
degerlendirme yapilirken, genel kabul gérmiis olan oranlar kullanilir. Oranlar, bize
mali tablolarda agiklanmis olan verileri hem kolay yorumlanabilir, hem de
kargilastirilabilir hale getirmede yardimci olur. Ornegdin bir sirketin karmi bilmek
fazla bir sey ifade etmeyebilir ve bu veriyi bagka bir sirketin kar ile karsilagtirmak
istedigimizde de saglikli bir sonu¢ elde edemeyebiliriz. Fakat, bu sirketlerin
sermayelerini bildigimizde ve hisse basina karim1 hesapladigimizda, bu oran
sayesinde sirketin karlilig1 ile ilgili daha aciklayici yorumlarda bulunabiliriz ve aym
sektordeki diger sirketler ile karsilastirabilme olanagim elde ederiz. Sonugta oranlar,

kalemler aras1 basit matematiksel islemlerdir.
Oran analizi iki sekilde yapilabilir;

e Kesit Analizi (Cross Section Analysis): Bir sirketi diger sirketlerle veya

endiistri/sektor ortalamalari ile karsilagtirarak

e Trend Analizi (Trend Analysis): Bir sirketin cari donemdeki oranlarini

gecmis donemdeki oranlar ile karsilagtirarak.

Calismada firmalarin cari donemle gecmis donemleri karsilagtirilacagi icin
trend analizi yontemi kullanilmig olup daha agiklayici bilgiler elde edebilmek
amaciyla firmalarin oranlar yillar itibari ile grafik yardimiyla gosterilmistir. Ayrica

calisgmada kullanilacak verilere www.imkb.gov.tr adresinden ulasilmistir. Veriler

2005Q1-2011Q3 yillar1 arasinda yedi yillik donemi kapsamaktadir. Arastirmada
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kullanilan oranlar ise cari oran, uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak, aktif devir
hizi orani, maddi duran varlik/6zkaynak, faaliyet karliligi orani, net kar/6zkaynak

(ROE) ve net kar/toplam aktif (ROA) dir.

Ek-1’deki tabloda spor firmalarinin oranlar1 hesaplanmistir. Glatasaray spor
kuliibii (1), Besiktas spor kuliibii (2), Fenerbahce spor kuliibii (3) ve Trabzon spor
kuliibii (4) ile Ek-1’de gosterilmektedir.

- Cari Oran: Bir firmanin kisa vadeli bor¢larini karsilayabilme giiciinii ortaya
koymakta olup, donen varliklarin kisa vadeli borglara oranlanmasiyla
Olciilmektedir. Geligmis iilkelerde bu oranin 2 olmasi yeterli goriiliirken;
gelismekte olan iilkelerde bu oranin 1,5 olmasi makul goriilebilmektedir.
Ancak bu olgunun tamamen dogru oldugunu séylemek olanakli degildir. Zira
sektorel bazda analizlerde sektor ortalamalarina bakmak gerekmektedir.
Ciinkii baz1 sektorlerde cari oranin 2 olmast yeterli goriillmezken; bazi
sektorlerde cari orammm 2 olmast ¢ok iyi bir durum olarak

degerlendirilmektedir.

- Uzun Vadeli Yabanci Kaynak / Oz Sermaye: Bu oran, firmanin
bor¢lanma yoluyla sagladigi yabanci kaynak ile firmanin sahip veya

sahiplerinin katmis oldugu sermaye arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.

- MDYV / Siirekli Sermaye: Bu oran duran varliklarin ne kadarlik boliimiiniin
siirekli sermaye ile finanse edildigini gostermektedir. Oranin 1’den kiiciik
olmas1 beklenmektedir. Eger oran 1’den biiyilkk ise duran varhk

finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak kullanildigr anlamina gelmektedir.

- MDV / Oz Sermaye: Bu oran, maddi duran varliklarin ne kadarmin 6z
sermaye ile finanse edildigini ortaya koymaktadir. Bu oranin 1’ den kiiciik
olmast MDV’ nin tamaminin 6z sermaye ile finanse edildigini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda sinai isletmelerinde MDV’ nin tamamimi 6z
sermaye ile finanse edilmesi beklenmektedir. Ancak yogun teknoloji

gerektiren yatirimlarda bu oranin 1’ den biiyiik olmas1 makul karsilanmakta

54



ve MDV finansmaninda 6z sermaye yaninda yabanci kaynak kullanildigim

ortaya koymaktadir

- Alacak Devir Hizi: Bu rasyo, bir firmanin alacaklarimi tahsil edebilme
yeterliligini ortaya koymaktadir. ADH, bir hesap donemindeki kredili satislar
tutarinin,  yisonundaki ticari alacaklar toplamimna oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. Ancak bankalar bu orani, ticari alacaklar1 net satislara
oranlayarak hesaplanmaktadir. Bu oran ne kadar yiiksek ise, firma o diizeyde

alacaklari etkin bir bicimde tahsil ediyor demektir.

- Net Kar / Toplam Aktif (ROA): Bu oran ise, bir firmanin yapmis oldugu
yatirrmin karliligini, baska bir deyisle varliklarini ne olgiide verimli

kullandigin1 gostermektedir.

- Net Kar / Oz Sermaye (ROE): Firmanin sahip ve sahipleri tarafindan
konulan sermayenin karliliginin Sl¢iilmesinde kullanilan 6nemli oranlardan

birisidir.

Grafik 3.1 Galatasaray Spor Kuliibii A.S Oran Analizi
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Grafik 3.1°de goriildiigii iizere firmanin cari oran1 2005Q3-2010Q1 yillart
arasinda 2 den biiyiik ¢cikmistir. Bu durum firmanin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme

giicliniin oldugunu gostermektedir. 2010Q3-2011Q3 yillar1 arasinda cari oran 2 nin
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altina diigerek firmanin kisa vadeli borclarim1  6demede giiclitk cektigini

gostermektedir.

Uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak orami degerlendirildiginde ise; oranin
genel itibari ile 1’den kiigiik olmasi iktisadi varliklarin biiyiik kisminin 6zkaynaklar
ile finanslandigin1 gostermektedir. Ayrica oranin 1’den kiiciik olmas1 firmanin krize

kars1 daha direngli oldugu anlamina gelmektedir.

Bir diger oran Maddi Duran Varlik/Siirekli Sermaye ise; yillarin geneli itibari
ile 1’den kiicik c¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum firmanimn duran varlik
finansmaninda 6zkaynaklardan daha fazla yararlandig1 anlamina gelmektedir. Grafik
3.1 de goriildiigii tizere firmanin 2010Q3-2011Q3 yillari arasinda oranin 1’den biiyiik
cikmig buda firmanin ilgili yillarda maddi duran varlik finansmaninda kisa vadeli

yabanci kaynak kullandig1 anlamina gelmektedir.

Alacaklarin devir hizi orani ilgili yillarin genelinde 1’den kiigiik cikmis ve
sektor ortalamasini yakalamistir. Buda firmanin alacaklarin tahsiline iligkin herhangi

bir sikint1 cekmedigini sdylemek miimkiindiir.

Grafik 3.2 BJK Spor Kuliibii A.S$ Oran Analizi
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Grafik 3.2°de goriildiigii tizere firmanin cari oram1 2005Q3-2010Q1 yillar
arasinda 2 den kiigiikk ¢ikmistir. Bu durumda firmanin kisa vadeli borglarini

odeyebilme giiciiniin yetersiz oldugu sdylenebilir.

Uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak orami degerlendirildiginde ise; oranin
genel itibari ile 1’den kii¢iik olmasi iktisadi varliklarin biiylik kisminin 6zkaynaklar
ile finanslandigin1 gostermektedir. Ayrica oranin 1’den kiiciik olmas1 firmanin krize
kars1 daha direngli oldugu anlamina gelmektedir. Ancak firma 2005Q1-2011Q3
yillara arasinda bakildiginda genel itibari ile 1°‘den biiyiik ¢cikmistir. Sonug olarak

firmanin krize kars1 daha aza direncli oldugu sdylenebilir.

Bir diger oran Maddi Duran Varlik/Siirekli Sermaye ise; yillarin geneli itibari
ile 1’den kiiciik c¢iktig1 goriilmektedir. Firmanin duran varlik finansmaninda
ozkaynaklardan daha fazla yararlandigi anlamina gelmektedir. Grafik 3.2 de
goriildiigi tizere firmamin 2009Q3-2010Q3 yillar1 arasinda oranin 1’den biiyiik
cikmis (%8-%12) buda firmanin ilgili yillarda maddi duran varlik finansmaninda

kisa vadeli yabanci kaynak kullandig1 anlamina gelmektedir.

Alacaklarin devir hiz1 orani ilgili yillarin genelinde 1’den kiigiik cikmis ve
sektor ortalamasin yakalamistir. Buda firmanin alacaklarini tahsiline iligkin herhangi

bir sikint1 cekmedigi anlamina gelmektedir.
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Grafik 3.3 Fenerbahge Spor Kuliibii A.S Oran Analizi
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Grafik 3.3’de goriildiigii iizere firmanin cari orant 2005Q3-2009Q1 yillar
arasinda 2 den biiyiilk oldugu goziikkmektedir. Bu durum firmanin kisa vadeli
bor¢larim1  6deyebilme giicliniin yeterli oldugu soOylenebilir. Ayrica sektor
ortalamasinin iizerinde degerler almasi firmanin giiclii bir likitidesi oldugu

soylenebilir.

Uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak orani degerlendirildiginde ise; oranin
genel itibari ile 1’den kii¢iik olmasi iktisadi varliklarin biiylik kisminin 6zkaynaklar
ile finanslandigin1 gostermektedir. Ayrica oranin 1’den kiiciik olmas1 firmanin krize
kars1 daha direngli oldugu anlamina gelmektedir. Ancak firma 2005Q1-2008Q3
yillara arasinda bakildiginda genel itibari ile 1 ‘den biiyiik ¢ikmistir. Firmanin krize

kars1 daha aza direngli oldugu soylenebilir.

Bir diger oran Maddi Duran Varlik/Siirekli Sermaye ise; yillarin geneli itibari
ile 1’den kiiciik ¢iktigi goriilmektedir. Firmanin duran varlik finansmaninda
O0zkaynaklardan daha fazla yararlandigi anlamina gelmektedir. Grafik 3.3 de
goriildiigi tizere firmamin 2005Q3-2010Q3 yillar1 arasinda oranin 1’den biiyiik
cikmig (%6-%111) buda firmanin ilgili yillarda maddi duran varlik finansmaninda

kisa vadeli yabanci kaynak kullandig1 anlamina gelmektedir.
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Alacaklarin devir hiz1 orani ilgili yillarin genelinde 1’den kiigiik cikmis ve
sektor ortalamasini yakalamistir. Buda firmanin alacaklarini tahsiline iligkin herhangi

bir sikint1 cekmedigini gosterdigi anlamina gelebilir.

BJK spor kuliibii, aktif karliligi oraninin yillar itibari ile sabit degerler almis

olmasi firmanin yatirimlarinda belli bir verimliligi yakaladigini bize gostermektedir.

Grafik 3.4 Trabzonspor Kuliibii A.S Oran Analizi
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Grafik 3.4’de goriildiigii iizere firmanin cari orant 2005Q3-2009Q1 yillar
arasinda 2 den biiyiik (%6) oldugu goziikmektedir. Bu durum firmanin kisa vadeli
bor¢larim1  6deyebilme giicliniin yeterli oldugu soOylenebilir. Ayrica sektor

ortalamasinin izerinde degerler almasi firmanin gii¢lii bir likitidesi oldugu anlamina

gelmektedir.

Uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak orani degerlendirildiginde ise; oranin
genel itibari ile 1’den kii¢iik olmasi iktisadi varliklarin biiylik kisminin 6zkaynaklar
ile finanslandigin1 gostermektedir. Ayrica oranin 1’den kiiciik olmas1 firmanin krize
kars1 daha direncli oldugu anlamina gelmektedir. Ancak firma 2005Q1-20011Q3
yillara arasinda bakildiginda genel itibari ile 1 ‘den biiyiik ¢ikmistir. Firmanin krize

kars1 daha aza direngli oldugu soylenebilir.
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Bir diger oran Maddi Duran Varlik/Siirekli Sermaye ise; yillarin geneli itibari
ile 1’den kiiciik ¢iktig1 goriilmektedir. Firmanin duran varlik finansmaninda
ozkaynaklardan daha fazla yararlandigi anlamina gelmektedir. Grafik 3.4 de
goriildiigi tizere firmamin 2005Q3-2010Q3 yillar1 arasinda oranin 1’den biiyiik
cikmig (%6-%111) buda firmanin ilgili yillarda maddi duran varlik finansmaninda

kisa vadeli yabanci kaynak kullandig1 anlamina gelmektedir.

Alacaklarin devir hizi orani ilgili yillarin genelinde 1’den kiigiik cikmis ve
sektor ortalamasi yakalamistir. Buda firmanin alacaklarini tahsiline iliskin herhangi

bir sikint1 cekmedigini gosterdigi anlamina gelebilir.

Trabzonspor kuliibii, aktif karliligi oraninin yillar itibari ile sabit degerler
almis olmasi firmanin yatinmlarinda belli bir verimliligi yakaladigin1 bize

gostermektedir.
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DORDUNCU BOLUM

IMKB’DE iSLEM GOREN SPOR FiIRMALARININ SERMAYE
YAPISININ BELIiRLEYIiCiLERi UZERINE BiR ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde, hisse senetleri IMKB’de islem goren spor
firmalarma iliskin veriler kullanilarak spor firmalarinda sermaye yapisini belirleyen
faktorlerin etkisi Ol¢iilmeye calisilmistir. 2005q1-2011q3 donemleri veriler
kullanilarak, literatiirdeki diger arastirmalarin 1s18inda analiz edilmistir. Bu
baglamda, 6ncelikle spor firmalarinin finansal durumlarini gorebilmek amaciyla bazi
finansal oranlar hesaplanmig, ¢alismanin amacina ve dnemine deginilmistir. Daha
sonra caligmada kullanilacak arastirma verileri ve yontem ile ilgili ayrintili bilgi

verilmistir. Son olarak da elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
4.1 ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de IMKB’ye kayith, Egitim, Saglik, Spor ve
Diger Sosyal Hizmetler Sektoriiniin alt grubunda yer alan Spor Hizmetleri
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarini etkilemesi beklenen
faktorlerin  2005Q1-2011Q3 yillart arasindaki etkinliklerini literatiirdeki diger

arastirmalarin 15181nda istatistiksel olarak dl¢gmektir.

Konu ile ilgili literatiir taramasinda, hisse senetleri IMKB’de islem goren
spor firmalarina iligkin c¢alismanin yetersiz olmasi c¢alismay:r ©nemli hale

getirmektedir.
4.2 ARASTIRMA VERILERi VE YONTEM

S6z konusu c¢alismada, IMKB’de Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal
Hizmetler Sektoriintin alt grubunda yer alan Spor Hizmetleri sektoriinde faaliyet
gosteren (Galatasaray, Fenerbahce, Besiktas ve Trabzon Spor Kuliibii AS.)
firmalarina ait bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen verilerin, analize hazir hale

getirilmesi icin yapilan islemler ayrintili olarak anlatilmigtir. Ayrica arastirmanin
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yontemi ve arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ayrintili olarak

literatiirdeki benzer ¢aligmalar 15181inda anlatilmistir.

4.2.1 Arastirma Verileri

Hisse senetleri IMKB’de islem goren ve Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal

Hizmetler Sektoriintin alt grubunda yer alan Spor Hizmetleri sektoriinde faaliyet

gosteren firmalarin sermaye yapilarin1 etkilemesi beklenen faktorlerin konu ile

iligkili finansal verilerinden faydalamlmaktadir. Ilgili veriler, 2005Q1-2011Q3

doneminde ilgili yillara ait bilango ve gelir tablolarindan elde edilmis olup, belirtilen

mali tablolara www.imkb.gov.tr internet sitesinden ulagilmistir. Calismanin bagimlh

degiskeni olan uzun vadeli bor¢lar/6zkaynak ve toplam borg¢/toplam aktif, toplam

yedi adet bagimsiz degisken kullanilmis olup, bunlara iliskin bilgiler asagida

sunulmaktadir.

Tablo 4.1: Degiskenler ve Analizdeki Simgesi

> DEGISKENLER FORMUL
g % UOK Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynak
E ;E
0 0

ROA Net Kar/Toplam Aktif

N =z | MDVTA Maddi Duran Varlik/Toplam Aktif
2% [samD Log, SATISLAR
28 | LAKTIF Log, AKTIF
0 0

Calismada kullanmilan  bagimli  Degiskenler Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak/Ozkaynak  olup UOK ile ifade edilmektedir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani, firmanin 6zkaynaklart

ile uzun vadeli yabanci kaynaklari arasindaki iliskiyi gosterir. Literatiirde Giiloglu ve

Bek¢ioglu (2001), Acaraver (2004), Kabaker (2007), Bagaran (2008), Demirhan,

(2009) caligsmalarinda bu orani1 kullanmustir.
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Calismada dort farklh bagimsiz degisken kullanilmistir. Bunlar net kar/toplam
aktif, maddi duran varlik/toplam aktif, net satiglarin dogal logaritmasi, aktiflerin

dogal logaritmasi kullanilmistir.

ROA, firma aktiflerinin isletme tarafindan etkin olarak kullanilma basarisini
degerlendirmede kullanilir. 1 TL’lik varligin yilizde kac kar ettigini ifade etmektedir
(Ercan ve Ban, 2008: 46). M-M den beri pek ¢ok calisma yapilmis olmasina ragmen,
bu calismalarin higbiri bor¢ ve karlilik arasinda iliskiyi a¢iga ¢ikarmamistir. Vergiye
dayalt model, normal sartlar altinda, firmalar vergiden kazanabilecekleri kadariyla
bor¢lanmalart gerektigini iddia etmektedir. Jensen (1986) ve Williamson (1988)
borcu, karlarin 6denmesi (kar dagitimi) i¢in bir garanti araci olarak tanimlamaktadir.
Serbest nakit akist olan firmalar icin yiiksek karlilik yada bor¢ yonetim inisiyatifini
sinirlandirabilir. Diger taraftan, Chang (1999) i¢ ve dis yatinmcilar arasindaki
optimal iligski, Ozsermaye ve borcun bir kombinasyonu olarak yorumlanmig
olabilecegini gostermektedir ve karli firmalar daha az bor¢lanma egiliminde
oldugunu ileri stirmiistiir. Karliligin artist ile bor¢ tercihinin azalacagimi 6ngéren
teori, negatif yonlii iliskiyi isaret ederken, karlarmi arttiran firmalarin vergi
kalkanindan yararlanmak adina daha fazla borclanma yoluna gideceklerini 6ngdren

dengeleme teorisine gore ise isaret pozitif yonlii olacaktir.

Teorik ¢aligmalarin aksine pek ¢ok ampirik calisma kaldiracin verimlilikle
negatif iligkisi oldugunu gostermektedir. Friend and Lang (1988), ve Titman and
Wessels (1988) Amerika’daki, firmalardan bu bilgileri elde etmistir. Kester (1986)
Japonya ve ABD de kaldiracin verimlilikle negatif iliskisini bulmustur. Uluslar arasi
veriler kullanilarak yapilan son calismalar bu bulgular dogrulamaktadir. Long and
Maltiz (1985) kaldiracin karlilikla pozitif iliskisini bulmus fakat iligki istatistiksel
olarak onemli degildir. Hatta Walt (1999) karliligin, borg/varliklar oranm iizerinde en
biiyiik etkiye sahip oldugunu iddia etmektedir. Bu c¢alismada karlilik, toplam

varliklar tarafindan 6l¢eklendirilen vergi faiz oncesi kazang olarak tanimlanmaktadir.

Calismada kullanilan bir diger degisken ise MDVTA’dir. Sabit Varliklarin
Pay1 (Tangibility): Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar ile ol¢iilmektedir.

Dengeleme teorisine gore sabit varliklarin pay1 ile kaldirag arasinda pozitif bir iligki
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vardir. Ciinkii daha fazla sabit varli§a sahip olan firmalar bor¢la finansmanda daha

fazla teminata sahiptirler.

Finansal hiyerarsi teorisinde ise daha fazla sabit varliga sahip olan firmalar
daha az asimetrik bilgiye sahiptirler dolayisiyla daha fazla 6zsermaye saglama
egilimindedirler. Vade ag¢isindan incelendiginde ise finansal hiyerarsi teorisinde sabit
varliklarin pay1 ile uzun vadeli bor¢lanma arasinda pozitif, kisa vadeli bor¢lanma ile
negatif iliski bulunmaktadir (Feidakis ve Rovolis, 2007; Qian ve Wirjanto, 2007).
Titman ve Wessels(1988), Rajan ve Zingales(1995), Fama ve French (2002) gibi
bircok aragtirmaci tarafindan, sabit varliklarin toplam varliklara orani olarak
aciklanan bu degisken ile kaldira¢ arasinda, dengeleme teorisi ve temsil maliyetleri
teorisini destekler nitelikte pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir. Bununla birlikte
temsil maliyeti ¢ercevesinde ortaya konan bir baska agiklamada, teminat
gosterilebilecek varliklarin biiyiikliigiiniin, yoneticilerin daha rahat bor¢clanmasini
saglayabilecegi fikri ile optimalin {izerinde harcama gerceklestirme egilimleri
olabilecegi hipotezi ele alinmistir. S6z konusu durumun, iflas riskini arttiracak
olmas1 bor¢ verenlerin firmayr mercek altina alacaklar1 diisiinmeleri yoneticilerin

bor¢lanma isteginin azaltabilecektir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerden bir digeri ise, firmanin aktif
varliklarinin oran olmamasi nedeniyle, firmamin aktiflerini diger degiskenlere
benzetmek amaciyla aktiflerin dogal logaritmasi alinarak varlik yapis1 degiskenine

ulagilmigtir.

Sermaye yapisi ve varlik yapisi arasindaki iligki hakkinda, teoriler genellikle
varlik yapisiin kaldiragla pozitif iliskili olarak gostermektedir. Jensen ve Meckling
(1976) sermaye yapisi, sahiplik ve temsil maliyetleri hakkindaki 6ncii ¢calismalarinda,
Ozsarmeyeden faydalanmak igin kreditorlerden hisse senedi sahiplerine varlik
transferi ve borg ihraci sonrasinda firmanin belki daha riskli yatirnmlara kayabildigi
icin borcun temsil maliyeti olduga isaret etmektedir. Eger bir firmanin sabit varliklar
yiiksekse bu varliklalar bor¢ verenlerin borcun temsil maliyeti gibi katlandig1 riski
azaltmak i¢in teminat olarak kullanmilabilir. Bu yiizden sabit varliklarin yiiksek bir

bolimiiniin kaldirag ile iliskilendirilmis olmasi beklenilir. Aymi zamanda sabit

64



varliklarin degeri iflas durumunda maddi olmayan duran varliklardan daha yiiksek
olmalidir. Harris and Raviv (1990) and Williamson (1988), kaldiracin likit degeri ile
artmasi gerektigini iddia etmektedir. Her iki makalede maddi duran varliklarla pozitif

yonlii iliskisi oldugunu gostermektedir.

Calismada kullanilan diger bir bagimsiz degisken ise biiyiime oramidir.
Biiyiime oraninin hesaplanmasinda firmalarin net satislarin dogal logaritmasi dikkate
almmustir. Wald (1999) yapmis oldugu calismada satislardaki biiyiime ile bor¢clanma
oran1 arasinda negatif bir iligski bulmustur. Marsh(1982), kii¢iik firmalarin kisa vadeli
borcu tercih ederken biiyiik firmalar genellikle uzun vadeli borcu tercih ettigini
bulmustur. Biiyiik firmalar uzun donemli bor¢lanmada ol¢ek ekonomilerinin
avantajlarindan faydalanabilirler hatta kreditorler iizerinde pazarlik giicline sahip
olabilirler. Boylece 6zsermaye ve borcun maliyeti pozitif, firmanmin biiyiikliigii ise
negatif iligkilidir. Diger taraftan firmanin biiyiikliigii ayn1 zamanda dig yatirimcilarin
sahip oldugu bilgi i¢in bir degisken olabilir. Fama ve Jensen (1983) biiyiik firmalar
borg verenlere kiiciik firmalardan daha fazla bilgi saglama egiliminde oldugunu iddia
etmektedir. Biiyiik firmalarda bor¢tan daha ¢ok 6zsermaye egiliminde olmalilar ve
boylece daha diisiik kaldirag sahip olmalidir. Ancak biiyiik firmalar daha istikrarl
nakit akisia sahiptir ve genellikle daha cesitlidir. Biiyiik firmalarnn iflas ihtimali
kiigiik firmalara kiyasen daha azdir. Normal sartlar altininda her iki iddia firma
biiytikliigiiniin kaldirag ile pozitif iliskisi oldugunu ileri siirer. Ayni zamanda pek ¢ok
teorik calisma da kaldiracin sirketin degeri ile arttigin1 iddia etmektedir. Ampirik
calismalar Harris and Raviv (1990), Narayanan (1988), Noe(1988), Poitevin (1989),
and Stulz (1990), kaldiracin sirketin biiyiikliigli ile pozitif korelasyonda oldugu

bulunmustur.

Isletmenin biiyiikliigii, borclanma olanaklarmi etkileyen en Onemli
degiskenlerden birisidir. Odiinlesme kuramma gore kiiciik olgekli isletmelerin
teminat gosterilebilir varliklarinin = sinirli  olmasi, bu isletmeleri ekonomik
kosullardaki degisikliklerden daha yiiksek oranda etkilenmesine, finansal kurumlarin
bu isletmelere kredi verme isteklerinin azalmasina veya daha yiiksek faiz oranlar

istemelerine neden olmaktadir. Finansman ihtiyaglarimi bor¢lanarak karsilayamayan
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kiigiik isletmeler ancak ortaklarindan saglayabildikleri 6zsermaye ve satici kredileri
ile faaliyetlerine devam edebilmektedirler (Hall vd., 2004). Diger taraftan ekonomik
dalgalanmalara kars1 daha dayanikli olan biiyiik isletmeler, yiiksek kredi notlart
alabilmektedirler. iflas maliyetlerinin diismesini beraberinde getiren yiiksek kredi
notlart igletmelerin ¢ok daha uygun kosullarla bor¢lanabilmesini saglar (Ferri ve
Jones, 1979). Sonug¢ olarak odiinlesme kuramina gore isletme biiytikliigii ile

bor¢lanma arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur.

Diger taraftan finansman hiyerarsisi kurami konuya bilgi asimetrisi agisindan
da bakar. Biiyiik isletmelerde bilgi asimetrisi daha diisiik seviyede olacagindan,
biiylik isletmeler bor¢lanmak yerine hisse senedi ihracina yoénelir. Dolayisiyla
isletme biiyiikliigii ile bor¢lanma arasindaki negatif yonlii bir iliski beklenir. Ancak
ampirik calismalarin ¢ogunlugu bu iki degisken arasinda pozitif iliski bulmustur

(Mugzir, 2011: 351-352).
4.2.2 Arastirmanin Yontemi

Analizimizde aym1 yatay kesit birimlerinin, belirli bir zaman araliginda
incelendigi panel veri yontemi kullanilmistir. Bir panel veri denklemi, i yatay kesit

birimlerini (i = 1,...,N), t ise zaman serisini (t = 1,...,N) ifade etmek sartiyla ;

Yit = 0 + I Xit + cit

sekilde tanimlanabilir. &it ise hata terimidir.

UVYK/OZ, = i firmann t zamandaki Uzun Vadeli Yabanci Kaynak / Ozkaynak
orani,

ROA; = i firmamn t zamandaki Aktif Karlilig1 (Net Kar/Toplam Aktif)
LAKTIF; =i firmamn t zamandaki Aktif biiyiikligiiniin dogal logaritmasi,
SATD;, =i firmamn t zamandaki Net satiglarinin dogal logaritmasi,

MDVTA;; =i firmamn t zamandaki Maddi Duran Varliklar/Aktif Toplami orani,
Bii- = i firmamn t zamandaki Degiskenlerin tahmin edilen beta katsayilari
ve

Eir =i firmamn t zamandaki Hata terimi’dir.
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4.3 ARASTIRMANIN KISITLARI

Bu ¢alisma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren dort
spor firmasimt (GS, BJK, FB, TS AS.) kapsamaktadir. Arastirmada olusmasi
muhtemel kayip gézlem sorununu gidermek i¢in tiim firmalarin verilerine ayni anda
ulagilabilen 2005Q1-2011Q3 ¢eyrek donemler itibariyle bilango ve gelir
tablolarindan alinan veriler analizde kullamlmistir. Calisma kapsaminda IMKB’de
islem gormeyen spor firmalar 6rnekleme dahil edilmemesi arastirmada 6nemli bir

kisit1 olugturmaktadir.
4.4 ARASTIRMANIN BULGULARI

Bagimhi degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskiler, yukarida
belirtilen ¢oklu regresyon modeli ile analiz edilmis olup, sonuclar Tablo 4.2

verilmektedir.

Tablo 4.2 UVYK/OZ Modeli Ozet Sonuglari

Katsay1 Std Sapma T istatistigi

C -2.383659 1.434103 -1.662125
ROA 0.920811%* 0.411848 2.235800
MDVTA -0.058916 0.263741 -0.223386
SATD -0.437377* 0.222702 -1.963950
LAKTIF 0.721855* 0.217531 3.318406
R’ 0,162 F 2,77*

Durbin Watson 1,943 F (Olasilik) 0,011

* %I anlamlilik diizeyindeki iligkileri gostermektedir

UVYK/OZ; = a; + 0,920RO0A; + (-0,836)MDV; +(-0,437)SATD; .
0,721AKTIF; + &

Regresyon analizi sonucunda, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskende meydana gelen degisimi agiklama oraninin (R?) %16 oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden aktif karliliginin (ROA),
firmamn (aktiflerinin) biiyiikliigiiniin (AKTIF) ve firmanin satislarinin logaritmasi

(SATD); bagimh degisken olan firmanin uzun vadeli bor¢/6zsermaye bilesenini
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istatistiksel olarak anlamli bir bicimde etkiledigi goriilmektedir. Bu degiskenlerden
ROA ve AKTIF, UVYK/OZ istatistiksel olarak pozitif yonde (sirasiyla froa= 0,920 ;
Pakrir = 0,721 etkilemekte iken; SATD, bagimh degiskeni negatif yonde (Bsarp = -
0,437 etkilemektedir.

Modele dahil edilen diger bagimsiz degisken MDVA oraninin ise, uzun vadeli
yabanci kaynaklar/6zsermaye oranini istatistiksel olarak anlamli bir bicimde

etkilemedigi goriilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Spor firmalariin, sermaye yapisi belirleyicilerinin birbirini etkileyip
etkilemedigini ortaya koymayi amaclayan 2005Q1-2011Q3 yillar1 arasindaki yedi
yillik dénemde hisse senetleri IMKB’de islem goren spor firmalarinimn verilerin
kullanildigr ¢alismanin sonucunda, karliligin ve aktiflerdeki biiylimenin, uzun vadeli
yabanci kaynak/6zkaynak oranini pozitif yonde; satislarin dogal logaritmasinin da,
uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak oranimi negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Olusturulan panel veri modelinde kullanilan diger bagimsiz degiskenlerin
maddi duran varlik oraninin ise, uzun vadeli yabanci kaynaklar/6zsermaye oranini

istatistiksel olarak anlamli bir bi¢cimde etkilemedigi goriilmektedir.

Karlilik degiskenine iliskin katsayilar ele alindiginda, anlamli sonuclarla
karsilasilmistir. Literatiirdeki ¢alismalarin varsayim ve sonuclar incelendiginde,
dengeleme teorisi kabullerinin gecerliliginden ve finansal hiyerarsi teoremini

destekleyici yondeki egilimlerden bahsedilebilir.

Firma biiyiikliikleri aktifler ile sermaye yapis1 arasinda iligkileri ortaya koyan
2005Q1-2011Q3 yillart arasindaki analiz sonuglar1 ele alindiginda, firma biiytikliigii
bagimsiz degiskeninin regresyon analizlerinin sonucunda pozitif yonlii olarak
gozlemlenmistir. Firma biiyilikliigli degiskeni olarak toplam aktifler kaleminin ele

alindig1 analizlerde ise istatistiki anlamlilik gézlemlenmektedir.

Arastirmada elde edilen pozitif yonlii ve anlamli firma biiyiikliigii degiskeni
bulgulari, gelismis ve gelismekte olan iilkeler {izerinde yapilan pek ¢ok arastirmadaki
beklentilerle ayni1 yonde olup dengeleme ve temsil maliyetleri teorisini destekler
niteliktedir. Bilgi asimetrisinin gecerli oldugu varsayimi ile olusan hatali se¢im
problemlerinin géz 6niinde bulunduruldugu durumlara iliskin bu sonug, finansal
hiyerarsi teoremindeki negatif yonlii beklentinin aksi yonde sonuglara sebebiyet

vermektedir.

Maddi duran varliklarin toplam aktifler icindeki pay1 olarak degerlendirmeye
tabi tutulan varlik yapisi, ele alinan degiskenlerinin ©nemli ¢ogunlugunda

istatistiksel acidan anlamsiz sonuglar vermistir.
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Literatiirdeki genel beklenti, maddi duran varliklar ile bor¢clanma arasinda
pozitif iligki yoniindedir. Dengeleme teorisi, maddi duran varliklan yiiksek olan
firmalarn diisiik iflas riskleri ile daha rahat borglanabileceklerini 6ngérmektedir
(Terim ve Kayali, 2009: 125-154). Temsil maliyetleri teoremine gore de yine ayn
sebeplerle bu tip firmalarda diisiik bilgi asimetrisi beklentisi ile temsil maliyetleri

daha diisiik olacak ve boylelikle yine yiiksek bor¢lanma beklenebilecektir.

Ancak Haris ve Raviv (1991) arastirmalarinda diisiik bilgi asimetrisinin
maddi duran varliklar ile ele alindigr noktada, 6z sermaye ile finansmanin, borg
kullanimina nazaran daha diisiik maliyetli olacagin1 ortaya koymus ve finansal
hiyerarsi hipotezine uygun sekilde borclanma ile negatif yonlii sonucglar elde

etmislerdir.

Analizlerde elde edilen sonuglardan yola ¢ikarak firmalara iligkin varlik
yapisi bor¢lanma egilimi ile negatif yonlii iligkisi, finansal hiyerarsi teoremini

destekler niteliktedir.
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2007q2 |1 1038|042 0.10 0.10 0.10 012 0.1
2007g3 |1 9.60 |0.05 0.13 0.13 0.11 017 |05
2007g4 |1 9.60 |0.05 0.13 0.13 0.50 058 |0.51
2008q1 |1 729 |0.15 0.08 0.09 0.03 006 |0.05
2008q2 |1 749 0.5 0.06 0.07 0.10 017 0.3
2008q3 |1 897 [0.19 0.10 0.12 0.14 025 1019
2008q4 |1 7.54 0.3 0.06 0.07 0.19 035 1027
200991 |1 6.82 [0.11 0.05 0.06 0.03 0.06 0,05
20092 |1 784 | 0.11 0.06 0.07 0.08 014|011
2009g3 |1 870 [0.09 0.05 0.06 0.13 020 |0.16
2009g4 |1 222023 0.76 0.94 0.15 025 10.17
2010q1 |1 201 [0.28 0.72 0.92 0.03 0.4 0,08
201092 |1 048 | 1.89 1,77 29.88 0.22 1035 _]0.25
201093 |1 043|245 2,18 3.16 0.35 2,04 1046
201094 |1 040 | 1.55 3.32 1.83 0.51 164 062
2011g1 |1 018 |3.59 0.48 1.23 0.48 0.66 | 0.,32
2011q2 |1 040 [0.70 0.92 0.28 0.43 - -
2011g3 |1 026 |0.61 1,00 0.39 0.09 009 ]0.13
200591 |2 122
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2,01 0,87 2,63 0,08 0,03 0,01
200592 1,05 1,55 0,95 2,42 0,16 0,08 0,02
200593 1,07 1,92 0,96 2,79 0,24 0,10 0,02
2005q4 1,00 [2,51 1,00 3,52 0,40 0,46 0,07
200641 091 ]2,62 1,11 4,03 0,04 0,10 0,01
200692 0,67 |2,60 1,51 5,42 0,16 0,45 0,05
200693 0,77 14,44 1,20 6,51 0,24 0,63 0,06
2006q4 1,00 2,51 1,00 3,52 0,40 0,46 0,07
2007¢q1 0,87 [342 1,13 4,99 0,13 0,22 0,02
2007q2 091 2,67 1,08 3,98 0,28 0,32 0,04
2007q3 0,66 12,96 1,75 6,93 0,41 0,10 0,01
2007q4 0,67 347 1,39 6,20 0,45 0,78 0,08
2008q1 0,69 13,89 1,56 7,61 0,09 0,01 0,00
200892 0,69 12,00 1,59 20,63 0,23 1,75 0,05
2008q3 0,62 |4,67 1,70 60,77 0,31 5,83 0,06
2008q4 0,53 14,16 2,35 7,42 0,45 1,91 0,16
2009q1 0,48 13,93 3,48 10,17 0,16 0,02 0,00
200992 4,87 |3,15 3,73 8,01 1,58 0,22 0,07
200993 042 | 141 8,43 3,46 0,45 0,64 0,11
2009q4 0,43 10,98 12,99 2,02 0,58 0,76 0,21
2010q1 0,52 | 1,21 9,46 1,99 0,19 0,03 0,01
2010q2 045 10,96 18,95 0,80 0,37 0,30 0,20
2010q3 0,46 | 1,08 8,76 0,69 0,54 0,50 0,41
2010q4 0,29 10,90 5,05 0,51 0,95 0,60 0,78
2011q1 0,22 10,66 1,27 0,43 0,13 0,21 0,32
2011q2 024 10,57 0,94 0,41 0,46 0,26 0,38
2011q3 0,16 10,49 0,67 0,34 0,84 0,30 0,60
2005q1 5,14 1047 0,47 0,48 0,06 0,10 0,08
200592 2,15 10,01 0,71 0,72 0,26 0,36 0,28
200593 434 10,03 0,59 0,61 0,36 0,45 0,38
2005g4 11,68 10,01 0,48 0,48 0,50 0,55 0,52




200641 584 10,01 0,43 0,44 0,05 0,08 0,07
200692 547 10,02 0,59 0,60 0,27 0,32 0,29
200693 547 10,02 0,59 0,60 0,27 0,32 0,29
200694 11,68 10,01 0,48 0,48 0,16 0,17 0,16
2007q1 17,06 10,16 0,43 0,43 0,06 0,08 0,08
2007q2 593 10,01 0,57 0,57 0,31 0,25 0,23
2007q3 17,06 0,01 0,43 0,43 0,14 0,14 0,13
2007q4 17,06 0,01 0,43 0,43 0,48 0,51 0,49
2008q1 15,55 10,01 0,36 0,36 0,04 0,04 0,04
2008q2 4,87 10,01 0,45 0,45 0,24 0,21 0,18
2008q3 15,55 10,01 0,36 0,36 0,13 0,17 0,16
2008g4 15,55 10,01 0,36 0,36 0,48 0,51 0,49
2009q1 5,15 10,27 0,30 0,30 0,05 0,06 0,05
200992 3,83 10,02 0,45 0,46 0,23 0,27 0,22
2009q3 6,66 |0,04 0,38 0,39 0,34 0,37 0,32
2009g4 10,55 10,03 0,30 0,31 0,44 0,49 0,44
2010q1 4,50 10,03 0,28 0,29 0,06 0,05 0,04
2010q2 5,22 10,03 0,35 0,36 0,32 0,33 0,27
2010g3 5,59 10,03 0,29 0,30 0,42 0,44 0,37
2010q4 7,32 10,01 0,22 0,22 0,54 0,58 0,51
2011ql 0,47 10,04 1,43 1,49 0,28 0,41 0,22
201192 1,05 10,03 0,97 1,00 0,75 0,04 0,03
2011q3 0,16 10,02 2,27 2,32 0,64 0,00 0,00
2005q1 6,17 10,01 0,67 0,68 0,12 0,13 0,12
200592 6,61 042 0,72 0,72 0,26 0,26 0,25
200593 12,49 10,42 0,78 0,78 0,23 0,22 0,21
2005g4 12,49 10,42 0,77 0,77 0,27 0,24 0,24
200641 13,67 10,24 0,49 0,49 0,09 0,09 0,09
200692 0,48 1,00 21,46 42,93 0,25 21,87 10,27
200693 10,70 10,01 0,47 0,47 0,37 0,43 0,40
2006q4 13,67 10,24 0,49 0,49 0,47 0,49 0,47
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2007q1 17,18 10,51 0,40 0,40 0,07 0,09 0,09
2007q2 17,86 10,82 0,34 0,34 0,19 0,21 0,21
2007q3 17,18 10,51 0,40 0,40 0,11 0,11 0,11
2007q4 17,18 10,51 0,40 0,40 0,47 0,51 0,49
2008q1 6,65 (0,03 0,37 0,39 0,07 0,07 0,06
2008q2 4,04 10,07 0,31 0,33 0,09 0,24 0,18
2008q3 3,58 10,20 0,28 0,33 0,07 0,02 0,01
2008q4 6,65 (0,03 0,37 0,39 0,41 0,44 0,38
2009q1 3,57 (0,12 0,22 0,25 0,03 0,06 0,04
2009q2 395 (0,15 0,20 0,23 0,09 0,13 0,09
2009q3 3,52 10,20 0,18 0,21 0,13 0,17 0,11
2009q4 2,03 10,23 0,76 0,94 0,18 0,27 0,18
2010q1 1,44 10,12 0,80 0,89 0,03 0,06 0,04
201092 1,57 (0,10 0,75 0,82 0,10 0,14 0,09
2010g3 1,73 10,09 0,70 0,77 0,15 0,21 0,14
2010q4 1,67 (0,62 0,62 1,01 0,46 1,22 0,48
2011ql 0,37 10,64 1,77 2,90 0,12 0,05 0,01
201192 0,45 10,52 1,57 2,39 0,33 0,25 0,08
2011q3 0,23 10,50 2,03 3,06 0,43 0,12 0,03
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