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AN INTERNATIONAL ANALYSIS
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This study aims to reveal the factors that affect the capital structures of the firms
operating in tourism sector of the most visited countries by tourists within the context
of related literature.
The study consists of four chapters. In the first chapter, capital and the elements
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GIRIS

Sermaye yapisi kavramu literatiirde ¢okga ¢alisilmis ve lizerinde durulmus bir konudur.
Sermaye yapisini olusturan birimlerin ¢esitli birlesimleri olusturularak firmanin piyasa
degerini yiikseltme adina ¢aligmalarda bulunulmustur. Firma yoneticilerinin bu yapiy1
olusturmak icin segtikleri finansman segeneklerle nasil daha basarili alabilecegi,
arastirmacilar tarafindan ilgi ¢ekici bir konu olup hala giincel aragtirma konulari iginde

yer almaktadir.

Firmalarin kurulumu, faaliyetlerinin devami ve yapacagi yatirimlar i¢in sermayeye
ithtiya¢ duymaktadirlar. Firmalarin sermaye yapisi iki ana kisim olarak 6z kaynaklar
ve yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Oz sermaye, firma sahip ve ortaklarmin
firmaya yapmis olduklar1 yatirimlar1 ifade ederken, yabanci kaynaklar ise firmanin

disaridan sagladigi fon olarak bilinmektedir.

Firmalarin temin ettikleri kaynaklarin maliyetini, kullandiklar1 kaynak borg ise faiz
maliyeti, 6z sermaye ise ortaklarin ve hisse sahiplerinin kar beklentileri sonucu olusan
maliyet seklinde tamimlayabiliriz. Oz sermayenin maliyeti bor¢lanma maliyetinden
daha yiiksek olmasi nedeniyle firmalar, fon ihtiyaglari1 oOncelikle borglanarak

karsilamaya calisacaklardir.

Sanayi devrimi ile baglayan ve diinyayr ekonomik olarak etkileyen biiylik buhrana
kadar biiylik olciide kar i¢in strateji izleyen firmalar, bu olaydan sonra paydaslara
maksimum fayda saglama adina politikalar izlemeye baglamstir. Isletmelerin sermaye
maliyetlerini en alt seviyelere c¢ekerken firmanin piyasa degerini artirmaya
calisgilmigtir. Bununla birlikte sermaye yapisimi etkileyen faktorler tespit edilmek
amaciyla ¢aligmalar yapilmistir. Sermaye yapisini agiklayan birgok teori gelistirilmis,
hangi teorinin sermaye yapisini daha iyi acikladigini tespiti i¢in caligmalar yapilmastir.
Sermaye yapisini tam olarak agiklayan bir teori heniiz ortaya atilmamistir. Bunun en
biiylik nedeni, sermaye yapisini etkileyen faktorlerin sektorlere, bolgelere, tilkelere ve

isletme tiiriine gore degisiklik gostermesidir.



Turizm sektorii diinyada hizli bir sekilde biiyiiyen sektorler arasindadir. Biiyiiyen bu
sektor, lilke ekonomisine katkida bulunmakla beraber istihdami artirmakta artirarak
igsizlik oranimi diisirmektedir. Darbogaz ve kiriz ortaminda bulunan iilkeler i¢in
turizm sektorli bir ¢ikis yolu olarak goriilmektedir. Turizm sektorii iginde faaliyet
gosteren isletmeleri seyahat, konaklama, ulagtirma, yiyecek ve igecek, eglence ve

aligveris isletmeleri olarak siralayabiliriz.

Bu caligmanin amaci; turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin sermaye
yapilarini etkileyen faktorlerin belirlenmesidir. Tiirkiye’de turizm sektdriine yonelik
cok az ¢alisma yapilmistir. Caligmada elde edilen bilgilerin finans literatiiriine ve

turizm sektorii yoneticilerine katki saglayacagi diistintilmiistiir.

Calismamin ilk boliimiinde sermaye ve sermayeyi olusturan unsurlar ile sermaye
yapis1 teorileri aciklanmaya ¢alisilmistir. Ikinci béliimde ¢alismamin konusu olan
turizm ve turizm sektoriine ait bilgiler dzetlenmeye calisilmistir. Ugiincii béliimde
sermaye yapisi ile ilgili ¢aligmalar incelenerek 6zetlenmistir. Dordiincii boliimde ise
panel veri analizi uygulanmistir. En ¢ok turist ¢eken on iilkenin turizm sektoriinde
faaliyet gosteren 151 isletmenin 2000-2015 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir.
Literatiire bagl kalinarak bagimli ve bagimsiz degiskenler belirlenerek panel veri
analizi yapilmistir. Analiz sonucunda firma biiytikliigii ile finansal kaldira¢ arasinda
anlamli ve pozitif iliski varken biiyiime, firma riski, GSYIH ve beklenen enflasyon
arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur. Varlik yapis1 ve karlilik ile sermaye

yapist arasinda anlamli bir sonu¢ bulunamamastir.



BOLUM I
SERMAYE YAPISI

Sermaye, firmalarin {iriin ve hizmet iiretebilmeleri i¢in tahsis edilen ve bilangonun
aktif kisminda yer alan nakit, alacaklar, stoklar, haklar ve sabit varliklardan
olusmaktadir. Sermaye yapist1 ise ve firma varliklarinin finansmaninda kullanilan uzun

vadeli borglar ile 6z kaynaklarla ilgilidir (Shapiro, 1998).

Sermaye yapisi kavrami; dar anlamda, 6z kaynak ile yabanci kaynak arasindaki iligkiyi
aciklamaktadir. Firmalar bor¢lanma yoluyla sermayelerini olusturduklar gibi,
firmanin kendi imkanlariyla olusturulan, dagitilmamis karlar, yedek akgeler ile
sermaye artis1 saglanabilir. Ayrica sermaye artist yeni ortaklarmm katilimiyla da

gerceklesebilir (Yener, 2002).

Sermaye yapist kavrami; genis anlamda ise, firmanin ortaklarinin menkul kiymetleri,
banka borclari, ticari borglari, 6zel plasman, vergi, sosyal sigorta ve emeklilik
yiikiimliiliikleri, yonetim ve is¢ilerin ertelenmis tazminatlari, is ve iiriin garantileri,

0zel plasman ve diger yiikiimliiliiklerini igerir (Masulis, 1988).

Oz kaynaklar, 6z sermaye ve 6z varlik olarak ta adlandirilabilmektedir. Ciinkii elde

bulunan varliklarla ilgili olmas1 bu farkli isimlendirmeleri olanakli hele getirmektedir.

Sermaye yapisi isletmenin finansmani i¢in kullanilan kisa vadeli borcun stireklilik
gosteren kismi, uzun vadeli bor¢ ve 6z sermayeden olusmaktadir. Bagka bir deyisle
isletmenin bilangosunda yer alan pasif kismi olusturan kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar, imtiyazli hisse senetleri ve 6z kaynaktan olusmaktadir. Dolayisiyla sermaye
yapisi, finansal yapinin parcasi olup, isletmenin finansmaninda kullanilan kaynaklar

ifade etmektedir (Moyer, Mcguigan ve Kretlow,2002).

Bilango tarihi itibariyle vadesi en ¢ok bir y1l olan fon kaynaklarina kisa vadeli yabanci

kaynak, vadesi bir yil ile on y1l arasinda olanlar orta vadeli yabanci kaynak ve on

3



yildan daha fazla vadeye sahip olan fon kaynaklarina ise uzun vadeli yabanci kaynak
denmekle birlikte bu kaynaklar, genelde kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar olarak
ifade edilmektedir. Vadesi en fazla bir yila kadar olana kisa vadeli, vadesi bir yildan

uzun olana ise uzun vadeli yabanci kaynak olarak kabul edilmektedir(Siklar,2004).

Firmanin sermaye yapisi, bor¢ ve 6z sermaye bilesiminden olusmaktadir. Zaman
icinde bor¢ ve 6z sermaye diizeyleri degisiklik gosterse de, firmalar bu bilesenleri
hedef sermaye yapisina gore ayarlamaya calisirlar. Sermaye yapisi i¢in verilen
kararlar, firma yoneticilerinin hedef sermaye yapist se¢imi, borcun vadesi ve

finansman kaynak se¢imi ile ilgilidir. (Ehrhardt ve Brigham, 2006).

Degisik faktorler, finans yoneticilerini en uygun sermaye yapisint belirleme
konusunda etkilemektedir. Firmalarin durumlart birbirinden farkli olabileceginden,
finansla ilgili karar icin Onem verilecek etmenler; ekonominin durumu, iginde
bulundugu endiistri ve firmanin 6zellikleri, firma yoneticilerinin risk alma tercihlerine

gore degisebilir (Akgiic, 2002).

Bilangonun pasif kismini olusturan sermaye yapisi bilesenleri, temelde yabanci

kaynaklar ve 6z sermaye olmak iizere iki ana baslikta incelenmektedir.

1.1. Oz Sermaye

Oz sermaye, isletmenin toplam varliklar1 ile toplam borglari arasindaki farktir.
Isletmeler igin gerekli olan varliklarin aliminda yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar
kullanilmaktadir. Oz kaynaklar, isletme sahip ve ortaklarmin, o isletme igip yaptigi
yatirimlari ifade etmektedir. Isletmenin kurulus asamasinda ortaya konan bu sermaye,
sonraki yillarda olusan sermaye yedekleri ve kar yedekleri ve faaliyetler sonucu elde
edilen kar veya olusan zararlar; 6z sermayeyi olusturmaktadir (Kaygusuz, Aslan ve
Kepge, 2012).

Kurulusunu tamamlayan firmalar, yeni ortaklar alarak ya da hisse senedi ihrag yoluyla
0z kaynaklarin1 giiclendirebilirler. Firma faaliyetleri sonucu elde edilmis karlari,
faaliyetlerinin finansmanina katarak 6z sermayeye katkida bulunmus olur. Oz sermaye
yeni kurulan sirketlerin ilk fon kaynagi oldugu gibi, 6z sermayelerine dayanarak
borglanmaya gidebilirler. Isletmeler 6z kaynaklar1 olmaksizin siirekli borglanarak
kaynak temin edemezler. Oz sermaye firmalar icin siirekli kaynak ozelligini

tagimaktadir.(Akgiic, 2002)



Vadesi geldiginde 6denmesi gereken yabanci kaynaklara karsilik, 6z sermaye firmanin
kurulma anindan itibaren varligini siirdiiren ve firmanin hayatta kaldig1 siirece var olan
sinirsiz siireli kaynak olup, firmanin duran varlik yatirimlarmi finanse etmekte
kullanilmaktadir (Ozdem, 1997). Yabanc1 kaynaklarin varligiyla ortaya cikan riskin

giivencesi niteliginde 6z kaynak kullanilmaktadir.

“Finansman hiyerarsisi modelini 1984 yilinda yapmis oldugu ¢alismada Myers ortaya
atmistir. Finansman hiyerarsisi (gagalama siras1 — pecking order) modeline gore;
firmalarin uygulayabilecekleri uzun dénemli finansman tercihlerinde birinci sirada
firmada yaratilan kaynaklar yer alir. Dis kaynaklarla finansman gerektiginde, borg
finansmani karli yatirimlarin gergeklestirilebilmesine daha fazla olanak verdigi i¢in 6z
sermaye finansmanindan 6nce tercih edilir ve firma asir1 risk tasimayan tahvil ihracina
yonelir. Diigiik riskli bor¢ kullanimin1 daha riskli tahvil ihract ve melez menkul
kiymetlerin ihraci izler. Firma en son ¢are olarak hisse senedi ihracina

yonelir’(Aktum, 2003, s532-533).

1.1.1. Hisse senetleri

Isletmeler hisse senedi ihraciyla sermaye artirimma gidebilirler. Hisse senetleri
isletmelerin sermayesini temsil eden ve satin alanla arasinda ortaklik tesis eden
kiymetli evrak niteligine sahip menkul kiymettir. Hisse senedi sahibi firmanin yapmis
oldugu kardan pay alir. Hisse senedi, sahibine riigchan hakki, yonetimde s6z sahibi
olma, yonetime secilme, tasfiye gelirinden pay alma hakki saglamaktadir. Ayrica hisse
senedi sahipleri, hisse senedini ihra¢ eden firmanin kayitlarini inceleme ve firma

durumu ve faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakkina sahiptir(Tiikenmez, 1998).

Her sirket hisse senedi ihrag edemez. Hisse senedini anonim sirketler, sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirketler ve 6zel kanunla kurulan sirketler tarafindan ihrag
edilmektedir. Hisse senetleriyle ilgili 6zellikler Tiirk Ticaret Kanunu(TTK)'niin 399
ve devamindaki maddelerde belirtilmistir (Shane, 2006). Hisse senedi ¢ikarabilen

komandit sirketler, bunu halka arz yoluyla ger¢eklestiremezler.(Blake, 1990)

Thrag edilen hisse senedi, firmanin sabit giderlerini artirmadig igin risk faktdriinde
artirict bir etkiye neden olmazlar. Fakat hisse senedinin vermis oldugu yonetime s6z
sahibi olma hakki verdiginden firmalarin yonetimin paylasilmasi gibi sakincalarini

dogurmaktadir (Sartkamis, 2000).



Hisse senetleri ozelliklerine gore bes ayri baslik altinda incelenmektedir (Bolak,
2001).

Hamiline ve nam' a yazili hisse senetleri: Aksi hiikiim bulunmadik¢a anonim
ortakliklar sisteminde asil olan nama yazili hisse senetleridir. Nama yazili hisse
senetlerinde, ortaklarin sayilari, taninmasi ve takibinin yapilmasi, miilkiyetinin
korunmasi, belgenin kaybolmasi durumunda genel kurul toplantisina katilabilme,
vergi kaybim1 Onleme gibi avantajlarinin yaninda devirdeki giigliikler, gizliligi
saglayamama, halka agilmay1 engelleme gibi dezavantajlari da mevcuttur. Nama yazili
hisse senelerinin devir islemleri ayrintilar nedeniyle ciro ve teslim yoluyla pay

defterine kaydedilmesi ile olur (Canbas ve Dogukanli, 1995).

Hamiline yazili hisse senedi, senedin hamilinin hak sahibi sayilacagi anlasilan
senetlerdir. Bu hisse senetlerinin devir kolayligi, sinai miilkiyetin yayginlagmasina
katkida bulunma, sahibinin gizliligini saglama, ger¢ek anonimligi saglama gibi
yararlarina karst senedin kaybi veya calinmasi durumunda, hak sahipliginin
ispatlanmasindaki giicliikler, yabanci ortaklarin katilimini kolaylastirma, genel kurul
toplantilarindaki katilimin azligina neden olma, yonetimde gii¢ boslugu olusturma,
vergi kagirma durumuna yatkinlik gibi sakincali durumlar meydana gelebilir.

Hamiline yazili hisse senetlerinin devir islemleri teslim ile gergeklesmektedir

(Ozdemir, 1997).

Adi ve imtiyazli hisse senetleri: En basit olarak tanimini, birtakim {istiinliik ve haklar
ihtiva etmeyen hisse senetlerine adi hisse senetleri ve s6zlesmedeki ana hiikiimler ile
hisse sahiplerine iistiin haklar veriyorsa bu senetlere, imtiyazli hisse senetleri adi

verilir.

Adi hisse senetleri, genel kurulda esit oy hakki, firma karindan ile sirketin
tasfiyesi durumunda esit pay hakki saglar. Ayrica yonetime katilma, sirketin
denetlenmesi, yoneticinin se¢ilmesi, isletme faaliyet alanlarini belirlenmesi, yeni hisse
senedi ve tahvil thracina karar verilmesi konularinda s6z sahibidir. Sermayenin 6nemli

bir boliimiinii olustururlar.

Imtiyazli hisse senetleri, baz1 yonleriyle hisse senedine bazi yonleri ile tahvile
benzeyen belgedir. Sabit geliriyle tahvile benzerken, sdz sahipligi ve ortaklik
konusunda ise hisse senetlerine benzemektedir. Imtiyazli hisse senedi sahiplerine

istisnalar disinda kar paylarini zamaninda 6denmektedir. Fonu hisse senediyle



saglayip yonetimi de elinde tutmak isteyen ortaklar, oydan mahrum imtiyazli hisse
senetlerini ihrac ederler. Isletmeler kar elde etmeseler bile genellikle imtiyazli hisse
sahiplerine 6deme yaparlar. Firmalarin 6deme yapmadigi durumlarda pay sahipleri

isletmenin iflasini isteyemezler.

Yatinmcilar agisindan imtiyazli hisse senetleri, tahvillerden daha fazla risk
tasidigindan, kar pay1 oranlari, tahvil faiz oranlarindan yiiksek olacaktir (Ceylan ve
Korkmaz, 2010).

Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri: Bedelsiz hisse senetleri, emisyon primleri, yedek
akce, dagitilmamis karlar, yeniden degerleme deger artis fonu, istiraklerdeki deger
artiglarinin yaptig1 sermaye artirimi karsiligi ¢ikarilan hisse senetlerinin bir ticret veya
bedel almaksizin ortaklarina dagitarak sermaye artirrmina gidilmesidir. Bedelsiz hisse

senedi alma hakki stireyle kisitlanamaz.

Taahhiit veya Odeme vasitasiyla cikarilan, bedelli artirma konusu olan hisse
senetlerine, bedelli hisse senetleri denir. Sirketlerin kurulma veya sermaye artiriminda,
riighan hakkindan dolay1 eski ortaklara ya da halka arz yoluyla iiglincii sahislar
tarafindan satin alinirlar. Bedelli sermaye artirnmima katilim belirli bir siire ile

siirlandirilmaktadir (Okka, 2009a).

Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri: Bedelsiz hisse senetleri, emisyon primleri, yedek
akce, dagitilmamis karlar, yeniden degerleme deger artis fonu, istiraklerdeki deger
artiglarinin yaptig1 sermaye artirimi karsiligi ¢ikarilan hisse senetlerinin bir iicret veya
bedel almaksizin ortaklarina dagitarak sermaye artirrmina gidilmesidir. Bedelsiz hisse

senedi alma hakki stireyle kisitlanamaz.

Taahhiit veya O0deme vasitasiyla ¢ikarilan, bedelli artirma konusu olan hisse
senetlerine, bedelli hisse senetleri denir. Sirketlerin kurulma veya sermaye artiriminda,
richan halkindan dolay1 eski ortaklara ya da halka arz yoluyla lgiincii sahislar
tarafindan satin almirlar. Bedelli sermaye artirnmina katilim belirli bir siire ile

siirlandirilmaktadir (Okka, 2009a).

Nakit karsiigt ve ayni sermaye karsihigr ¢ikarilan hisse senetleri: Firmalarin
kurulusunda veya sermaye artirimlarinda bedellerin nakit 6denen hisse senetlerine,
nakit karsiligi arz edilen hisse senedi, nakit yerine bagka sermayelerle 6denen
senetlere, ayni sermaye karsilig1 c¢ikarilan hisse senedi adi verilir. Sermaye piyasasi

kurumuna gore (SPK), halka arz edilen ya da ortak sayisindan dolay1 arz edilmis
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sayilan ortakliklarda, ister kurulus nedeniyle, isterse sermaye artirimina gitmek igin,

hisse senedinin tam ve nakit olarak 6denmesi sart1 konulmustur. (Bolak, 2001).

Primli ve primsiz hisse senetleri: Tirk hukuk sistemi igerisinde nominal degeri
bulunmayan hisse senedi ihrag¢ edilemez. TTK 286. maddesine gore nominal degerin
altinda bir bedelle de hisse senedi ihra¢ edilememektedir. Uzerinde yazili degerle ihrag
edile hisse senetlerine, primsiz hisse senedi, nominal degerden daha yiiksek bir
meblagla ihra¢ edilen hisse senetlerine ise pirimle hisse senedi denilmektedir. Primli
hisse senedi ihraci ile olusan emisyon primleri, sermayeye eklenerek karsiliginda ise

bedelsiz hisse dagitilmasi ile, vergi ddemekten kurtulabilir (Ceylan, 2001).

1.1.2. Oto-Finansman kaynaklari

Oto-finansman, firmalarin kendi i¢inde finansman veya fon saglamasi anlamina gelen,
donem sonunda kazanilan karin bir kismini muhafaza ederek olusturulan finansman
bi¢imidir. Bagka bir ifadeyle oto-finansman, firmanin yabanci kaynak kullanmaksizin
kendi sahip oldugu kaynaklarla, isletmenin kendi giiciiyle sermaye olusturmasidir

(Ozdemir, 1997).

Firmanin kendi sahip oldugu imkanlarla olusturdugu fonlarla faaliyetlerinin
finansmanin1 saglamak olarak da tanimlanan oto-finansman, acik ve gizli oto-

finansman olmak tizere iki kisma ayrilmaktadir.

Acik oto-finansman, firmanin faaliyetleri sonucu kazandigi karin firma iginde

tutulmasina denir.

Gizli oto-finansman, karin tespitinden 6nce, firmanin faaliyetleri sonucu elde etmis
oldugu gelirin, isletme disina c¢ikmasini Onleyecek Onlemler ile karin diisiik
gosterilmesiyle saglanmaktadir. Bu yontem {lkemiz sartlarinda mali yapinin
saglamligl icin O6nemli bir finansman kaynagi olmaktadir. Gizli oto-finansmanin
muhasebe standartlarinin izin verdigi Olgiide, en iyi sekilde kullanilmasi, kriz

ortamlarinda firmalarin kullandig1 en cazip kaynaklardandir. (Gilicenme, 2001, s.46).

Oto-finansman yolu ile firma faaliyetleri i¢in fon ve finansmanin1 saglama, firmanin
finansal oOzgirliigini artirdigi gibi kredi verenler i¢in de emniyet gorevini

iistlenmektedir (Ceylan, 2001).

Oto-finansman firma yoneticileri i¢in en iyi kaynak olusturma yoludur. Fon

olusturmak i¢in alinan borg, zaman i¢inde faiz 6demesi zorunlulugu olusturmakta, pay
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senedi ihraci ise firmanin ortaklarina temettii dagitimi gerektireceginden, firmaya

yiikleyecek bir finansal yiik olmayan oto-finansman en iyi finansman yoludur.

Firmalarin oto-finansmani1 yogun olarak kullanmasinin ¢esitli sakincalar1 vardir. Halka
acikligin az oldugu firmalarda oto-finansmanmn etkin kullanimi, uzun siire
hissedarlarina kar dagitilamayacagindan, firmaya yonelik diisiinceleri olumsuz
etkilemektedir. Bu hisse senetlerinin piyasa degerini diismesine neden olabilmektedir.
Oto-finansman kaynaklarini1 yedekler, amortismanlar ve karsiliklar olmak tizere {i¢ ana

baslik altinda incelenebilmektedir.

Yedekler: Yedekler, mal ve tiriinlerdeki ani diisiisler, ekonomik krizler, finansman
bulmada sorun yasamak gibi buna benzer 6nceden tahmin edilemeyen risklere karsi
0z sermaye yapisini saglamlastirmak icin, kardan belli kurallara uygun olarak firmada
tutulmasini ifade eder. Yedekler, sermaye yedekleri ve kar yedekleri olmak iizere iki

ayrilir (Akdogan ve Tenker, 2006).

Sermaye yedekleri: Sermaye yedekleri, sermaye hareketlerinden dogan ve firmalara
ayrilan tutarlar1 kapsamaktadir. Sermaye yedekleri firmada olusan kar niteliginde
olmayip, firmanin faaliyetleri sirasinda ortaya ¢ikan 6z sermaye kalemlerinden biridir.
Bu tip kalemlerle 6z sermaye miktar1 artirilip, bor¢ ve ek kaynak teminini

kolaylastirmaktadir (Cagdag ve Ayanoglu, 2002).

Sermaye yedeklerinde yer alan kalemler ise;

- Hisse Senedi Ihra¢ Primleri; yeni ihra¢ edilen hisse senedinin nominal degeri

tizerindeki satiglardan elde ettigi kazanctir.

- Hisse Senedi iptal Karlari; ortagin taahhiidiinii yerine getirmemesi durumunda

ortaklik paymin iptali dolayisiyla firmanin geri kazandig1 sermaye 6demesidir.

- Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislart; enflasyonist ortamda isletmenin
bilangosunda yer alan maddi duran varliklar ger¢ek degerinden uzaklasmaktadir. Bu
varliklarin gercek degerine yakin olmasi amaciyla, bu varlikla veya bu varligin
amortisman gideriyle tekrar degerlemeye yapilarak, olusan farkin 6z sermaye

niteliginde olup olusan deger artisin1 kapsar.

- Istirakler Yeniden Degerleme Artislar;; maddi duran varliklar gibi isletmenin
istirakleri ve bagl ortakliklar1 biinyesinde enflasyondan dolayr gergek degerine yakin

ifade etmek amaciyla yediden degerleme neticesinde ortaya ¢ikan deger artisidir.
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Kar yedekleri: Isletmenin sermayesini saglam tutmak, firmanin faaliyetlerinin
stirekliligi ve gelisimini saglamak amaciyla Tiirk Ticaret Kanunu(TTK), ana sdzlesme
ve ortaklar tarafindan alinan kararlar dogrultusunda dagitilmamis karlardir (Atabey,
Parlakkaya ve Alagoz, 2012).

Kar yedeklerini kisaca ifade edersek;

- Yasal Yedekler; Kanun uyarinca ayrilmis yedekleri kapsar. Birinci tertip ile ikinci
tip tertip bu gurupta yer alir. Hisse senedi ihrag primleriyle hisse senedi iptal kararlari,

yasal yedek statiisiinde olup ayr1 basliklarda incelenmektedir.

- Statii Yedekleri; Isletmenin kurulus statiisiindeki ana sozlesme hiikiimleri

cergevesinde ayrilan yedeklerdir.

- Olaganiistii yedekler; Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), ilgili 6zel kanunlar ve ana

s0zlesme hiikiimlerine gore ayrilan yedeklerdir.

Amortismanlar: Isletmeler faaliyetlerinin siirdiirebilmeleri i¢in birtakim duran
varliklara ihtiyag duyarlar (tasinmazlar, makine teghizat vb.). VUK 313. maddesine
gére amortisman tanimina gore bir yildan daha fazla kullanilmasi varsayilan ve
degerinin diismesi s6z konusu olan ve ekonomik deger tasiyan varliklarin, bir yil
icinde hesaplanan deger kayiplarinin iiretilen iirinlerin maliyetine ya da bu kayiplarin

o yilin giderine yazilmasi amortisman kalemini olusturur (Aypek ve Ban, 2002).

Amortisman1 duran varlik varliklardaki olusan deger kaybr olarak tanimlanmasinin
yaninda firmanin bir duran varligi almasi i¢in yapilan harcamanin, alinan bu duran
varliktan tahmin edile yararlanma siiresine boliinmesi olarak da tanimlanabilmektedir

(Kartal ve Atay, 2009).

Amortismanlar para kaynagi degildir. Amortismanlar gider olarak gosterildiginden,
vergi tasarrufu saglamakta ve 6denecek olan vergi tutarini azaltict etki yapmaktadir.
Kar elde etmis firmalarda kar1 azaltarak, firmanin ortaklart icin ddeyecegi temettii
miktarin1 azaltir. Bu da kalan miktarin sermayeye eklenmesiyle oto-finansman

merkezi olusturulmaktadir (Aksoy, 2008 ).

1.2. Yabanc Kaynaklar

Firmanin fon ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla, firma disindaki kisi veya

kuruluglardan belli bir siire kullanmak {izere faiz karsiliginda geri 6denmek iizere
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aliman kaynaklara yabanci kaynaklar veya borglar denir. Kii¢iik firmalarin bir
boliimiiniin aksine, biiyiik firmalarin 6nemli bir kismi siki veya bir bicimde borg

oranina sahiptir (Graham, Harvey ve Viskanta, 2001).

Finans ve genel ekonomi literatiirlinde vade agisindan ii¢ boliime ayrilan (kisa vadeli
borglar, orta vadeli borg¢lar ve uzun vadeli borglar) yabanci borglar, ¢cogu zaman kisa

vadeli ve uzun vadeli olmak iizere iki boliime ayrilmistir.

Yabanci kaynaklar siireleri bakimindan; vadesi en fazla bir yil olan borglara kisa
vadeli yabanci kaynak, vadesi bir yildan fazla olan borg¢lara ise uzun vadeli yabanci

kaynak olarak isimlendirilmektedir.

1.2.1. Kisa vadeli yabanci1 kaynaklar

Banka ve 0Ozel finans kurumlarindan saglanan kisa vadeli borglar, firmanin
bilangosunun hazirlandig1 tarihten baslayan bir yil iginde ©6denmesi gereken
yiikiimliliiktiir. Kisa vadeli fonlarla firmalar genellikle alacak ve stoklar gibi dénen
varliklarin finansmani saglandig1 gibi giiniimiizde sabit varliklar icinde gereken fon

ihtiyaci kargilanmaktadir (Aydin, 1999).

Kisa vadeli yabanci borg¢larin tedarik edilmesi uzun vadeli borglara nazaran daha
hizlidir. Kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara gore maliyeti diisiik olup riski
yiiksektir. Bunun yaninda kaynak temini ve 6deme sartlar1 agisindan uzun vadeli

yabanci kaynaklara gore daha esnektir.

Firmalarin fon miktarlarini etkileyen bir¢ok etken vardir. Isletmelerde varliklarinin
biiyiik bir kismimni dénen varliklar olusturuyorsa, isletmenin ihtiya¢ duydugu kisa
vadeli fon miktar1 da artacaktir. Bunun yaninda firmalarin varliklarinin yapasi,
mevsimsel degigmeler, finansal kaynaklarin maliyetleri, ekonomik durumlar gibi

etkenler kisa vadeli yabanci kaynaklarin miktarini belirlemektedir (Ceylan, 2001).

Ticari krediler (Satct kredileri): Firmalar genel olarak, hammadde malzeme, hizmet
ve mal aliglarinin biiytik bir kisminy, tirtinleri satin aldiklar firmalardan kredili olarak
gerceklestirmektedir. Ozellikle firmalarin stoklarinin finansmaninda kullanilan satici
kredileri, bir nakit ¢ikist olmaksizin belirli bir siire sonra 6denmesi gereken kredi
tiriidiir. Firmalar i¢in finans kaynagi olan ticari krediler, olanaklar1 kisitli, sermaye

yapisi yetersiz, likidite sorunu ¢eken, diger finansman yollar1 aktif olarak
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kullanamayan kiiciik boy firmalar ile yeni kurulan igletmeler i¢in en 6nemli kisa vadeli

kredi tipini olusturmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008).

Satici kredileri kullanim bakiminda yaygin olan tiirleri agik hesap ve borg senetleridir.
Acik hesap; bir anlagsma sozlesmesi veya resmi bir belge olmadan taraflarin giiven
esasina dayanan ve alinan {iriin, mal veya hizmetin sadece saticinin defterine kayit
edilen ve alic1 tarafa yollanan faturalardan olusmaktadir. Borg senetleri, saticinin
satilan mallarin karsiliginda, satin alan kisi veya kuruluslardan alinan senet veya yasal
bir belgedir. Finansman kaynagi olarak satict belgelerini {istiinliiklerini soyle

siralayabiliriz;

e Saglanmasinda kolaylik, elverislilik
o Esneklik

e Formalite azlig1

e Maliyet

e Yenileme ve vadelerin uzatilmas.

Ticari kredilerin saglanmasindaki bu kolayliklar, firmalarin asir1 bor¢lanmaya sebep
olabilir. Hizl1 biiyliyen sirketlerin varliklarini temin etmeleri i¢in kullanilan ticari
krediler genelde yetersiz kalmaktadir. Boyle durumlarda saticilar, riskin fazlalagtigini
gorerek kredili satislar1 azaltir hatta durdurabilirler. Bu da ticari kredileri alan firmalari

giic durumda birakacaktir (Oztin, 2002).

Banka kredileri: Firmalar, sermaye ihtilaglarini, donen varliklar ile Ozellikle
stoklarini, miisterinden alacaklarin finanse etmek icin gerekli olan fon kaynagini kisa
vadeli banka kredileriyle karsilamaktadir. Isletmeler duran varliklarini finansmanz i¢in
uzun siireli kaynak temininde yasanan sikint1 veya aksakliklar nedeniyle, kisa siireli
olarak bu varliklar kisa vadeli kaynaklarla finanse etmektedirler. Bu durum firmalar
i¢in biiyiik sakincalar olusturmaktadir. Uzun vadeli kaynak temini i¢in gecen siirede

koprii kredisi olarak kisa vadeli krediler kullanilabilir.

Banka kredilerinden yararlanan isletmelerin 6zelliklerini su sekilde siralayabiliriz.
e Yeni kurulmus veya nispeten geng firmalar
e Orta biiyiikliikteki (captaki) firmalar

e Fon ihtiyaglari mevsimlik olan firmalar

e Digsatima yonelmis firmalar
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e Disalimi yiiksek boyutta olan firmalar
o Karlilig1 diisiik olan firmalar

e Karlilig1 yiiksek olan firmalar

Bankalar yerli paranin yaninda yabanci para(doviz) olarak da kredi vermektedir.
Firmalar ¢ikarlarina gore yabanci para ile de borglanmaktadir. Ayrica bankalar,
kendilerinden fon ¢ikisi olmaksizin 6deme garantileri yoluyla da firmalara finansman
olurlar. Bagka bir deyisle, bankalar belirli bir riski goze alarak, police kabulii, ticari

senetlere avans verme, teminat mektubu gibi firmalara gayri nakti kredi verebilirler.

Bankalardan kredi istekleri reddedilen firmalar, diger alternatif kaynaklarimi kolay
sekilde bulamayacagindan biiylime hizin1 yavaslatmak ya da faaliyet hacmini azaltmak

zorunda kalabilirler.
Banka kredilerinden sakincali yonlerini;

e Banka kredilerinden ancak belirli 6zelliklere sahip firmalarin yararlanabilmesi
e Banka kredileri i¢in glivence istenmesi

e Banka kredilerinin baz1 durumlarda maliyetinin yiiksek olmasi

e Kredinin verilen siirede 6denmemesi durumunda bankanin kati1 ve zorlayici

tasfiye yollarina bagvurmasi olarak siralayabiliriz (Akgiic, 2002).

Finansman bonolari: Para piyasasi araglarindan olan finansman bonolari, biiyiik
sirketler i¢in kisa donemli fon ihtiyacini saglamaya yarayan, arac1 veya dogrudan ihrag
ettigi borg senetleridir. Sermaye piyasasi kurumu tarafindan finansman bonosu ihrag
edebilecek kuruluslar; anonim ortakliklar, 6zellestirme kapsamindaki kamu iktisadi

tesebbiisleri ve mahalli idarelerdir (Canbas ve Dogukanli,1995).

Finansman bonolarinin vadesi 60 ile 720 giin arasinda olup ihra¢ eden firma tarafindan
belirlenmektedir. Finansman bonosunun vadesinin baslangi¢ tarihi, satisa sunuldugu
giin olup iskonto hesabina gore satilmaktadir. Finansman bononsun nominal degerinin
icinde anapara ve faiz bulunmaktadir. Finansman bonosu hamiline yazili olup, sahibi

tarafindan ikinci sahislara devredilebilen menkul kiymetlerdir (inam, 2007).
Finansman bonosu ihra¢ yoluyla fon saglanmasinin iistiinliiklerini;

e Firma, alternatif finansmanlara gére daha ucuz fon saglama aracidir.
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Finansman bonosuyla saglanacak fon, zaman kaybi1 ve formalitenin fazla
olmamasindan dolay1 uzun isler gerektirmeden firmalarca temin edilebilir.
Banka kredilerinin limit konusunda yasalarin ve banka yoneticilerinin koydugu
degisik smirlamalar vardir. Firmalar tarafindan ihrag edilen finansman
bonosunda ise bu tiir sinirlamalarin olmadig1 veya daha esnek olusundan dolay1
firmalar, bankalardan alabilecekleri fon miktarindan fazlasini saglayabilirler.
Finansman bonosunu ihra¢ eden firmalar, para piyasasinda prestij ve
sayginligin yaninda ismini yaygin bir sekilde duyurma firsatin1 yakalamis

olurlar.

seklinde siralayabiliriz.

Finansman bonosunu ¢ikarmanin {stiinliiklerini yaninda sakincali yonleri de

bulunmaktadir. Bunlari s6yle siralayabiliriz,

Finansman bonosu ihraciyla fon saglama olanaklarindan, sektoriinde
taninmig,  itibarli,  kredibilitesi  yiiksek ve  biliylk sirketler
yararlanabilmektedir.

Kisa vadeli olan bu bonolarin alicilart sinirlt ve piyasasi dardir.

Bonolar c¢ikaran sirket, siiresi geldiginde ddeme yapmak zorundadir.
Bankalardan alinan krediler gibi siiresi ve belirlenen kosullarda degisiklik

yapmak olanaksizdir.

Finansman bonosu ihra¢ eden isletmelerde birtakim niteliklerin bulunmasi

gerekmektedir. Bunlar;

e Hukuki yapt olarak anonim ortaklik yapisina sahip olan firmalar
tarafindan ¢ikarilir. Ancak bankalar anonim ortaklik statiisiinde
bulunmalarina ragmen finansman bonosu ¢ikaramazlar.

e Ortaklik esas sézlesmesinde finansman bonosu ¢ikarma konusunda
yetki veren hiikiimlerin var olmasi gerekmektedir.

e SPK tarafindan belirlenen asgari 6z sermaye miktarini bulundurmasi
gerekmektedir.

e SPK kaydina alinmasi1 gerekmektedir.

Finansman bonosu tiirleri, bonolara verilen teminat bakimindan iilkemizde bes tiir

olarak belirlenmistir. Bu tiirleri;”
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e A tipi: Garanti kaydi gerektirmeyen finansman bonolari,

e B tipi: Banka kredileriyle desteklenmis, destek kredili finansman bonolari,

e ( tipi: Banka garantisi tasiyan finansman bonolari,

e E tipi: Hazine garantisi tagiyan finansman bonolari,

e F tipi: Bir anonim ortakligin miisterek bor¢lu ve miiteselsil sifat1 ile 6deme

vaadini tastyan finansman bonolaridir” (Akgii¢,2002,5549).

Faktéoring: Diinyada yaygin bir bicimde kullanilmaya 1970°li yillarda bagslayan
faktoring, iilkemize kavram olarak 1980°li yillarda gelmistir. Kelime manasi
bakimindan faktoring, verilen {iglincii kuruluslara satilan, alacaklarini nakde

dontlisiimiinii saglayan kisa vadeli finansman seklinde tanimlanir (Fithch, 2000).

Faktoring, liretim yapan veya ticaretle ilgilenen isletmelerin mal ve hizmet satislari
sonucu olugmus veya olusacak kisa vadeli alacaklarinin faktér diye adlandirilan
finansal kurum ve kuruluslar tarafindan satin alinarak; alacaklarinin vadesinde tahsil
gorevinin listlenilmesi, vadesinden 6nce bedelin belirli bir oraninin pesin 6denmesi,
alacaklarinin tahsil edilememe riskinin {stlenilmesi ve alacak kaydinin

gerceklestirilmesi gibi islemler olarak tanimlanmaktadir (Ozdemir, 1997).
Faktoring isletmesinin ii¢ temel fonksiyonu vardir. Bunlar:

e Teminat fonksiyonu,
e Hizmet fonksiyonu,

¢ Finansman saglama fonksiyonudur.

Satighlardan dogan alacaklarin giivence altina alinmasi, vadesi geldiginde 6demenin
gerceklesmemesi durumunda, faktoring sirketinin tiim kaybi iistlenerek alacakli olan

firmanin karsilasacag riski ortadan kaldirir.

Kredili mal veya hizmet alan firma hakkinda bilgi toplanmasi, muhasebe defterinin
tutulmasi, tahsilatin Ustlenilmesi, gerek duyuldugunda yasal takip yollarina
basvurulmasi, danigsmanlik hizmetleri gibi hizmetlerde faktoring sirketlerinin hizmet

fonksiyonunu olusturmaktadir.

Faktoring sirketleri genellikle fatura tutarinin %80’ini pesin olarak 6n Odeme
yapmakta, satis tutarindan geriye kalan %20’lik kismin1 emniyet olarak tutmakta,
vadesi geldiginde ise tahsil edilen bu kisimdan cesitli giderler diisiildiikten sonra
alacakli firmaya tahsil edilmektedir. On 6deme ile saglanan finansman imkaniyla
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firmanmn alacaklar1 nakde doniismiis olmaktadir. Bdylece firmanin gereksinim
duydugu fon, yabanci kaynak yerine kendi donen varliklar kisminda yer alan

alacaklarindan teminini saglamis olacaktir (Erdogan, 1993).
Faktoring isleminin baslica yararlari sunlardir:

e Kredili satis yapan isletmelerde, kayit tutma, izleme, tahsilat gibi biirokratik
islerden kurtardigindan, onlarin asil faaliyetlerini yerine getirme iizerinde
yogunlasmalarini saglamaktadir.

e Esnek finansman kaynagi olan faktoring, firmanin faaliyet hacminin
artmastyla, firmaya kendiliginden olusan finansman kaynagi olmaktadir.

e Alacaklar icin vadesini beklemek yerine, bu yontemle saglanan fon ile
hammadde malzeme alim1 ve tliretimde kullanma imkan1 vermektedir.

e Faktoring kuruluslari, miisterinin kredi degerliliginin saptanmasinda firmaya
katkida bulunur.

e Siparislerin uygun olmamasi (malin bozuk, hatali) gibi durumlar disinda,
alacaklarinin 6denmeme riskini faktoring firmalar1 tistlenmis olur.

e Bu yontemle isletmeler nakit akis planlarimi ger¢ege daha yakin olarak

hazirlayabilirler.
Faktoring isleminin baslica sakincalar1 ise sunlardir:

e Faktoring kurumunun olusabilecek riskleri tistlendigi i¢in diger senet iskontosu
ve senet karsiligi avans gibi fon saglama yontemlerinden daha maliyetli
duruma gelmektedir.

e Bu yontemle alacak haklarini devredilmesi, bazi isletmeler tarafindan tehlike
gostergesi olarak yorumlanip kredili mal satis1 durdurmalarina neden olabilir.

e Faktoring islemiyle alacaklarinin satisi bazi sektorlerde uygulama imkani

olmayabilir(Akgiig, 2002).

Diger kisa vadeli borglar: Baz1 firmalarin kaynak yapisinda 6nemli yer tutabilen diger

kisa vadeli finansman kaynaklarini asagidaki gibi siralayabiliriz:

a) Odenecek giderler,
b) Odenecek vergi, resim harg ve sigorta pirimler,
€) Miisteriden alinan avanslar,

d) Alinan depozito ve teminatlar,
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e) Geri satin alma anlagmalar1 (repo)
f) Tesvik fonlarindan devlete verilen isletme kredileri,
g) Ana kurum veya bagli kuruluslardan kisa siireli borglar,

h) Ozel finans kurumlarindan saglanan borglar (Akgiic, 2002).

1.2.2. Uzun vadeli yabanci kaynaklar

Uzun vadeli yabanci kaynaklar, vadesi bir yildan fazla olan ve genelde isletmelerin
duran varliklarini finanse etmek ve uzun dénem yatirimlar i¢in kullanilan borglardir

(Pamukgu, 1999).
Bilangonun pasif kisminda yer alan uzun vadeli yabanci kaynaklari;

- Bankadan temin edilen uzun vadeli krediler,
- Firmalarin tahvil ihraciyla sagladigi uzun vadeli krediler,
- Ogzel finans kurumlarmdan ipotek karsilig1 saglanan krediler,

- Diger uzun vadeli krediler seklinde siralayabiliriz (Akgiig, 2002).

Bankadan temin edilen uzun vadeli krediler: Firmalar uzun vadeli banka kredilerini,
ticaret bankalari, kalkinma ve yatirim bankalarindan temin ederler. Uzun vadeli borcun
en belirgin 6zelligi, borcun belli bir periyod icerisinde bir yi1ldan agkin siirede 6demesi
ve Ozel sartlarinin yaninda formal sézlesmeye dayandirilmasidir. Uzun vadeli borglar,
kisa vadeli borglara oranla maliyetleri daha yiiksek olmaktadir. Uzun vadeli krediler
genel olarak, firmalarin duran varliklarin1 finanse etmek, sermayesini artirmak,

borglarint 6demek amaciyla alinir (Dogan, 1998).

Bankalar, kredibilitesi yliksek ve belirlenen sartlar1 yerine getiren firmalara kaynak
kulanim noktasinda kolaylik saglarlar. Sektoriinde yer edinmis firmalarin yeni kurulan
firmalara gore banka kredisi temini daha kolay olmaktadir. Bunun nedeni yeni kurulan
firmalarin bankacilik sistemi agisindan giivenilir bulunmamasidir (Aksoy ve

Yalginer,2008).

Firmalarin tahvil ihraciyla sagladigt uzun vadeli krediler: Firmanin ortaklari, fon
saglamak amaciyla yeni ortaklar edinmek yerine, bor¢lanarak fon saglamaya calisirlar.
Firmanin tahvil ihraci, bor¢lanma alternatiflerinden biridir. Tahvil anonim sirketlerle
kamu kuruluslarinin ihra¢ edebilecegi uzun vadeli bor¢ senedidir. Ulkemizde de
1970°den itibaren biiylik sirketler tarafindan ihracina baslamistir, giderek Snem

kazanmustir (Ercan ve Ban,2005).
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Tahvil uzun vadeli menkul kiymettir. Tahvilin vadesi bitene kadar donemlik faizle
birlikte, vadenin bitisiyle anapara 6ddemesi gerektirmektedir. Bu faiz ddemelerine

kupon adi verilmektedir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007).

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore tahvil “ Anonim sirketlerin bor¢ para bulmak icin itibari
kiymetleri esit ve itibari ayni olmak iizere ¢ikardiklari borg senetleri” seklinde

tanimlanmistir (Akgiig, 2002).

Firmalarin enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde fon saglamak amactyla tahvil ihrag
etmesi, bu donemde paranin satin alma giiciiniin azalacagindan firmanin bu islemden
karli ¢ikmasini saglayacaktir. Sermaye Piyasasi Kurulu, tahvilin vadesinin 2 yildan
fazla olmasi seklinde diizenleme yapmustir. Tahvilin vade baslangig siiresi, satis i¢in
verilen siirenin son giinii olarak belirlenmistir. Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye
Piyasa Kuruluna gore ihra¢ edilecek olan tahvilin limitlerini artirma izni Bakanlar

Kuruluna verilmistir. (Ceylan, 2001).

Tahvil ihraci, halka agik veya 6zel ihra¢ seklinde yapilmaktadir. Halka acik ihragta,
tahvil i¢in gereken tutar1 6deyen herkes satin alabilir. Bu satin alinan tahvil menkul
kiymet piyasasinda almip satilabilir. Ozel ihragla tahvili bankalar ve sigorta sirketleri

veya yatirim kurumlari alabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,2010).

TTK’ye (T.T.K mad. 425-427) gore anonim sirketler tarafindan ihrag¢ edilen

tahvillerin belirli bilgileri icermesi gerekmektedir. Bunlar,”

1. Isletme unvani, merkezi, siiresi ve ticaret sicil numarasi,

2. Sermaye tutari,

3. Anasozlesme tarihi; ana sozlesmede degisiklikler yapilmigsa, bunlarin tarihleri
ile tescil ve ilan edildikleri tarihler,

4. Sirketin onaylanmis bilangoya goére durumu,

5. Sirketin daha 6nce cikardigi veya ¢ikarilacak tahvillerin nominal degeri, itfa
sekli, faiz orani, vadesi, nama veya hamiline yazili oldugu,

6. Tahvil ¢ikarilmasina dair genel kurul kararinin tescil ve ilan tarihi,

7. Sirketi temsile yetkili en az iki imza,

8. Sirketin ihra¢ ettigi tahvilden dolayi, menkul ve gayrimenkullerinin rehin

edilmis veya teminat gosterilmis olup olmadigi.
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Bu bilgiler izah name seklinde hazirlandiktan sonra Ticaret Mahkemesi tarafindan
tasdik edilip Ticaret Sicili "ne tescil ettirip tahvil metnine yazilir (Ceylan, Korkmaz,
2010).

Degisik olgiitler ve ozelliklere gore tahviller gesitlere ayrilmaktadir. Tahvil tirleri
(Ceylan ve Korkmaz, 2010);

e QGiivenceli Tahviller,

e Giivencesiz Tahviller,

e Kara Istirakli Tahviller,

e Odenim Fonlu Tahviller,

e Primli ve Iskontolu Tahviller,

e ikramiyeli Tahviller,

e Endeksli Tahviller,

e Faizi Tahvil Olarak Odenebilen Tahviller,
e Riskli Tahviller,

o Sifir Faiz Kuponlu Faizler,

e Belediye Tahvilleri ve Sigortasi,
e Ebedi Tahvildir.

Ozel finans kurumlarindan ipotek karsihigi saglanan Krediler: Sigortacilik
sisteminin gelismis oldugu iilkelerde, 6zellikle hayat sigorta sirketlerinin bireysel
birikimleri toplamaktadir. Bu durum bu tip sirketleri basvurulacak birer kaynak haline
getirmektedir. Sigorta sirketleri topladiklari fonlar1 degerlendirmek amaciyla ipotek
karsil1g1 uzun vadeli kredi vermektedir. Ancak bu sigortacilik sistemi iilkemizde ¢ok
gelismedigi icin, sigorta sirketlerinden uzun vadeli fon saglanmasi kisitli hale gelmistir

(Akgiig, 2002).

Diger uzun vadeli krediler: Yukaridaki kaynak tiirlerinin disinda kalan, tasinmaz
rehiniyle giivence altinda alinmis senet ¢ikarma, varliga dayali menkul kiymet ihraci,
kar ve zarar ortaklik belgeleri ¢ikarimi, uzatilmis veya taksitlendirilmis vergi borglar
veya SGK o6demeleri gibi kalemlerde uzun vadeli yabanci kaynaklar i¢inde yer

almaktadir (Okka, 2009a).
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1.3. Oz Kaynak ile Yabanci1 Kaynagi Ayiran Ozellikler

Firmanin finansmani1 bor¢ veya 6z sermaye ile karsilanmaktadir. Kredi ve 6diing olan
borg ile firmanin veya ortaklarindan saglanan 6z sermaye arasinda farklilik ve ayirici

nitelikler vardir. Bunlar1 4 baslik altinda toplayabiliriz (Akgiig, 2002).

i.  Sire,
ii.  Firma geliri tizerindeki talep hakkai,
iii.  Firmanin varliklar tizerindeki talep hakki,

iIv.  Yonetime katilma hakki, denetim hakki,

Siire: Yabanci kaynaklar vadesi geldiginde 6denmek ve yiikiimliiliikleri yerine
getirilmek zorundadir. Oz sermaye ise bir kaynak siirekli niteligi tasimakta, isletme
sahip veya ortaklar1 haklarmi tigiincii bir kisiyle devretmedigi siirece veya firmanin

tasfiye durumu disinda siirekli kaynak niteligini devam ettirir (Akgiic, 2002).

Firma geliri iizerindeki talep hakki: Borg verenler, firma geliri iizerinde, firma sahip
veya ortaklarina gore oncelikli haklara sahiptir. Firmalar, aldiklar1 kredi ve borglarini
sahiplerine 6deyip yiikiimliiliikklerini yerine getirdikten sonra firmanin pay alma
hakkina dncelik taninmis, imtiyazli pay sahiplerine 6deme yaparlar. Sonrasinda kalan
kar dagitilabilir. Isletmeler faaliyetleri sonucunda kar elde etsin veya etmesin, aldiklart
borglara karsilik faiz 6demek zorundadirlar. Bagka bir ifadeyle firmanin yabanci
kaynak kullanarak fon saglamasi, firmaya sabit veya degisken oranda bir faiz yiikii
getirmektedir. Firmaya borg verenler, vadeleri geldiginde firma tarafinda bir 6deme
yapilmazsa, yasal yollara basvurabilirler. Firma ortaklarinin ise kar pay1 dagitilmadigi

i¢in bdyle bir hakki bulunmamaktadir (Akgtic, 2002).

Firmann varliklari iizerindeki talep hakki: Firma varliklart tizerindeki talep hakki,
genelde firmanin tasfiyesi durumunda gegerlidir. Tasfiye durumunda, dncelikle borg
verenlerin borglart 6denmektedir. Odeme yapildiktan sonra kalan miktar, firma
tizerinde hak sahibi olanlar arasinda paylastirilir. Kredi alirken varliklarinin bir kismini
giivence olarak gosteren isletme, ylkiimliiliiglinii yerine getirmek i¢in vermis oldugu
teminat paraya gevrilerek 6deme yapilir. isletme ortaklarmin isletme icin yaptiklar:

yatirimin bir glivencesi, teminat1 yoktur (Akgiic, 2002).

Yonetime katilma hakki, denetim hakki: Firma yonetimi 6z sermayeyi tedarik eden

sahip veya ortaklara aittir. Kredi ve bor¢ verenlerin firma yonetimine dogrudan
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miidahale hakki bulunmamaktadir. Borg s6zlesmesinde 6zel olarak konan maddelerle,
bor¢ verenler yoOnetimin bazi kisimlarina karisabilir ve bazi sinirlamalarda
bulunabilirler. Bunun disinda yonetme hakki sadece firma hissedarlarinin ve

ortaklarmindir (Akgiig, 2002).
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BOLUM 11
SERMAYE YAPISI TEORILERI VE LITERATUR TARAMASI

2.1.Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapisi teorileri, klasik sermaye yapisi teorileri ve modern sermaye yapist
teorileri olmak tzere iki baglik altinda incelenmektedir. Klasik sermaye yapisi
teorileri, net gelir yaklasimi, net faaliyet gelir yaklasimi, geleneksel yaklasim ve
Modigliani- Miller Yaklasimi’dir. Modern sermaye yapisi teorilerinin baslica ikisi
Dengeleme Teorisi (Trade- off Theory) ve Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order

Theory) basliklar1 altinda ele alinabilir.

2.1.1. Klasik sermaye teorileri

Sermaye yapisi, firmalarin borclarmin ve 6z kaynaklarmin olusturdugu yapidir.
Sermaye yapisi teorilerinin amaci, sermaye yapisint olusturan bor¢ ve 6z sermaye
oranlarinin optimal olarak se¢imini saglayarak, firmanin piyasa degerini maksimize
etmektir. Optimal sermaye yapisi olarak da bilinen bu iki kaynak tiirliniin birlesimi,
sermaye maliyetinin minimum olmasin1 saglamaktadir. Sermaye yapisi teorileri,
sermaye yapistyla birebir iligkili olup, optimal sermaye yapisin1 bulmay1 ve sermaye

maliyetini en aza indirgemeyi hedeflemektedir (Ozdemir,1997).

Klasik sermaye teorileri belirli temel varsayimlara dayanmaktadir. Bu temel

varsayimlar(Ozdemir, 1997):

e Hesaplamalara vergi dahil edilmez,

e Olusan islemlerin bir maliyeti yoktur,

e lsletmede faaliyetler sonucu olusan karmn tamami pay sahiplerine
dagitilmaktadir,

e Isletmede olusan faaliyet riski degismemektedir.

Net gelir yaklasimi: Net gelir yaklasimi teorisi, firmalarin sermaye yapilarinin, firma
degerini etkileyecegini ileri siirmektedir. Firmalarin olusturduklari sermaye

yapisindaki borcun payr diger sermaye yapist unsurlarina gore arttikga, agirlikli
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ortalama sermaye maliyetinin azalacagini ileri siirer. Borg, 6z sermayeye gore
yatirimeilar agisindan daha az riskli oldugundan maliyeti daha azdir ve agirlikli
ortalama sermaye maliyetini azalmasini saglamaktadir. Bu teoriye gére firma degerini

artirmak i¢in bor¢lanmay1 maksimuma ¢ikarmak gerekmektedir (Ozdemir,1997).

Net gelir yaklasimi teorisine gore, sermaye yapisinin agirlikli ortalama sermaye

maliyetine etkisi asagidaki sekilde gosterilmistir (Akgiic, 2002):
(Ka): Agirlikli ortalama sermaye maliyeti;

(ke): Oz sermaye maliyeti;

(kq): Borg¢ maliyeti;

Sekil 0.1 Net Gelir Yaklasimi

Sermaye maliyeti %
A

ka

Kd

v

Yabanci kaynak / Oz sermaye

Kaynak: (Akgii¢, 2002)

Sekil 1.1 de goriildiigii gibi borglanma oranindaki artis agirlikli ortalama sermaye
maliyetini azaltmis, 6z sermaye ve bor¢lanma maliyetinde bir degisiklige neden

olmamustir.

Net faaliyet geliri yaklagimi: Net faaliyet geliri yaklasimina gore, sermaye yapisi
firmanin degerini ve ortalama sermaye maliyetini etkilemez. Bu yaklasima gore firma
icin optimal sermaye yapist mevcut degildir. Net faaliyet geliri yaklasimina gore

isletme degerini faaliyet gelirleri ve isletme riski etkilemektedir (Akgiig, 2002).

Bu yaklasima ’bor¢/6z kaynak’ orani ile sermaye maliyeti arasindaki iliski asagidaki

sekilde gosterilmistir.
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Sekil 0.2 Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Serrﬂaye maliyeti

ka

v

Yabanci kaynak /Oz sermaye

Kaynak: (Akgii¢, 2002)

Geleneksel yaklasim: Geleneksel yaklagima gore sermaye yapisi bilesenlerinden
borcun artmasi bir noktaya kadar firma degerini artirmakta, devaminda ise azaltici etki
olusturmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin en diisiik oldugu noktada,

firma sermaye diizeyi optimum noktasinda olmaktadir (Ercan ve Ban, 2005).

Bu yaklasima gore bor¢clanma nedeniyle olusan finansal riskten dolayr 6z kaynak
maliyeti artmaktadir. Baglangicta firmadaki bor¢luluk oraninin artmasiyla 6z kaynak
maliyeti yavas bi¢cimde artarken, firmanin borg¢luluk orani asir1 borgluluk oranini

gectiginde ise 6z kaynak maliyetinde asir1 bir artis meydana gelir (Akgiic, 2002).

Sekil 0.3 Geleneksel Yaklasim

Sermaye maliyeti
A

ke

ka

I

v

Yabanci kaynak / Ozsermaye



Kaynak: (Akgiig, 2002)

Modigliani — Miller Yaklagimi: Net faaliyet yaklasiminda oldugu gibi sermaye
yapisinin sermaye maliyetine etkide bulunmadigli, sermayenin nasil finanse
edileceginin 6nemsiz oldugunu savunmaktadir. Bu teorinin belirli varsayimlar altinda

gecerli olacagi belirtilmistir. Bu varsayimlar:

e Sermaye piyasasinda tam rekabet vardir,
e Vergi ylukiimliligl yoktur,
e Iflas maliyeti yoktur,

e Yatinmecilar ve firmalar ayni oranda borglanabilmektedirler (Ozdemir, 1997).

Bu varsayimlar altinda Modigliani ve Miller su ii¢ sonuca ulagmiglardir: Firmanin
sermaye maliyeti sermaye yapisindan bagimsizdir, firmanin borglanma yoluyla
sermaye artirirmina gitmesi finansal riski artiracagindan 6z sermaye maliyetini artirir,

yatirimlar icin minimum karlilik orani finansmandan bagimsizdir (Ozdemir,1997).

2.1.2. Modern Sermaye Teorileri

Modern sermaye teorileri, klasik sermaye teorilerindeki kisitli ve sabit varsayimlari
genisleterek gerceklige yakinlagsmaktadir. Modern sermaye teorilerini Dengeleme

Teorileri ve Finansal Hiyerarsi Teorileri bagliklar1 halinde inceleyecegiz.

Dengeleme teorisi (Trade-Off): Dengeleme teorisine gore, firmalarin sermaye
yapilarina iligkin kararlari, bor¢glanmanin maliyeti ve getirisi arasindaki denge noktasi
gbz 6niinde bulundurularak alinmalidir. Isletme borglanma sonucu ortaya ¢ikan faiz
giderlerinin 0denmesi sonucu olusan vergi tasarrufu, finansal bor¢lanmanin
yoneticileri disipline sokmasi, serbest nakit akisi1 sorununun azalmasi gibi avantajlara
sahipken, yliksek bor¢lanma nedeniyle ortaya ¢ikacak finansal problemler, isletme
sahipleri ve isletmeye kredi saglayanlar arasinda olusacak temsil maliyeti gibi

dezavantajlara sahiptir (Frank ve Goyal, 2009).

Dengeleme kuramina gore optimum bor¢ oranlari isletmeler arasinda farklilik
gostermektedir. Mali yapisi gli¢lii, maddi duran varliklar1 ve kari tasarruf etmeye

yeterli olan firmalarin bor¢lanma miktarlar1 yiiksek olmalidir. Diger yandan mali
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yapist yeterince giiclii olmayan firmalarin finansmani daha ¢ok 0z sermayeyle

yapilmalidir(Brealey, Myers ve Marcus, 2007).

Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory): Firma yOnetimi ve piyasa
arasinda bilgi asimetrisinin olmasi nedeniyle, firmalar ihtiyag duyduklar1 fonlar igin
sermaye yapisi bilesenleri arasindan se¢im yaparlar. Firmalar oncelikle i¢sel fonlardan
yararlanir. I¢sel fonlarin yetersiz kaldig1 durumlarda an az riskli olan dis kaynak
secilir. Son tercih ise firmanin hisse senedi ¢ikarmasidir. Teoriye gore bu hiyerarsginin
nedeni, bor¢ almada sinirlamalar, disa bagimliligit minimuma indirme ve piyasaya
olumsuz sinyal gondermeme istegidir Bu teoriye gore hedef sermaye yapist yoktur

(Frank ve Goyal, 2009).

2.2. Literatiir Taramasi

Isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen bircok faktdr bulunmaktadir. Bu
faktorlerin tespiti i¢in yapilmis bir¢ok arastirma ve g¢alisma bulunmaktadir. Bu
caligmalar, firmalarin sermaye yapisi belirlemedeki kararlarini etkileyen degiskenlerin
belirlenmesi, sermaye yapisi ile finansal performans arasindaki iliski ve sermaye
yapist kuramlarini firmalarin sermaye yapilarini agiklayabilme yeteneklerini ortaya
koymasi iizerine yogunlagmistir. Bu boliimde sermaye yapisi ile ilgili ¢aligmalar;
Tiirkiye’de yapilmis ¢alismalar ve diinyada yapilmis ¢alismalar olmak {izere iki baslik

altinda incelenecektir.

2.2.1. Diinya’da Sermaye Yapilarim Etkileyen Faktorleri Inceleyen Bashca

Cahismalar

Sermaye yapisi ile ilgili diilnyada yapilan ¢aligmalari su sekilde siralamak miimkiindiir.
Modigliani ve Miller’in (1958) yapmis olduklar1 ¢alisma, sermaye yapisi ile ilgili
caligmalarin temelini olusturmaktadir. Modigliana ve Miller’in 84 elektrik ve petrol
firmasinin finansal verilerini kullanarak 1958 yilinda yapmis oldugu c¢alisma
sonucunda, firmanin ortalama sermaye maliyeti ile piyasa degerinin, sermaye
yapisindan bagimsiz oldugu tespit edilmistir.

Bu caligmadan bes yil sonra Modigliana ve Miller’in (1963) yapmis olduklar
calismada, faaliyet gosteren 63 elektrik firmasinin 3 yillik verileri kullanilarak,

agirlikli ortalama sermaye maliyetini etkileyen sermaye yapisi, firma biiyiikligi ve
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biiyiime orani hesaba katilarak regresyon analizi uygulanmistir. Vergi unsuru goz
Online almarak yapilan c¢alismada, firmalarin bor¢lanmasi sonucu olusan vergi
kalkanini kullanarak, firmanin piyasa degeri artacagi sOylenmistir. Vergi kalkan
nedeniyle sirketler bor¢lanmay1 tercih ederek optimal sermaye yapisina ulasmayi

hedefleyeceklerdir.

Toy, Stonehill, Remmers, Weight ve Beekhuizen (1974), sermaye yapisini etkileyen
faktorler lizerinde yatay-kesit regresyon analizi uygulamistir. Fransa, Hollanda,
Norveg ve ABD iilkelerindeki elektronik, kagit, kimya ve gida sektoriindeki 816
isletmenin  1966-1972 yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilarak yapilan
calismada bagimli degisken olarak, toplam borcun defter degerinin toplam varliklarin
defter degerine oran1 alinmistir. Bagimsiz degiskenler ise karlilik, bliylime ve gelirdeki
degisimdir. Japonya, Norve¢ ve ABD i¢in karliligin bor¢ orani lizerinde negatif bir
etkisi olup, bliylime ve gelirdeki degisimin borg tizerinde pozitif etkisi oldugu tespit
edilmistir. Hollanda icin karlilik degiskeni énemli olup, bor¢ oranina negatif etki
uyguladigi goriilmiistiir. Analiz sonucunda Fransa i¢in anlamli bir sonuca

ulasilamamustir.

Taub (1975), firmanin sermaye yapisint etkileyen faktorlerin tespiti icin ABD
sirketlerine ait 1951 yilindan baslayarak 20 yillik veri ile ampirik bir calisma
yapmistir. Bu calismada bagimli degisken olarak borg/6z sermaye orani alimmuistir.
Bagimsiz degiskenler ise firmanin beklenen getirisi ile faiz orani arasindaki fark, firma
kazang belirsizligi, firma biiyilikliigii, vergi oran1 ve firma yasidir. Analiz sonucunda
firma kazang belirsizligi, vergi oranindaki artis ve firma yasinin bor¢/6z sermaye orani
tizerine negatif etkisi olup, firma biiyiikliigiiniin pozitif etkiye sahip oldugu

gorilmiistiir.

Ferri ve Jones (1979), yaptiklar1 calismada ABD’de imalat sektoriindeki 233 firmanin
1969-1976 yillar1 arasindaki finansal veriyi kullanarak Howard Harris algoritmasi
yontemini kullanmistir. Bagimli degisken olarak toplam borg/ toplam aktif orami
alinmistir. Bagimsiz degiskenler: firma biiytlikliigi, isletme riski degiskeni, sektor ve
faaliyet kaldiracidir. Yapilan calisma sonucunda, sermaye yapisinin sektorlere gore
farklilik gostermesinin yani sira, finansal kaldiracin firma biyiikligi ile pozitif,
faaliyet kaldiraci ile negatif bir iliskisi oldugu saptanmustir. isletme riski degiskeni

oraninin etkilenmedigi ortaya konmustur.
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Castanias (1983), calismasinda ABD’de faaliyet gosteren 36 firmanin 1940-1970 ve
1972-1977 yillar1 arasindaki finansal verileri kullanarak sermaye yapisinin tespitinde
ilintisizlik teorisi ile iflas maliyetini analiz etmistir. Wallis analizi, Pearson ve Kandall
korelasyon testi kullanilarak yapilan calismada, iflas maliyet teorisini destekleyen
bulgulara rastlanmis olup, sermaye yapisi ilintisizlik teorisi hakkinda destekleyici bir

sonuca ulasilamamustir.

Bradley, Jarrel ve Kim (1984), tarafindan yapilan ¢alismada ABD’de faaliyet gosteren
25 farkli sektordeki 851 firmanin 1962-1981 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir.
Optimum sermaye yapisinin incelendigi bu ¢alismada varyans ve regresyon analizleri
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak uzun vadeli borcun, uzun vadeli borgla 6z
sermaye toplamina orami alimmistir. Bagimsiz degiskenler olarak sektor kukla
degiskeni ile bor¢ dis1 vergi tasarrufu kullanilmistir. Sektor ve borg dist vergi tasarrufu
ile kaldira¢ arasinda anlamli ve pozitif bir iliski olup, isletme riski ve AR-GE

harcamalar1 arasinda ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur.

Titman ve Wessels (1988), caligmasinda optimal sermaye yapist teorilerinden bir
kisminin gecerliligini ve agiklama giiclinlii test etmek amaciyla ABD’de imalat
sektorlinde faaliyet gosteren 469 firmanin 1974-1982 yillar1 arasindaki verilerini
kullanmistir. Calismasinda bagimli degisken olarak uzun vadeli borcun 6z sermayenin
pazar degerine orani, kisa vadeli borcun 6z sermaye pazar degerine orani,
dontstiiriilebilir borcun 6z sermayenin pazar degerine orani, uzun vadeli borcun 6z
sermayenin defter degerine orani, kisa vadeli borcun 6z sermaye defter degerine orani,
doniistiiriilebilir borcun 6z sermayenin defter degerine oranini kullanmistir. Bagimsiz
degisken olarak varlik yapisi, bor¢ dis1 vergi tasarrufu, biiyiime, biiytikliik, tek tip {iriin,
sektor, gelir degisimi ve karlilik se¢ilmistir. Analiz sonucunda kisa ve uzun vadeli borg
oranlarinin tahmin katsay1 teorisi ile uyumlu olup istatiksel olarak anlamli olmasi

saptanmuistir.

Allen (1991), sermaye yapisimi etkileyen faktorlerin tespiti i¢in yapmis oldugu
calismada, Avustralya’da faaliyet gosteren 48 isletmenin yoneticileriyle yaptigi
goriismeler sonucu elde ettigi bilgilere dayanarak yaptig1 degerlendirmede firmalarin
borgluluk diizeyleri ile karlilik oranlar1 arasinda negatif bir iliskinin oldugunu tespit
etmistir. Bu sonug ise firmalarin sermaye yapisi teorilerinden, finansal hiyerarsi

teorisinin gegerliligini ortaya koymustur.
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Hatfield, Cheng ve Davidson (1994), tarafindan yapilan c¢alismada firmalarin
bor¢lanma haberlerinin hisse senedi getirilerine etkisi arastirilmistir. ABD borsasinda
islem goren kaldira¢ oran1 endiistri ortalamasinin altinda kalan 77 isletme ve ortalama
tizerinde olan 106 isletmenin 1982-1986 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
yaptiklar1 c¢alismada; kaldirag oraninin sektdr ortalamasinin altinda ve iizerinde
olmasinin bir pozitif veya negatif etki olusturmadig1 goézlemlenmis olup bor¢ oraninin
firma degeri arasindaki bu iliski, Modigliani ve Miller’in 1958 yilindaki ¢alismasinda

ortaya koyum oldugu ilintisizlik teorisiyle benzerlik gostermektedir.

Plesko (2000), calismasinda ABD firmalarindan 1111 tanesisin 1979-1998 yillari
arasindaki verilerini kullanmustir. Finansal kaldira¢ olarak kisa vadeli borcun
kullanildig1 calismada, vergi tasarruflarinin finansman kararlarim1  etkileyen

faktorlerden biri oldugu tespit edilmistir.

Bevan ve Danbolt (2001) tarafindan Ingiltere’de faaliyet gosteren 1054 isletmenin
1991-1997 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak yapilan ¢alismada, sermaye yapisini
etkileyen faktorler belirlenmeye calisilmigtir. Panel veri analizinin kullanildigi
calismada kiigiik 6lcekli isletmelerin daha fazla uzun ve kisa vadeli yabanci borg
kullandiklar1 goriilmiistiir. Maddi duran varliklarin kisa vadeli yabanci borglari pozitif
olarak etkiledigi gozlemlenmistir. Karlilikla uzun vadeli bor¢ arasinda negatif iliski

olup, biiylime firsati ile bor¢ diizeyi arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.

Chen ve Jiang (2001) tarafindan sermaye yapisini etkileyen faktorlerin tespiti i¢in
yapilan ¢alismada, Hollanda’da faaliyet gosteren 118 firmanin 1993-1995, 1994-1996
ve 1995-1997 yillar arasindaki verileri kullanilarak 3 ayr1 donem olarak incelenmistir.
Bagimli degisken olarak sermaye yapisi oranlar1 alinirken, bagimsiz degiskenler ise
duran varliklar, bor¢ dis1 vergi tasarrufu, yatirnm firsatlari, biiyiikliik, iflas olasiligi,
karlilik ve tek tip tirlin secilmistir. Calisma sonucunda Maddi duran varliklar ile uzun
vadeli yabanci kaynaklar arasinda pozitif etki bulunurken, kisa vadeli yabanci
kaynaklar arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Ayrica firma karlilig1r ve biliylime

faktorleri ile sermaye yapisi arasinda negatif bir iliski gdzlemlenmistir.

De Miguel ve Pindado (2001), tarafindan sermaye yapini etkileyen firmaya 6zgii
faktorlerin tespiti icin yapilan calismada, Ispanya borsasinda islem géren finans
sektorii digindaki 133 firmanin 1990-1997 yillar arsindaki verileri kullanilarak panel

veri analizi yapilmistir. Analiz i¢in bagimli degisken olarak, uzun vadeli borcun Pazar

29



degerinin devamli sermayenin pazara degerine orani alinmistir. Bagimsiz degiskenler
ise borg dis1 vergi kalkani, finansal sikintt maliyeti, yatirim ve nakit akigidir. Arastirma
sonucunda yapilan yatirimlarin finansal kaldiract pozitif etkiledigi; finansal sikinti
maliyetleri, bor¢ dis1 vergi kalkani ile nakit akisin1i negatif olarak etkiledigi

gorilmiistir.

Hatzinikolaou, Katsimbris ve Noulas (2002), Dow Jones sektér endeksinde bulunan
30 firmanin 1978-1997 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada,
enflasyon belirsizliginin sermaye yapist lizerindeki etkisini arastirmistir. Bagimli
degisken olarak borcun 6z sermayeye orani alinirken bagimsiz degiskenler olarak
duran varliklarin toplam varliklara orani, beklenen faiz oran1 ve enflasyon belirsizligi
secilmigtir. Calisma sonucunda, bagimsiz degiskenler ile finansal kaldira¢ arasinda

negatif iligki bulunmustur.

Mira ve Gracia (2003) tarafindan yapilan calismada Ispanyada islem goren kiiciik ve
orta dlgekli 6482 firmanin, 1994-1998 yillar arasindaki finansal veriler kullanilarak,
finansal politikalar belirlenmeye calisilmistir.  Dinamik panel veri analizi ve
genellestirilmis moment metodu kullanilarak  yapilan analizlerde, ¢alisma

kapsamindaki firmalarin dengeleme teorisine uyduklar1 gézlemlenmistir.

Chen ve Hammes (2004), yaptiklar1 ¢calismada firmanin finansal kaldiracini etkileyen
unsurlarim tespiti i¢in Kanada, Danimarka, Almanya, Italya, isveg, Ingiltere ve ABD
ilkelerindeki borsaya kota edilmis, finans sektorii disindaki firmalarin 1990-1996
yillar1 arasindaki verileri panel veri metodu kullanarak analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda isletmenin sabit varliklari, biiytlikliik ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif
bir iliski oldugu bulunurken, karlilik ve firmanin piyasa degerinin defter degerine orani

arasinda negatif bir iliski tespit edilmigtir.

Feidakis ve Rovolis (2007) tarafindan yapilan ¢calismada Avrupa Birligi tilkeleri olan
Almanya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, ingiltere,
Ispanya, italya, Isvec, Portekiz ve Yunanistan’da borsada islem goren insaat firmalari
kullanilarak sermaye yapisin etkileyen faktorler tespit edilmeye g¢alisiimistir. 66
firmanin 1996-2004 yillar1 arasindaki verileri ile en kii¢iik kare metodu ve sabit etki
tahmin modeli kullanilarak yapilan analiz sonucunda finansal kaldira¢ ile firma
biiyiikliigii ve biiylime arasinda pozitif iliski gozlenirken, karlilik, varlik devir hizi,

risk ve hisse senedi performansi arasinda negatif iliski tespit edilmistir.
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Kouki (2012) ¢alismasinda Fransa borsasina kote alan 244 firmanin 1997- 2007 yillart
arasindaki finansal verilerini kullanarak yaptig1 analiz sonucunda, finansal kaldirag ile
buyiiklik, varlik yapisi, biiyiime, karlilik, BDVK, risk arasinda negatif iliski

bulunmustur.

2.2.2. Tiirkiye’de Sermaye Yapilarim Etkileyen Faktorleri Inceleyen Cahismalar

Caligmamin bu bdliimiinde iilkemizde de cokga ilgi goren, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren firmalar ilizerinde sermaye yapisina etki eden faktorlerin analizi ile ilgili

calismalar incelenmistir.

Acaravcl (2004) calismasinda gelismekte olan tilkelerin sermaye yapilarini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi icin, IMKB’de islem géren imalat sektoriindeki 66 firmanin
1992-2002 yillar1 arasi verileri ile panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Caligma
sonucunda biiylime, bankacilik sektor gelismisligi enflasyon ve kurumlar vergisi orant
finansal kaldirag ile pozitif yonlii etki bulunmustur. Sermaye yapisi ile karlilik ve
varlik orani arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclar Hiyerarsi

Teorisi’ni desteklemektedir.

Korkmaz, Albayrak ve Karatas (2007) tarafindan yapilan ¢calismada IMKB’de imalat
sektoriinde islem goren Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) ait 37
firmanin  1997-2004 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak regresyon analizi
yapilmistir. Analiz sonucunda sermaye yapisini etkileyen en dnemli faktorlerin firma

karlilig1, firma riski, borg dist vergi kalkani oldugu belirlenmistir.

Tortop (2007), ¢cokuluslu firmalar ile ulusal firmalarin sermaye yapilari arasindaki
farkliliklar1 belirlemek igin yaptigi calismada, IMKB’ye kote edilmis firmalarin 1992-
2003 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Coklu regresyon analizinin kullanildig:
calismada cok uluslu firmalar ile ulusal firmalarin sermaye yapilar1 arasinda
farkliliklar tespit edilmistir. Firma biiytikligii ile finansal kaldirag¢ arasinda ¢okuluslu
firmalar i¢in pozitif iliski varken, ulusal firmalar i¢in bu iliski negatif olmaktadir.
Isletme riski ile finansal kaldirag arasinda negatif olan iliski ¢okuluslu firmalar igin
gecerli olup ulusal firmalarda pozitif yondedir. Cokuluslu ve ulusal firmalar i¢in fon
kaynagi temini i¢in kullandiklar1 bor¢lanma araglar1 benzerlik gostermektedir. Her iki

tip firmalar iginde kisa vadeli bor¢lanmayi tercih ettikleri gézlemlenmistir.
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Yilgor ve Yiicel (2007), isletmelerin sermaye yapilari ile ilgili hangi kararlarin alindig1
ve bu kararlar1 etkileyen faktorler incelenmistir. Mersin ve Adana illerinde faaliyet
gosteren imalat sektoriindeki 382 firma ile anket yapilmistir. Bu firmalarin biiyiik bir
kismin1 Kobiler olusturmaktadir. Calisma sonucu olarak firmalarin fon kaynak
seciminde Oncelik i¢ fon kaynaklart oldugu tespit edilmistir. Bu firmalarin i¢ fon
yetersizligi durumunda genellikle kisa vadeli bor¢lanma araclari kullanmakta, orta ve
uzun vadeli fon kaynak tercihi daha azdir. Isletmeler borglanma oranlar1 sektor
bor¢lanma altinda kalsa veya genel ekonomik gostergeler borg¢lanmanin avantajli
oldugunu gosterse de isletmeler dis bor¢ kullanmak istememektedir. Arastirma konusu
olan Mersin ve Adana’da faaliyet gosteren imalat sektoriindeki firmalarin sermaye
yapist olusumlar1 biiyiikk Ol¢iide Finansal Hiyerarsi Teorisi ile benzerlik

gostermektedir.

Basaran (2008), IMKB’ye kote edilmis otomotiv ve otomotiv yan sanayi firmalarmin
sermaye yapisint etkileyen faktorlerin analizi yapilmistir. 16 firmanin 1994-2006
yillar1 arasindaki verileri kullanilarak yapilan analizde panel veri yontemi
kullanilmistir. Bagimli degiskenler finansal kaldirag oranlari alinmistir. Bagimsiz
degiskenler ise likidite orani, nakit akis orani, firma riski, net ¢alisma sermaye orani,
karlilik, bor¢ dist vergi kalkani, biiylime firsatlari, varlik yapist ve vergi oramidir.
Analizler sonucu arastirmaya konu olan firmalarin sermaye yap1 kararlarinin en fazla
karlilik ve borg¢ dis1 vergi kalfani faktorlerinden etkilendigi gériilmiistiir. Elde edilen

sonuglar finansal hiyerarsi teoremini desteklemektedir.

Demirhan (2009), sermaye yapisinmi etkileyen firmaya 6zgli faktorlerin incelendigi
calismada IMKB’de hizmet sektoriinde islem goren 20 isletmenin 2003-2006 yillari
arasindaki verileri alinarak panel veri yontemi kullanilarak test etmistir. Bu sektordeki
sermaye yapisint etkileyen firmaya 6zgli en Onemli faktorlerin karlilik, firma
biyiikliigi, likidite oldugu gozlemlenmis olup, bor¢ disi vergi kalkani, biiyiime
olanaklari, firma riski bor¢lanma maliyeti ve verginin ise sermaye yapisini
etkilemedigi tespit edilmistir. Analizler sonucu hizmet sektoriindeki isletmelerinin

sermaye yapilarini agiklamakta Finansal Hiyerarsi Teorisi uygunluk gosterir.

Karadeniz (2008), Tiirk konaklama isletmelerinin sermaye yapilarini etkileyen
faktorlerin tespiti igin yaptig1 calismasinda IMKB’de islem goren turizm sektorii

firmalarin 1990-2006 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak yapilan arastirmada
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dinamik panel veri analizi ve sabit etki tahmin modeli kullanilmigtir. Calismaya konu
olan isletmelerin sermaye yapi davraniglarini finansal hiyerarsi teorisi daha iyi

acgiklamaktadir.

Terim ve Kayali (2009) tarafindan sermaye yapisini etkileyen faktorler ve isletmelerin
sermaye yapilarina dair karar alma davranislart incelenmistir. Tirkiye’de imalat
sektoriinde faaliyet gosteren, hisseleri borsada islem goren 134 firmanin 2000-2007
yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Agiklanan olarak kaldira¢ oranlari alinmig
olup agiklayan faktorler olarak net duran varliklar, firma biiyiikliigii, bor¢ dis1 vergi
kalkani, karlilik ve biiylime firsatlar1 sec¢ilmistir. Regresyon analizi uygulanan
calismada net duran varliklar, karlilik ve biiylime firsatlari ile kaldirag arasinda gii¢lii

ve anlamli sonuglar elde edilmistir.

Ata ve Ag’in firma karakteristiginin sermaye yapisi tizerindeki etkisini tespit etmek
amac1 ile yaptig1 ¢alismada IMKB’de kayitli metal ile metal esya, makine ve gereg
yapim sektoriinde yer alan 42 isletmenin 2003-2007 yillar1 arasindaki verileri panel
veri analiz metodu kullanilarak analiz edilmistir. Bagimli degisken olarak toplam
borcun toplam varliklara orani ile bagimsiz degisken olarak biiytikliik, biiylime orant,
faiz karsilama orani ve likidite orani kullanilmistir. Analiz sonucunda biiyiikliik
haricindeki tiim faktorlerin sermaye yapist ile negatif bir iliski bulunmustur. Bor¢ oran

ile bliytikliik arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmistir (Ata ve Ag, 2010).

Okuyan ve Tagci (2010) tarafindan yapilan arastirmada firmalarin borg¢lanma
davraniglarinin agiklanmasinda sermaye yapisi teorisinden hangisinin daha basarili
oldugu tespit edilmeye caligilmistir. Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) tarafindan belirlenen
Tiirkiye’deki en biiyiik 1000 sanayi isletmesinin 1993-2007 yillar1 arasindaki verileri
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucu olarak borclanma ile
firmanin yarattig biiriit katma deger arasinda pozitif bir iligkinin oldugu anlagilmistir.
Firma biiytikligl ve karliliginin, bor¢ kullanma seviyesini etkiledigi goriilmiistiir. Bu
bulgular sonucunda Tiirkiye’deki sanayi igletmelerinin sermaye yapilarini agiklamakta

Finansal Hiyerarsi Kuraminin daha basarili oldugu anlasilmistir.

Sayilgan ve Uysal (2011), sermaye yapisini belirleyen faktorler icin yapilan ¢alismada,
veri olarak 1996-2008 yillar1 arast Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan
hazirlanan sektor bilangolar1 olusturmaktadir. Panel veri analizin kullanildig:

caligmada, kaldira¢ orani olarak toplam borglarin toplam varliklara oram
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kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak biiyiikliik, varlik yapisi, karlilik, biiyiime
firsatlari, borg dis1 vergi kalkani, iflas riski secilmistir. Caligsma sonucunda kaldirag ile
borg dis1 vergi kalkani arasinda negatif iliski bulunmustur. Biiyiime firsatlari, varlik
yapisi, karlilik ve biiylime ile sermaye yapisi arasinda pozitif bir etki tespit edilmistir.
Elde edilen bu sonuglar 1s18inda sermaye yapisi secimleri Dengeleme Teorisi ile

uyumludur.

Yildirim (2011), Tiirkiye ve Portekiz borsasinda kote edilmis sanayi sektoriinde islem
goren firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktorler aragtirmistir. Toplam 88
firmanin 2005-2009 donemindeki verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmstir.
Calismanin bagimhi degisken olarak finansal kaldiraglar alinirken bagimsiz
degiskenleri karlilik, biiyiikliik, biiylime firsatlari, maddi duran varliklar, bor¢ dist
vergi kakani ve firma riski se¢ilmistir. Analizler sonucu bor¢glanma orani ile maddi
duran varliklar, borg dis1 vergi kalkani, biiyiime firsatlar1 ve karlilik faktorleri arasinda
Tiirkiye ve Portekiz i¢in ayn1 ve pozitif iliski bulunmustur. Biiyiikliik ve firma riski ile
sermaye yapist arasinda iki iilke i¢inde anlamli ve negatif iliski tespit edilmistir.
Arastirmaya konu olan firmalarin sermaye yapilari dengeleme ve finansal hiyerarsi

teorilerini desteklemektedir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), sermaye yapisini belirlemede firmalar hangi teoriye uygun
hareket ettigi arastirmistir. IMKB sanayi endeksi igerisinde bulunan143 isletmenin
1990 yilindan baglamak iizere 15 yillik verileri regresyon metoduyla analiz edilmistir.
Finansal kaldirag ile firma biiyiikliigii ve karlilik arasinda negatif bir iligki oldugu
saptanmugtir. Onceki yillardaki kar payr ddemeleri ile kaldirag arasinda anlamli bir
sonu¢ bulunamamustir. Sonu¢ olarak sanayi isletmelerinin sermaye yapilarini
aciklamakta Finansal Hiyerarsi Teorisi diger varsayimlara gore daha uygunluk

gostermistir.

Irk (2012), IMKB’de islem goren firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktor
aragtirilmistir. Imalat sektdriinde faaliyet gosteren 123 firmanin 2000-2010 yillar
arasindaki verileri panel veri analiz yontemi uygulanmistir. Calismada bagimh
degisken olarak finansal kaldira¢ secilmis, bagimsiz degiskeler olarak da bor¢ disi
vergi kalkani, bliyliklik, karlilik, biiylime, vergi diizeyi ve varlik yapisi oranlari
alinmistir. Analizle sonucu bor¢ dis1 vergi kalkani, biiylime ve biiyiikliikk finansal

kaldirag pozitif yonlii etkilerken, varlik yapisi ile negatif iliski tespit edilmistir.
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Finansal kaldira¢ ile vergi degiskeni arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Bu
sonuglar 15181nda IMKB’de islem goren imalat firmalarinin sermaye yapilarini en iyi

aciklayan yaklasim Finansal Hiyerarsi Teorisi’dir.

Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013), sermaye yapisini etkileyen faktorlerin sektorler
aras1 farkliliklarini arastirmistir. IMKB’de islem goren ¢imento ve otomotiv
sektoriinden 15’er firma ile bilisim sektoriinden 12 firmanin 2007-2011 yillar1 arasi
verileri panel veri analizi metoduyla analiz etmislerdir. Bagimli degisken olarak
finansal kaldiraglar segilirken bagimsiz degisken olarak karlilik, biyiiklik, varlik
yapis, likidite, bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiylime oran1 alinmistir. Analiz sonucunda
bilisim sektoriinde biiylikliik ve varlik yapisi ile sermaye yapisi arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu tespit etmistir. Cimento ve bilisim sektori i¢in firma biiytikliigiiniin

toplam bor¢larin toplam aktiflere oranini pozitif olarak etkilemistir.

Hassan (2015) BIST te islem géren gida sektériindeki isletmelerin sermaye yapilarmin
karliliklar tizerindeki etkileri arastirmistir. 19 firmanin 2008-1013 yillar1 arasindaki
verileri panel veri metodu kullanarak analiz etmistir. Karlilik oranlart olarak 6z
sermaye getirisi (ROE) ve varlik getirisi (ROA) alinmistir. Sermaye yapisi olarak kisa
vadeli, uzun vadeli ve toplam borcun toplam varliklara oranlar1 alinmistir. Analiz
sonucunda varlik getiri ile finansal kaldira¢ arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.
Oz sermaye getirisi ile uzun ve kisa vadeli borg ile anlamli ve negatif iliski tespit
edilmistir. Toplam borg¢ ile 6z sermaye getirisi arasinda ise pozitif iligki bulunmustur.
Caligmada ortaya konan sonucun Finansal Hiyerarsi Yaklagimi ile uyum gosterdigi

goriiliir.
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BOLUM 111

GENEL OLARAK TURIZM SEKTOR ISLETMELERININ TANIMI VE
OZELLIKLERI

Bu béliimde turizm kavrami, turizm sektori ile turizm sektoriiniin 6zellikleri hakkinda

genel bilgiler verilmistir.

3.1.Genel Olarak Turizm Sektorii

Turizm kavrami para kazanma amaci olmaksizin, dinlenmek, eglenmek, tanimak,
gormek gibi amaglarla yapilan ve gidilen yerde devamli kalmamak sartiyla, ikamet
ettikleri yerin disina yaptiklari yolculuk ve konaklamadan olusan faaliyetler biitiiniidiir

(Urger, 1992).

Sanayinin gelismesi, kisi bas1 milli gelirin artmasi, refah seviyesinin yiikselmesi,
insanlarin bos vakitlerinin artmasi sonucunda turizm giiniimiiziin sosyo-ekonomik bir

olay1 haline gelmistir (Ongan ve dig. 2010).

1900’14 yillardan itibaren uluslararasi turizmde ve tiim diinyada hizli gelismeler
baslamistir. Birinci diinya savasi, biiyiik buhran ve ikinci diinya savaslar1 sirasinda
turizm hareketleri oldukca yavaglamistir. 1950°1i yillarda bilgi ve teknolojideki
ilerleme, havayolu ulagiminin gelismesi ve havayolu yolculuk hizmetinin maliyetinin
azalip biiyilik kitleler tarafindan erisilebilir olmasi, seyahat etme standartlarinin ve
giivenliginin artmasi neticesinde turizm sektoriinde hizli biiylime ve genisleme
siirecini baglatmigtir (Jenkins, 1997). Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitiiniin
aciklamasina gore hizla biiyiiyen turizm sektorii, istihdama katkisi, hizmet ulastirdig
insan sayisi, olusturdugu gelir ve katma degerle en biiyiik sektorler arasina girmistir

(Harrison 2004).

Krizlere ve bazi olumsuz olaylara ragmen turizm sektorii neredeyse kesintisiz biiyiime
gostermektedir. 1950 yilinda uluslararasi turist sayis1 25 milyon iken 1980 yilinda 278
milyona, 1995 yilinda 527 milyona 2014 yilinda biiyiik bir artigla 1133 milyona
ulasmistir. 2030 yilinda ise uluslararasi turist sayisinin 1,8 milyar olacagi tahmin
edilmektedir. 2013-2014 yillar itibariyle en ¢ok turist ¢eken 10 iilke asagidaki tabloda
gosterilmektedir (UNWTO, 2015).
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Tablo 3.1 En Cok Turist Ceken Ulkeler (Milyon kisi)

Uluslararast Uluslararast 2013'iin 2014'tin
Gelen Turist Gelen Turist 2012'ye gore  2013'ye gore
Sayisi Sayisi degisim oran1  degisim orani
(2013) (2014) (%) (%)
1 Fransa 83,6 83,7 2.0 0,1
2 ABD 70,0 74,8 5,0 6,8
3 Ispanya 60,7 65,0 5,6 71
4 Cin Halk Cumhuriyeti 55,7 55,6 -3,5 -0,1
5 ltalya 477 48,6 2,9 1,8
6 Turkiye 37,8 39,8 59 5,3
7  Almanya 31,5 33,0 3,7 4,6
8 Ingiltere 31,1 32,6 6,1 5,0
9 Rusya 28,4 29,8 10,2 5,3
10 Meksika 24,2 29,1 3,2 20,5

Kaynak: www2.unwto.org/en

Yukaridaki tabloya gore, 2014 yili itibariyle en fazla turist ¢ceken iilke 83,7 milyon
kisiyle birinci siradaki Fransa ve altinci sirada ise 39,8 milyon kisi ile Tiirkiye yer

almaktadir.

Seyahat ettikleri iilkelerde turistler genellikle barinma, beslenme, ulagim eglence ve
aligverise para harcamaktadirlar. Diinya ¢apinda turizmden elde edilen gelir 1950’li
yillarda 2 miyar dolar seviyesinde iken 1980 yilinda 104 milyar dolar seviyesine ve
2014 yilinda 1245 milyar dolar seviyesine ulasmistir. 2014 yillar itibariyle en gelir
elde eden 10 iilke asagidaki tabloda gdsterilmektedir (UNWTO, 2015).

Tablo 3.2 En Cok Gelir Elde Eden Ulkeler (Milyar S)

Uluslararast Uluslararast 2013'tin 2014'iin

Turizm Turizm 2012'ye gore  2013'ye gore

Gelirleri Gelirleri degisim oran1  degisim orani
(2013) (2014) () (%)
1 ABD 172,9 177,2 7,0 2,5
2 lIspanya 62,6 65,2 7,6 4,2
3 Cin Halk Cumhuriyeti 51,7 56,9 3,3 10,2
4 Fransa 56,7 55,4 5,6 -2,3
5 ltalya 43,9 45,5 6,6 3,7
6 Ingiltere 41,0 453 12,1 10,3
7  Almanya 41,3 43,3 8,2 5,0
8 Tayland 41,8 384 234 -8,0
9 Avustralya 31,2 32,0 -0,5 1,8
10 Turkiye 27,9 29,5 4,1 3,7

Kaynak: www2.unwto.org/en
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Hem giris yapan turist sayis1 hem de turizm faaliyetleri neticesinde gelir bakimindan
ilk iki siray1 Ispanya ve Amerika Birlesik Devletleri almaktadir. ABD iilkesine gelen
turist sayis1 bakimindan ikinci olsa da elde ettigi gelir bakimindan birinci siradadir.
Bunun nedenleri diger iilkelere gore turistlerin daha fazla harcama yapmasi, diger
ilkelere gore gore seyahat siliresinin uzun olmasidir. En ¢ok turist ¢eken iilkeler
siralamasinda altincr olan Tiirkiye, turizmden elde ettigi gelir siralamasinda onuncu
sirada yer almaktadir. Amerika, Ispanya, Fransa gibi yasam standartlarinn yiiksek

oldugu iilkelere gore Tiirkiye’nin turist basina ettigi gelirin diisiik olmas1 normaldir.

Ulkeler  gelismislik  durumlarma  gdre  turizm  sektdriine  yatirimlar
gerceklestirmektedir. 2014 yillar itibariyle turizm sektoriine en fazla yatirim yapan

iilkelerin siralamasi agsagidaki tabloda verilmistir (UNWTO, 2015).

Tablo 3.3. En Cok Turizm Harcamasi Yapan Ulkeler (Milyar S)

Uluslararast Uluslararasi 2013'tin 2014"in
Turizm Turizm 2012'ye gore  2013'ye gore
Harcamalari Harcamalar1  degisim oran1  degisim orani
(2013) (2014) (%) (%)
1 Cin Halk Cumhuriyeti 128,6 164,9 238 27,1
2 ABD 104,1 110,8 3,8 6,4
3  Almanya 91,4 92,2 EN 0,9
4  Ingiltere 52,7 57,6 8t5 3,8
5 Rusya 5815 50,4 28,9 13,7
6 Fransa 42,9 47,8 3,9 11,3
7 Kanada 36,2 33,8 3,2 33
8 Italya 27,0 28,8 -1,0 6,9
9 Avustralya 28,6 26,3 9,4 -1,7
10 Brezilya 25,0 25,6 241 11,7

Kaynak: www2.unwto.org/en

2014 il itibariyle turizme en fazla harcama yapan iilke Cin Halk Cumbhuriyeti
olmustur. Yatirimlar sonucu iilkeye gelen turist sayisinda kismi bir azalma olsa da,
turizmden elde edilen gelir biiyiik oranlarda artmistir. Turizme yapilan harcamalarda

Tiirkiye diinyada ilk ona girememistir.

Teknolojideki ilerleme neticesinde gelisen ulagim imkanlar1 insanlarin seyahatlarini
konforlu ve giivenilir hale getirmistir. Bu gelismeler turizm sektdriinii de olumlu yonde
etkilemistir. Her yi1l seyahat eden turist sayisi giderek artmistir. Bu yolculuklar
genellikle havayolu, karayolu, demiryolu ve denizyolu vasitasiyla yapilmaktadir. 2014
yilt itibariyle diinyada seyahat eden turistlerin kullandiklar1 ulagim yollar1 grafigi
asagida verilmistir.
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Sekil 0.1 Kullanilan Seyahat Yollari

® Havayolu = Karayolu = Denizyolu Trenyolu

Kaynak: www2.unwto.org/en
3.1.1. Turizmin simflandirilmasi

Turizm gesitlerini bireylerin turizm olayina katilmasina sebep olan motifler olarak
ayirilabilir. Bu nedenle turizm gesitleri, turizm fonksiyonuna gore bigimlenmektedir.
Turizm katilm amacina goére siniflandirildiginda; saglik turizmi, kiiltiir turizmi, spor
turizmi, inan¢ turizmi, kirsal turizm, kis turizmi ve deniz turizmi olarak boliimlere

ayrildig goriilmektedir (Oktayer, Susam, Cak, 2007).

Saglk turizmi: Saglik turizmi en sade tanimiyla tedavi olmak i¢in yapilan seyahattir.
Tip’in ve saglik imkanlarmin diger lilkelere gore 6n planda olan iilkelere daha iyi
sartlarda saglik ve tedavi hizmeti almak isteyen insanlarin yaptiklari seyahatler olarak
Ozetleyebiliriz. Bunun yaninda sifali sular olarak bilinen termal kaplicalarda saglik

turizmin merkezlerini olusturmaktadir (Oztas, Karabulut, 2002).

Kiiltiir turizmi: Ulkelerin dogal ve tarihsel kiiltiiriinii, bolgesel ve ydresel diizenlenen
kiiltiirel etkinlikleri, sanat eserlerini, tarihi eserleri gormek, degisik kiiltiirleri tanimak
ve bilgi edinmek amaciyla yaptiklari seyahatler biitliinline kiltliir turizmi

denmektedir(Olcay,2003).

Spor turizmi: Spor turizmi insanlarin eglenmenin yani sira g¢esitli spor dallariyla
ilgilenen kisilerin, spor karsilagsmalarinin, olimpiyat ve benzer olaylara katilmak veya

bu etkinlikleri izlemek amaciyla yaptiklari seyahatlerdir (Ulusan, Batman, 2010).
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Inang turizmi: Inang turizmini kutsal yerlerin o dini kabul etmis veya gormek isteyen
insanlarin ziyaret etmesi olarak tanimlayabiliriz. Din olarak 6nemli olan camiler,
kiliseler ve bazi tarihi eserleri inang turizm i¢in 6nemli mekanlar olarak sayilmaktadir

(Kozak, Akdogan, Kozak, 2010)

Kirsal turizm: Denizin olmadigi, kentsel yerlesim yerlerinin disinda yer olan kirsal
yerlesim yerlerindeki dogal ortamda dinlenmek, o bdlgeye 6zgili yerlerin gezilmesi,
yoreye 6zgii etkinliklere katilma ve izlemek amaciyla gergeklestirilen turizm gesitlidir

(Kiper, 2006).

Kis turizmi: Genellikle yiikseltisi fazla daglik bolgelerdeki karli ortamlarda, kayak
sporu basta olmak iizere kig sporlarinin uygulamada agirlik verilen merkezlere yapilan

faaliyetler biitliinlidiir. Mevsim olarak genelde kis aylarinda yogunlasan turizm

etkinligidir (Altan 2006).

Deniz turizm: Deniz turizmi; denize kiyis1 bulunan bolgelerde 6zellikle plaj, kum ve
giines bakimindan zengin olan yoreye, deniz ve kiyisindan yararlanmak i¢in yapilan

gezi ve bu amaca yonelik seyahatlerdir (Kiper, 2006).

3.2.  Turizm Sektoriinii Genel Ozellikleri

Hizmet sektoriiniin alt dallarindan olan turizm sektorii, diger hizmet sektorii

dallarindan ayrilan kendine has 6zelliklere sahiptir. Bu 6zellikleri;

e Diger sektorlere oranla insan giiciine olan ihtiyaci daha fazladir.

e Mal ve hizmet iiretiminin bir arada bulunduran turizm sektorii, gerek diger
sektor isletmeleri gerek kendi isletme icindeki bdliimler arasinda giiglii bir
isbirligi vardir.

e Turizm sektort, diger sektorlere gore iilke ¢apinda veya diinya ¢apinda olusan
ekonomik, siyasi gibi faktorlerden daha fazla etkilenmektedir.

e Gilinlimiizde hizla degisen teknoloji, fikir ve taleplere en hizli bicimde uyum
gostermesi gerekmektedir.

e Turizm, kesintisiz ¢caligmay1 gerektiren bir sektordiir.

e Turizm, liretim sektorii gibi standardizasyonun olmadig1 bir sektordiir.

e Turizm sektorii diger hizmet sektorlerinde oldugu gibi iirliniin ve hizmetin

tiretildigi yerde tiiketildigi ve stoklamanin yapilamadig1 alanlardan biridir.
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e Turizm sektorii i¢in ortaya konan sermayeden daha fazla gelir elde etme
olanagi varken, isletmenin kurulmasi i¢in gereken sermaye yatirimlari ise diger

sektorlere oranla daha fazla olmaktadir seklinde siralayabiliriz (Sezgin, 2001).

3.3. Turizmin Ekonomiye Katkis1

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde turizm sektorii ekonomilerine olumlu katkilar
saglamaktadir. Turizm sektoriiniin bu 0zelligi ekonomik yoniinii 6n plana
tasimaktadir. Ulkelerin iginde girdikleri krizler ve ekonomik engellerin gecilmesinde
turizm, ekonomik olma 6zelligi ile bu siiregleri agilmasinda 6nemli rol oynar. Turizmin
ekonomiye katkilarini; 6demeler dengesi lizerinde etkisi, gelir etkisi, yurticinde ithalat
etkisi, isglicii carpani etkisi, ihracat ve gelir dagiliminmi diizenleyici etkisi, istthdam

artis1 seklinde siralayabiliriz (Kizilgol, Erbaykal, 2008).

3.3.1. Turizm sektoriiniin 6demeler Dengesi iizerine etKisi:

Turizm faaliyetleri sonucunda olusan doviz hareketleri iilke ekonomisi ig¢in olumlu
katkisi, 6demeler dengesi tlizerindeki etkisi ile Olgiilmektedir. Turistlerin gittikleri
tilkelerdeki yaptiklar1 harcamalar sonucunda o iilke agisindan 6demeler dengesinde
olumlu etki olusturacaktir. Doviz sikintis1 ¢eken iilkeler i¢in turizm sektorii dnemli
gelir kaynagi olusturmaktadir. Ulkelerin turizmi ulusal seviyede tesvik etmelerinin
nedenleri arasinda, turizmin 6demeler dengesine yaptigi katkidir (Kar, Zorkirisci,

Yildirim, 2004).

3.3.2. Gelir etkisi

Turizm sektorii, diger sektorlerle yakin iligki igerisindedir. Turistlerin gezdikleri
tilkelerdeki yaptiklari harcamalar direkt gelir etkisi olugturmaktadir. Bununla beraber
turizm talebini karsilamak ic¢in yapilan yatirimlar, turizm isletmelerinin ve bu
isletmeleri besleyen diger sektor isletmelerinin de faaliyetleri sonucu gelir artimina

katkis1 bulunmaktadir (Opus 2001).

3.3.3. lsgiicii carpam etKisi

Turizm gelirlerini artmasi, turizm sektoriinlin kapasitesinin artasina ve isgiicline
duyulan ihtiyacin biiylimesine neden olur. Turizm sektoriine bagli diger sektorlerinde
istihdamini artirir. Bir iilkede turizmin gelismesi ¢arpan mekanizmasi olan bu sistemin

islemesine ve iilkede igsizlik oranin diismesine katkida bulunur.
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3.3.4. Tihracat ve gelir dagihmim diizenleyici etkisi

Gelismiglik seviyesi farkli {ilkelerin ekonomik dengesizligin azalmasina ve iilke
icindeki bolgelerdeki gelir dagilimini diizenlenmesine yardimer olmaktadir (Cimat,

Bahar, 2004).

3.3.5. listihdam artis1 ve yeni is olanaklar1 olusturmasi

Emek yogun iretim olan ve otomasyonun diger sektorlerdeki gibi kullanim, bu
sektoriin emek sermayesine ihtiyacini artirmistir. Sonug olarak turizm sektoriindeki
gelismeler istihdami artiracagindan iilke ekonomisine katkida bulunurlar (Tavmergen,

1998).

3.3.6. Turizm sektoriiniin altyapi ve iistyapi yatirimlarina etkisi

Turizm sektoriinii gelismesi, turizm taleplerini anlamaya, ihtiyaglar1 karsilamak
amactyla altyapt ve styapt hizmetlerini  gelistirici etki  olusturdugu

gozlemlenmektedir (Kozak, Akdogan, Kozak, 2010).

3.4. Turizm Sektoriinde Yer Alan Isletmeler

Dinlenmek, gezmek, gormek ve tanimak amaciyla oturduklar1 bolgenin disina
cikan insanlarin, seyahat ve konaklama ihtiyaclar1 ile bu faaliyetlere bagl diger
ithtiyaglarin karsilanmasi amaciyla mal ve hizmet iireten isletmeler turizm sektorii
kapsamina dahil edilmektedir. Baska bir ifadeyle turizm sektorii i¢inde yer alan
isletmeleri; turistlerin her tiirli ihtiya¢ ve gereksinimlerini karsilamak iizere faaliyet
gosteren kurum ve kuruluslardir. Bu sektor i¢inde yer alan isletme cesitlerini su sekilde

siralayabiliriz (Aktas,2002);

e Seyahat Isletmeleri (Tur Operatdrleri, Seyahat Acenteleri),

e Konaklama Isletmeleri (Oteller, Moteller, Tatil Kdyii, Pansiyon, Kamping,
Apart Otel, Dag Evi (Oberj), Genglik Yurtlari, Yiizer Tesis)

e Ulastirma Isletmeleri (Havayolu Isletmeciligi, Karayolu Isletmeciligi, Deniz
Yolu (Su Yolu) Isletmeciligi, Demiryolu Isletmeciligi),

e Yiyecek ve Igecek Isletmeleri (Restoranlar, Barlar, Kafe, Gazino, Taverna),

e Eglence-Dinlence Isletmeleri (Disko, Dans Bar, Gece Kuliibii, Oyun Salonu
(Casino)),

e Alisveris Isletmeler (Hediyelik Esya Satan Isletmeler)
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BOLUM IV

TURIZM SEKTORUNDE SERMAYE YAPISI ETKILEYEN
FAKTORLERIN ANALIZI

4.1.Calismanin Amaci ve Yontemi

Finans literatiiriin sermaye yapisini etkileyen faktorlerin belirlenmesi, ¢okca ilgi géren
bir konudur. Isletmelerin sermaye yapilarin1 etkileyen ¢ok sayida faktdr
bulunmaktadir. Isletmenin icinde yer aldig1 sektérlere ve isletmenin tiirlerine gore bu
faktorler farklilik gostermektedir. Sermaye yapisini etkileyen faktorler ile ilgili
literatiirde c¢okc¢a calisma olmasina ragmen turizm sektdriine yonelik c¢alismalar

oldukca az ve genel olarak yurtdisinda yapilmistir.

Bu ¢alismada en ¢ok turist ¢eken tilkelerde faaliyet gosteren, turizm sektorii iginde yer
alan konaklama isletmeleri ile lokanta ve restoran isletmelerinin sermaye yapilarini

etkileyen faktorler i¢in panel veri analiz yontemiyle incelenmistir.
Ekonometrik analizlerde ii¢ tip veri ¢esidinden bahsedilebilir. Bu veri tipleri:

e Zaman serisi verisi
e Yatay kesit veri

e Panel veri

Panel veri, iceresinde lilkeler, firmalar, hane halklar1 gibi birimlerin bulundugu yatay
kesit gozlemlerinin belirli bir donem icin bir araya getirilmesidir. Calismamizdaki

veriler, panel veri gurubuna girmektedir.

Panel veri analizinin sadece yatay kesit analizi ve zaman serisi analizi

uygulamalarindan daha fazla avantajlar1 vardir. Bu avantajlar (Tatoglu, 2012):

e Panel veri daha fazla veri, degiskenle calisma imkan1 vermektedir.
e Birim degiskenligini gézlenemeyen heterojenligi modele dahil eder.
e Tahmin sapmasini azaltir.

e (Coklu dogrusal baglant1 problemlerini azaltir.

e Daha kapsamli model kurmaya imkan tanir.
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Genel olarak panel veri analizinde kullanilan modeli;
Yi=a+ bx; + &

gibi formiile etmek miimkiindiir. Burada, Y bagimli degisken, X bagimsiz degisken, a

sabit katsay1, b egim parametreleri ve € hata terimidir (Tatoglu, 2012).

Panel veri analizinde ii¢ temel model vardir. Bu modeller sabit ortak modeli (havuz

modeli), sabit etkiler modeli ve tesadiifi (rastsal) etkiler modelidir.

Sabit ortak modeline gore;

e Dogrusal panel veri yaklagimi, arastirilan iilke veya sirketin aralarinda bir
farkin olmadig1 ve bu birimlere ait verilerin homojen oldugu varsayilmaktadir.
e Sabit ortak modelinin hesaplanmasinda sabit ve tesadiifii etkilerin dikkate
alinmamasi sonucu bu yaklasim sinirl kaldigi bilinmektedir (Asteriou ve Hall,

2015).

Sabit etkiler modelinde belirli bir firmanin zaman i¢inde degismeyen tim etkiler

dikkate alinmaktadir.

Rastsal etkiler modeli, sabit etkiler modeline gére sabit olmayan, daha ¢ok rastsal olan

etkileri dikkate almaktadir.

Kullanacagimiz model se¢ciminde bireysel etkiler ve aciklayici degiskenler arasinda
korelasyon varlig1 diisiiniiliiyorsa sabit etkiler modeli, korelasyonun olmadigi

diisiiniiliiyorsa rastsal etkiler modeli kullanilacaktir.

Sabit etkiler modeli ve rastsal etkiler modelini arasinda hangi modelin kullanilacagini
karar vermek i¢in Hausman Testi uygulanmaktadir. Sabit etkiler modeli ile havuz
modeli arasinda Chow Testi yapilirken, rastsal etkiler ile havuz modeli arasinda
Breusch-Pagan Testi ile hangi modelin kullanilacagi belirlenmektedir (Dougherty,
2007).

4.2.  Arastirmanin Veri Seti ve Degiskenler

Orneklem gurubunu en ¢ok turist ¢ceken ilk on iilke olan Fransa, ABD, Ispanya, Cin
Halk Cumbhuriyeti, italya, Tiirkiye, Almanya, ingiltere, Rusya ve Meksika’nim turizm
sektoriinde faaliyet gosteren 2000-2015 yillar1 arasinda siireklilik arz eden 151 isletme

1478 gozlem sayist olusturmaktadir. Bu 6rneklem igerisinde yer alan isletmelerin
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verileri Thomsan Reuters veri tabanindan alinmistir. GDP oranlar1 da diinya veri
bankas1 web sitesinden elde edilmistir. Excel programu ile diizenlenen veriler Statal2

programinda panel veri analizi uygulanmistir.

Calismamda kullanilan degiskenler literatiirdeki benzer ¢aligmalar referans alinarak
belirlenmistir. Analizimde kullanacagim degiskenlerin tanimlar1 yapilacak ve

literatiirdeki calismalarda kullanilan degiskenler i¢in tablolar olusturulacaktir.

4.2.1. Bagimh degisken

Isletme varliklarmin finansmaninda ne kadar yabanci kaynak kullanildigin ifade eden
kaldirag oran1 bagimli degiskenimizi olusturmaktadir. Benzer ¢alismalarda kullanilan
kaldira¢ oranlar1 toplam borcun toplam varliklara orani ve toplam borcun 06z
sermayeye orani olarak alinmistir. Calismamda toplam borcun toplam varliklara oran

TBTV kullanilmustir.

4.2.2. Bagimsiz degiskenler

Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler biiylime, varlik yapisi, firma biytikligi,
firma riski, karlilik, enflasyon etkisi ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) oramidir.

Biiyiime: Literatiirde biliylime ile sermaye yapilari arasindaki iliski bakimindan
goriigler ikiye ayrilmaktadir. Hizli biiyiimek isteyen firmalar genelde dis bor¢lanmaya
gitmektedirler. Biiyiime hizi daha yavas olan firmalar ise finansman olarak
dagitilmamis karlar1 kullanabilmektedirler. Dengeleme teorisine gére maddi duran
varliklar1 bor¢lanma i¢in teminat gosteriminde yetersiz kalan isletmeler finansal
sakintiya girmemek amaciyla bor¢lanma oranlarin diisiik tutarlar. Dengeleme teorisi

biiyiime ile finansal kaldira¢ arasinda negatif bir iliski oldugu sdylemektedir.

Diger yandan finansal hiyerarsi teorisi gére hizli biiylime i¢in firma i¢i kaynaklar
yetersiz olacagindan bor¢lanma yoluna gidilir. Sonu¢ olarak finansal hiyerarsi
teoremine gore biiylime ile kaldira¢ orani arasindaki iliski pozitif yonlii olacaktir

(Basaran, 2008).
Calismada biiyiime oran1 olarak toplam varliklardaki yiizde degisim alinmstir.

Varlik Yapisi: Firmalarin varlik yapilar icinde bulunan duran varliklar, isletmelerin
borglanmasi i¢in gereken teminati olustururlar. Toplam varliklar i¢cindeki oran1 daha

yiiksek olan duran varliklara sahip isletmeler, daha fazla bor¢glanmanin yaninda uzun
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vadeli bor¢lanma imkanina sahip olurlar. Literatiirde daha ¢ok sabit varliklarin toplam
varliklara orani olarak alinan varlik yapist degiskeninin, dengeleme teorisine gore

sermaye yapisi ile aralarinda pozitif bir iliskinin olmas1 beklenir (Jensen ve Meckling,
1976).

Finansal hiyerarsi teoremine gore yatirimcilar sabit varlik oran1 yiliksek olan firmalara
ortak olma yoluyla yatirim yaparlar. Bu yatirimlar sonucu 6z sermaye ile giderlerini
finanse eden firmalarin borg oranlari ile varlik yapilar1 arasinda negatif iliski olacagi

varsayilmaktadir (Mazur, 2007).

Calismada varlik yapisi orami olarak sabit varliklarin toplam varliklara orami

alinacaktir.

Firma Biiyiikliigii: Firmanin biiylikligi arttikca iflas etme olasiliklart diigmektedir ve
firma hakkindaki ulasilabilir bilgiler artacaktir. Bu asimetrik bilgi sorununu
azaltacagindan finansal kaynak olarak yabanci borg erise bilirligini kolaylastiracaktir.
Kiiciik firmalar icin biiyiik firmalara gore daha yliksek asimetrik bilgi oldugundan
yabanci kaynak bulma ihtimalleri azalacaktir (Graham, 2000).

Literatiirde firma biyiikligi ile kaldirag arasindaki iliski konusunda iki farkli
degerlendirme bulunmaktadir. Dengeleme teorisine gore firma biiyiikliigii iflas riskini
azaltacagindan bor¢lanmay1 miimkiin kilmaktadir. Rahat dis kaynak bulma firsati olan
firmalar i¢in de bor¢ orani ile firma biiytikliigii arasinda pozitif iligkinin oldugu ileri

stiriilmektedir (Drobetz ve Fix, 2003).

Finansal hiyerarsi teorisine gore de firmalar, fon gereksinimlerini dncelikli firma ici
kaynaklardan temin etmeye calismaktadirlar. Teoriye gore finansal kaldiragla firma
biiylikliigii arasinda negatif bir iliskinin olmasi1 beklenmektedir (Frank ve Goyal,
2003).

Calismada firma biiyiliklik orani1 olarak toplam varliklarin dogal logaritmasi

alinacaktir.

Firma Riski: Firma risk unsuru, firmanin devam eden faaliyetlerini ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede karsilastigi sorunlar sonucu firmanin iflas etme
ihtimalini olusturmaktadir. Firma riski yiliksek olan firmalar, riski diisiik firmalara gore

daha az bor¢lanmaktadirlar. Bagka bir ifadeyle belirsizlik durumlarinda finansal risk
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artiracagindan, firmalar bor¢lanma oranlarini azaltacaklardir. Sonug olarak kaldirag ile

firma riski arasinda negatif bir iliskinin var olacagi soylenmektedir (Myers, 2003).

Firma riski, firmalarin 6zelliklerine, i¢inde bulunduklar1 sektdr yapilarina ve pazar

hareketliligine gore degisebilmektedir (Brigham ve Houstaon, 2007).

Literatiirde firma riski degiskeni orani olarak ¢ok cesitli degiskenler kullanilmistir.

Calismada firma risk orani olarak faaliyet karindaki yilizde degisim alinacaktir.

Karhhik: Firmalarin karlilik oranlar1 borglanma kararlarini etkilemektedir. Karlilik
orant yiiksek olan isletmelerde, fon ihtiyaclar1 Oncelikle i¢ kaynaklardan
saglanmaktadir. Literatiirdeki calismalarin biiyiik bir kisminda karlilik orami ile
kaldirag oran1 arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Bu sonuglar finansal hiyerarsi

kurami ile uyum gostermektedir (Myers ve Majluf, 1984)

Dengeleme teorisine gore ise karlihigi yiiksek isletmelerin vergi kalkanindan
avantajlarindan yararlanma istekleri sonucunda firmalar fon ihtiyaglarin1 bor¢lanma
yolu ile gergeklestireceklerdir. Bu da kaldira¢ orani ile karlilik degiskeni arasinda

pozitif bir etkinin olacagini géstermektedir (Fama ve French, 2006).

Literatiirde karlilik orani olarak genelde net karin toplam varliklara orani, faaliyet
karmin toplam varliklara ve faiz ve vergi Oncesi karin toplam varliklara orani
alinmistir. Calismada karlilik orani olarak faaliyet karmin toplam varliklara oram

alinacaktir.

Enflasyon Orani: Enflasyonun orani yiiksek oldugu zaman, bor¢ iizerindeki vergi
indiriminin reel degeri daha yiiksek olmaktadir. Dengeleme teorisine gore kaldirag ile

beklenen enflasyon arasinda pozitif bir iliski vardir (Taggart, 1985).

Firmalar oranlarinin gegmis donemlere gore daha diisiik diizeylerde oldugu zaman
daha fazla bor¢lanirlar. Vade primi ekonomik ve beklenen biiyiime firsatlar1 icin
giivenilir bir sinyal olarak diisiiniilmektedir. Vade primi eger daha yiliksek bir
biiylimeyi isaret ediyorsa bu durumda vade primi ile kaldira¢ arasinda negatif iliski

durumu bulunmaktadir (Berry ve dig, 2008).

Literatiirde bor¢ piyasa durumu degiskeni olarak beklenen enflasyon arani ve vade
pirimi  degiskeni kullanilmistir. Calismamizda beklenen enflasyon oram

kullanilacaktir.
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Gayri Safi Yurti¢i Hastla (GSYIH) Biiyiime Orany: GSYIH iilkelerin uzun donemde
biiyiime ve kalkinmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu iktisadi gosterge firmalarin
faaliyetleri, yatirim ve fon kaynaklar1 secimi konusunda yol gdsterici olmaktadir. Ulke
ekonomilerinin biiylimesi sonucunda firma yatirimlarin1 artirmaktadir. Firmalar bu
yatirimlart sermaye ihtiyaclarini dogurmaktadir. Sonug olarak GSYH’deki artis firma
sermaye yapisi lzerinde pozitif etkiye sahiptir (Acaravei, 2004). Calismamizda

beklenen (GSYIH) orani kullanilacaktir.

Olusturdugumuz modeldeki bagimsi degiskenler, bu degiskenlerin sembolleri ve

formiilleri Tablo 4.1°de 6zetlenmistir.

Tablo 4.1 Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Sembol Formiil
Kaldirag Orani TBTV Toplam Borcun Toplam Varliklara
Orant
Topl 11kl 1Y
Biiyiime BYME O]gv).a?n Varliklardaki Yiizde
Degisim
VARYA
Varlik Yapist P Sabit Varliklar / Toplam Varliklar
Firma Biiytkligi TVAR Varliklarin Dogal Logaritmasi
Firma Riski RISK Faaliyet Karindaki % Degisim
Karlilik KAR Faaliyet Kar1 / Toplam Varliklar
Enflasyon Orant ENF Beklenen Enflasyon Orani

Gayri Safi Yurti¢i Hasila

YIH . o . . . ..
Orant GS Gayri Safi Yurtigi Hasiladaki Biiyiime

4.3. Tammlayic Istatistikler

Korelasyon katsayisi, -1 ile +1 arasinda deger alabilir. Korelasyon katsayisinin bire
yaklagmas1 degiskenler arasindaki iliskinin kuvvetli oldugu anlamina gelir. Katsayi
sifira yaklasiyorsa arasindaki iligkinin azalmasini, sifir iken iligkinin olmadigi
anlamina gelmektedir. Katsay1 negatif ise ters yonlii bir iligki vardir. Analizde yer alan

degiskenler arasindaki korelasyon matrisi Tablo 4.2°de goriilmektedir.

48



Kaldirag ile biiylime orani, varlik yapisi, firma biiytkligi, karlilik, firma riski,

enflasyon ve GSYIH degiskenleri arasinda ters iliski vardir. Kaldirag ile karlilik

arasinda kuvvetli bir iliski bulunmasina karsilik diger bagimsiz degiskenler ile

arasinda zayif bir iligki oldugu goriilmektedir.

Kaldirag ile biiyiime orani, firma riski, enflasyon ve GSYTH degiskenleri arasinda ters

iliski varken varlik yapisi, firma biiyiikligl ve karlilik arasinda ayni yonlii bir iliski

vardir. Kaldirag ile diger bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin zayif oldugu

goriilmektedir.

Tablo 4.2 Dediskenler Arasi Korelasyon Matrisi

Kaldirac BYME VARYAP TVAR RiSK KAR  ENF GSYiH
Kaldirag 1
BYME -0.0502 1
VARYAP 0.0045 -0.0627 1
TVAR 0.2033 -0.0176  0.2609 1
RiSK -0.0331 0.0121  0.0195  0.0298 1
KAR 0.1828 0.0464  0.0464  0.2637 0.1968 1
ENF -0.1341 0.0714  0.0008  -0.1913 -0.0257 -0.0541 1
GSYiH  -0.1438 01150 -0.1204 -0.1378 -0.0171 -0.0385 -0.0047 1

Asagidaki tabloda 2000-2015 yillar1 arasi turizm sektoriinde faaliyet gosteren 151
firmanin analizde kullandigimiz degiskenlerin gozlem sayisi, ortalamasi, standart
sapmast ve minimum degerlerinden olusan tanimlayici

sunulmaktadir.

Tablo 4.3 Tanimlayici istatistikler Tablosu

istatistiksel degerle

Degiskenler g:;lselm Ortalama St. Sapma Min
Kaldirag 1942 0.5672 0.3253 0.0026
BYME 1942 0.1310 0.5285 -0.6288
VARYAP 1942 0.7774 0.1771 0
TVAR 1942 5.7031 2.2307 -4.2474
RISK 1942 -0.1352 6.0368 -102.52
KAR 1942 0.0562 0.1426 -1.3444
GSYIH 1942 0.0290 0.0329 -0.0782
ENF 1940 0.0359 0.0572 0.005
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4.4 Arastirmanin Modeli ve Panel Veri Analizi
Analiz kapsaminda kullanilacak olan model asagidaki sekilde olusturulmustur.

TBTV,, = ¢ + b;BYME;, + b,VARYAP,, + bsTVAR,, + b,RISK;, + bsKAR;,
+ b6ENFit + b7GSYIHlt + Eit

Modelde gecen kisaltmalar:

TBTV : Kaldirag Orani

BYME ; Biiylime

VARYAP : Varlik Yapisi

TVAR ; Firma Biiytikligii

RISK ; Firma Riski

KAR : Karlilik

ENF : Enflasyon Orani

GSYIiH : Gayri Safi Yurti¢i Hasila Orani
c ; Sabit Terim

€ ; Hata Terimi

Calismada 2000-2015 yillari arasinda Fransa, ABD, Ispanya, Cin Halk Cumhuriyeti,
Italya, Tiirkiye, Almanya, Ingiltere, Rusya ve Meksika borsalarinda islem gdren
turizm sektoriinde faaliyet gosteren 151 firma kullanilmistir. Veri setine belirtilen
yillarda eksik verisi olan firmalar dahil edilmemistir. Panel veri analiz yontemlerinden
sabit etkiler modeli veya rastsal etkiler modelinden hangisini kullanacagimizi

belirlemek i¢in Hausman testi yapilmigtir.
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4.5.  Sabit Etkiler Modeline Ait Bulgular

ilk olarak Sabit Etkiler Modeli ’ne ait bilgiler Tablo 4.4 gosterilmistir.

Tablo 4.4 Sabit Etkiler Modeli

Kaldirag  Coef. Std. Err. t P>t
BYME -0.014 0.008 -1.640 0.101
VARYAP 0.000 0.037 0.010 0.991
TVAR 0.021 0.008 2.500 0.013
RISK -0.002 0.001 -2.500 0.013
KAR 0.005 0.041 0.120 0.905
GSYIH -0.528 0.188 -2.800 0.005
ENF -0.292 0.098 -3.000 0.003
N=1940 F=5.58 P=0.000

R-square(within)=0.0215 R-square(between)=0.0712 R-square(overall)= 0.0655

Analiz sunucunda %] diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan GSYIH oram ve
beklenen enflasyon ile bor¢lanma arasinda negatif iliski vardir. %5 diizeyinde anlamli
olan firma biiytikligii ile sermaye yapisi arasinda pozitif, firma riski arasinda negatif
iligki s6z konusudur. %10 diizeyinde biiyiime anlamli olup kaldirag ile negatif yonli
iliskiye sahiptir. Varlik yapisi ve firma karlilig1 ile sermaye yapis1 arasinda anlamli bir

sonu¢ bulunamamuistir.

4.6. Rastsal Etkiler Modeline Ait Bulgular

Rastsal Etkiler Modeli ‘ne ait bilgiler Tablo 4.5 gosterilmistir.

Tablo 4.5 Rastsal Etkiler Modeli

Kaldirag  Coef. Std. Err. t P>t

BYME  -0.013 0.008 -1.600 0.109
VARYAP -0.004 0.036 -0.100 0.923
TVAR 0.022 0.007 3.360 0.001

RISK -0.002  0.001 -2.590  0.010
KAR 0.024  0.040 0.590  0.553
GSYIH -0.594 0.184 -3.220  0.001
ENF -0.310  0.096 -3.240  0.001

N=1940 F=49.85 P=0.000

R-square(within)=0.0213 R-square(between)= 0.0752 R-square(overall)=0.0686

Analiz sunucunda %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan GSYIH oram ve

beklenen enflasyon ile bor¢lanma arasinda negatif iliski olup aymi anlamlilik
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diizeyinde olan firma biiyiikliigii ile firma riski arasinda pozitif iliski bulunmaktadir.
Biiylime, varlik yapisi ve karlilik ile sermaye yapisi arasinda anlamli bir sonug

bulunamamustir.

4.7. Hausman Testi Sonuclari

Hausman testi ile sabit etkiler modeli ile rastsal etkiler modeli arasinda hangisinin
tercih edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Hausman testi hipotezi asagida

Ozetlenmistir.

HO: rastsal etkiler modeli

H1: sabit etkiler modeli

Eger Hausman Testi’ne ait olasilik degeri 0.05’den kiigiik olursa HO hipotez reddedilir.

Hausman test sonucu asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4.6 Hausman Test Sonucu

chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

= 1288

Prob>chi2=  0.0750

Hausman testi sonucuna gore rastsal etkiler modelinin kullanimi uygun bulunmustur.
Bu durumda rastsal etkiler modelinin tercih edilmesi daha uygun olup modelin

sonuglart gecerli kabul edilecektir.

4.8. Birim Kok Testi

Kesit ve zaman serisinin birlesiminden olusan panel veri analizi, zaman serilerinde
goriilen problemleri de beraberinde getirmektedir. Zaman serilerindeki gibi panel veri
analizinde de degiskenlerin birim kok igerip, icermedigi, ayn1 dereceden birim koke

sahip degiskenler arasinda es biitiinlesmenin varlig1 tespit edilmesi gerekmektedir.

Verilerin duragan olmamasi sahte regresyon sorununa yol agmaktadir. Bunun igin
birim kok testleri uygulanmaktadir. Eger yapilan test sonucunda degiskenlerin duragan

olmamasi gézlemlenirse, bu durumda duraganligi saglamak amaciyla seriler lizerinde
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fark alma yonteminden faydalanilabilir. Alinacak fark alma metodu uzun donem

iligkilerin kalkmasina neden olabilmektedir (Tatoglu, 2012).

Birim kok testi icin Augmented Dickey-Fuller yontemi kullanilmistir. Bu test i¢in asagidaki

hipotez kurulmustur.

HO: Birim kok vardir.

H1: Birim kok yoktur.

Tablo 4.7 Birim K6k Testi

Kaldirag BYME VARYAP
Olasihk Olasihk Olasihk
istatistiksel | Degerle |istatistiksel | Degerle |listatistiksel | Degerle
Degerleri ri Degerleri ri Degerleri ri
Inverse chi- 19552734.0
squared(302) P |7740718.00 | 0.0000 |O 0.0000 |6990595.00 | 0.0000
Inverse normal Z |-53105.00 |0.0000 |-287870.00 |0.0000 |-84846.00 |0.0000
Inverse logit t(749) L* |-106742.00 |0.0000 |-427731.00 |0.0000 |-115639.00 |0.0000
Modified inv. chi- P
squared m |192083.00 |0.0000 |672707.00 |0.0000 |161561.00 |0.0000
RiSK KAR GSYiH
Olasihk Olasihk Olasihk
istatistiksel | Degerle |istatistiksel | Degerle |listatistiksel | Degerle
Degerleri ri Degerleri ri Degerleri ri
Inverse chi- 22040023.0 12666961.0
squared(302) 0 0.0000 |9904248.00 | 0.0000 |0 0.0000
Inverse normal Z |-337049.00 | 0.0000 |-132504.00 |0.0000 |-181676.00 |0.0000
Inverse logit t(749) L* |-484216.00 | 0.0000 |-180884.00 |0.0000 |-262640.00 |0.0000
Modified inv. chi- P
squared m | 773914.00 |0.0000 |280116.00 |0.0000 |392529.00 |0.0000
TVAR ENF
Olasihk Olasihk
istatistiksel | Degerle |listatistiksel | Degerle
Degerleri ri Degerleri ri
Inverse chi- 13937248.0
squared(302) 7368049.00 | 0.0000 |0 0.0000
Inverse normal Z |-49165.00 |0.0000 |-240350.00 |0.0000
Inverse logit t(749) L* [-90342.00 |0.0000 |-305676.00 |0.0000
Modified inv. chi- P
squared m |176920.00 |0.0000 |444217.00 |0.0000

Panel birim kok testi tablosu incelendiginde, tiim degiskenlerin olasilik degerleri

0.05’den kiiciik oldugundan HO hipotezi reddedilmistir. Birim kdk igermediginden

serilerin duragan oldugu tespit edilmistir.
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4.9. Modified Wald Testi ve Wooldridge Testi

Degisen varyans problemini sinamak amaciyla Degistirilmis Wald testi uygulanmistir.
Bu testin HO hipotezine gore varyanslar, birimlere gére homoskedastiktir. Wald test
sonucu asagida verilmistir.

Tablo 4.8 Modified Wald Testi
Modified Wald test for groupwise

in fixed effect regression model

HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all
chi2 (151) = 1.3e+05
Prob>chi2 = 0.0000

Wald testi sonucunda gore 0.05>0.000 bulundugundan degisken varyans problemi
oldugu tespit edilmistir.

Wooldridge panel veri analizlerinde otokolerasyonun varligini tespit etmek amaciyla
HO hipotezi i¢in birinci mertebeden otokolerasyon yoktur seklindeki otololarasyon
testidir. Wooldridge testi analiz tablosu asagida verilmistir.

Tablo 4.9 Wooldridge Test Sonucu
Wooldridge test for autocorrelation

HO: Brinci dereceden otokolerasyon yoktur.
F( 1, 149)= 215.042
Prob>F= 0.0000

Wooldridge sonucuna gore 0.05>0.000 otokolerasyonun oldugu bulunmustur. Farkl
varyanslik ve otokorelasyona direngli driscoll kraay standart hata sabit etkili panel

regresyon analizi tercih edilecektir.
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4.10. Driscoll Kraay Modeline Ait Bulgular

Driscoll Kraay Modeli 'ne ait bilgiler Tablo 4.8 gosterilmistir.

Tablo 4.10 Driscoll Kraay Modeli

Kaldirag  Coef. Std. Err. t P>t
BYME -0.014 0.006 -2.410 0.017
VARYAP 0.0004 0.054 0.010 0.994
TVAR 0.021 0.009 2.230 0.027
RISK -0.002 0.001 -2.250 0.026
KAR 0.005 0.086 0.060 0.955
GSYiH -0.528 0.161 -3.280 0.001
ENF -0.292 0.045 -6.540 0.000
N=1940 F=77.64 P=0.000

Analiz sunucunda %] diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan GSYIH oran1 ve
beklenen enflasyon ile bor¢lanma arasinda negatif iliski vardir. %5 diizeyinde anlamli
olan firma biiyiikliigii ile sermaye yapisi arasinda pozitif, ayni1 anlamlilik derecesine
sahip olan firma riski ve biiylime arasinda negatif iligski s6z konusudur. Varlik yapisi

ve firma karlilig1 ile sermaye yapisi arasinda anlamli bir sonug bulunamamastir.
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SONUC

Sermaye yapisini olusturan yabanci kaynak ve 6z sermaye, isletmenin faaliyetlerini
devam ettirmek ve yeni yatirimlar i¢in gerekli fon kaynagini olusturmaktadirlar. Bu
yapisi kararlarinda tilke ekonomik durumu, isletmenin i¢inde bulundugu sektor yapisi

ve igletmenin kendine has 6zellikleri gibi faktorler etkili olmaktadir.

Sermaye yapisi teorileri ve sermaye yapisini etkileyen faktorler i¢in yapilan ¢calismalar
iilkemizde ve diinyada oldukca fazladir. Buna ragmen sermaye yapisini agiklayan
ortak bir teori gelistirilememistir. Bu ¢alismalarda elde edilen sonuglardan bir kismi

birbirini desteklerken bir kismi ise aksine sonuglar elde etmistir.

Yapilan ¢aligmada, 2000 ile 2015 yillar1 arasinda en ¢ok turist ¢eken ilk on iilkede
turizm sektorii iginde faaliyet gosteren 151 isletmenin sermaye yapilart etkileyen
faktorler incelenmeye c¢alisilmistir. Analiz i¢in panel veri yontemi kullanilmustir.
Analiz sonucu sabit etkiler yonteminin daha tutarli oldugu belirlenmis ve panel veri

analizi bu yontemle yapilmistir.

Sermaye yapisini agiklamada toplam borcun toplam varliklara orani (TBTV)
almmustir. Literatiir taramast sonucu belirlenen bagimsiz degiskenler iginde
ulasabildigimiz veriler dogrultusunda 7 bagimsiz degisken iizerinde karar kilinmistir.
Bu degiskenler biiylime, varlik yapisi, firma biyiikliigi, firma Riski, karlilik,

enflasyon Orani, GSYIH oranidur.

Finansal kaldirag ile firma riski arasinda %5 diizeyinde anlamlilik olup aralarinda
negatif bir iliskisi sz konusudur. Kaldirag ile arasindaki bu iligski dengeleme teorisine
gore beklenen bir sonugtur. Bu teoriye gore degisken kazanglara sahip olan firmalarin
kaldirag oranlar1 daha diisiik seviyelerde beklenmektedir. Bu kazangtaki oynamalar

finansal sikinti maliyetlerini artiric1 yonde etki olusturmaktadirlar. Finansal sikintisi
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yiiksek olan firmalarda borg kullanimini azaltarak fon agiklarini i¢ kaynaklardan temin

etme yoluna giderler.

Firma biiyiikliigii oran1 ve kaldira¢ oranlar1 arasinda pozitif bir iliski mevcuttur.
Firmalar biiyiidilkge daha rahat yabanci kaynaklardan yararlanma imkani

saglamaktadir. Bu finansal dengeleme teorisince beklenen bir sonugtur.

Gayri safi yurtigi hasila oranindaki artis bor¢lanma oranini azaltmaktadir. Sonug
olarak {ilkelerdeki biiylimenin 6z kaynakla finanse edildigi anlamina gelir.

Beklenen enflasyon orani ile sermaye yapisi arasinda negatif bir iligki bulunmustur..
Bu duruma beklenen enflasyondaki belirsizlik veya faiz oranlarindaki artigin neden
oldugu ve bu faiz oranlarin artistyla firmalarin bor¢ maliyetlerinin artacagindan borg
oranin diismesine neden olacaktir seklinde agiklamak miimkiindiir.

Biiylime ile kaldirag arasinda negatif iligki bulunmustur. Biiylime oranlar1 yiiksek olan
firmalarm artan giiven duygusuyla bor¢lanmanin artmasi beklenirken biiyiiyen
firmalarin temsil maliyetlerini azaltmak amaciyla daha az bor¢ kullanmaktadirlar.
Biiylime orani ile bor¢glanma arasinda buldugumuz negatif iligkiyi dengeleme teorisi
daha 1yi agiklamaktadir.

Ayni sekilde varlik yapisi orani ve karlilik ile sermaye yapisi arasinda herhangi anlamh
sonug elde edilememistir.

Calismada panel veri sabit etkiler modeli ile yapilan analiz sonucunda sermaye yapisi
ile firma biiyiikliigii ile pozitif; beklenen enflasyon, GSYIH orani, biiyiime ve firma
riski ile negatif iliski oldugu ortaya konulmustur. Varlik yapisi ve karlilik ile sermaye
yapist arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Bu faktorlerin turizm sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapilarimi etkileyen onemli degiskenler
olmadig1 sonucuna varilmistir. Elde ettigimiz sonuglara dayanarak turizm sektoriiniin

sermaye yapisint dengeleme teorisi daha iyi agiklamaktadir
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EKLER

EK-1: Orneklemde Yer Alan Isletmeler

SIRKE | FIRMA SIRKET ADI

TNO | KODLARI

1 IFAG.F IFA Hotel & Touristik AG

2 RGBG.F Regenbogen AG

3 000007.5Z Shenzhen Quanxinhao Co Ltd

4 000033.5Z Shenzhen Century Plaza Hotel Co Ltd

5 000428.5Z Huatian Hotel Group Co Ltd

6 000524.5Z Guangzhou Lingnan Group Holdings Co Ltd

7 000613.5Z Hainan Dadonghai Tourism Centre Holdings Co Ltd
8 000721.52 XiAn Catering Co Ltd

9 000888.57 Emei Shan Tourism Co Ltd

10 000975.5Z Yintai Resources Co Ltd

11 002186.5Z China Quanjude Group Co Ltd

12 002306.5Z Cloud Live Technology Group Co Ltd

13 002558.5Z Chongging New Century Cruise Co Ltd

14 1355.HK Legend Strategy International Holdings Group Co Ltd
15 2006.HK Shanghai Jin Jiang International Hotels Group Co Ltd
16 3666.HK Xiao Nan Guo Restaurants Holdings Ltd

17 600754.SS Shanghai Jin Jiang International Hotels Development Co Ltd
18 601007.SS Jinling Hotel Corp Ltd

19 HMIN.OQ Homeinns Hotel Group

20 HTHT.OQ China Lodging Group Ltd

21 PHOL.SI P99 Holdings Ltd

22 ACCP.PA Accor SA

23 ALDBL.PA Bernard Loiseau SA

24 ALLHB.PA Les Hotels Baverez SA

25 ELIOR.PA Elior Participations SCA

26 EXHO.PA Sodexo SA

27 FCMC.PA Fermiere Du Casino Municipal Cannes SA

28 GFLO.PA Groupe Flo SA

29 HOMJ.PA Societe Immobiliere Et d'Exploitation Hotel Majestic SA
30 LZTL.PA Les Hotels De Paris SA

31 PVAC.PA Pierre et Vacances SA

32 SIGS.PA Hotelim SA

33 ALGP.L All Leisure Group PLC

34 AVCA.L Avanti Capital PLC
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35 BLEY.L CH Bailey PLC
36 CCL.L Carnival PLC
37 CPG.L Compass Group PLC
38 DOM.L Domino's Pizza Group PLC
39 ETI.L Enterprise Inns PLC
40 FSTA.L Fuller Smith & Turner PLC
41 GNK.L Greene King PLC
42 GRG.L Greggs PLC
43 HVT.L Heavitree Brewery PLC
44 HYDP.ISD Hydro Hotel Eastbourne PLC
45 IHG.L InterContinental Hotels Group PLC
46 JDW.L J D Wetherspoon PLC
47 MAB.L Mitchells & Butlers PLC
48 MARS.L Marston's PLC
49 MLC.L Millennium & Copthorne Hotels PLC
50 PEEL.L Peel Hotels PLC
51 PUB.L Punch Taverns PLC
52 RICX.L Richoux Group PLC
53 RTN.L Restaurant Group PLC
54 SHEP.ISD Shepherd Neame Ltd
55 TAST.L Tasty PLC
56 WTB.L Whitbread PLC
57 YNGa.L Young & Co's Brewery PLC
58 MEL.MC Melia Hotels International SA
59 NHH.MC NH Hotel Group SA
60 AGL.MI Autogrill SpA
61 ALSEA.MX Alsea SAB de CV
62 CIDMEGA.M | Grupe SAB de CV
X
63 CMRB.MX CMR SAB de CV
64 POSADASA. Grupo Posadas SAB de CV
MX
65 REALTURA.M | Real Turismo SA de CV
X
66 GSOVI.RTS Gostinitsa Sovetskaya PAO
67 ROST.MM ROSINTER RESTAURANTS HOLDING PAO
68 AVTUR.IS AVTUR.IS
69 AYCES.IS AYCES.IS
70 MAALT.IS Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri AS
71 MARTL.IS Marti Otel Isletmeleri AS
72 METURL.IS Metemtur Otelcilik ve Turizm isletmeleri AS
73 NTHOL.IS Net Holding AS
74 PKENT.IS Petrokent Turizm AS
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75 TEKTU.IS Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar AS

76 ULAS.IS Ulaslar Turizm Yatirimlari ve Dayanikli Tuketim Mallari Ticaret
Pazarlama AS

77 UTPYA.IS Utopya Turizm Insaat Isletmecilik AS

78 ARKR.OQ Ark Restaurants Corp

79 BABB.PK BAB Inc

80 BBRG.OQ Bravo Brio Restaurant Group Inc

81 BH.N Biglari Holdings Inc

82 BJRI.OQ BJ's Restaurants Inc

83 BLMN.OQ Bloomin' Brands Inc

84 BOBE.OQ Bob Evans Farms Inc

85 BWLD.OQ Buffalo Wild Wings Inc

86 CAGU.PK Castle Group Inc

87 CAKE.OQ Cheesecake Factory Inc

88 CBRL.OQ Cracker Barrel Old Country Store Inc

89 CCL.N Carnival Corp

90 CHH.N Choice Hotels International Inc

91 CHUY.OQ Chuy's Holdings Inc

92 CMG.N Chipotle Mexican Grill Inc

93 CO0sI.oQ Cosi Inc

94 DAVE.OQ Famous Dave's of America Inc

95 DENN.OQ Dennys Corp

96 DHCC.OB Diamondhead Casino Corp

97 DIN.N DineEquity Inc

98 DNKN.OQ Dunkin' Brands Group Inc

99 DPZ.N Domino's Pizza Inc

100 DRI.N Darden Restaurants Inc

101 DRIILN Diamond Resorts International Inc

102 EAT.N Brinker International Inc

103 FLL.OQ Full House Resorts Inc

104 GCFB.PK Granite City Food & Brewery Ltd

105 GIGL.PK Giggles N' Hugs Inc

106 GTIM.OQ Good Times Restaurants Inc

107 H.N Hyatt Hotels Corp

108 HLT.N Hilton Worldwide Holdings Inc

109 HOT.N Starwood Hotels & Resorts Worldwide Inc

110 HOTR.0Q Chanticleer Holdings Inc

111 IRG.0Q Ignite Restaurant Group Inc

112 JACK.OQ Jack in the Box Inc

113 JMBA.OQ Jamba Inc

114 KONA.OQ Kona Grill Inc

115 LODG.PK Sholodge Inc
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116 LUB.N Luby's Inc

117 MAR.OQ Marriott International Inc

118 MCD.N McDonald's Corp

119 MCS.N Marcus Corp

120 MHGC.0Q Morgans Hotel Group Co

121 MHGU.PK Meritage Hospitality Group Inc
122 NATH.OQ Nathan's Famous Inc

123 NCLH.OQ Norwegian Cruise Line Holdings Ltd
124 NDLS.0Q Noodles & Co

125 NROM.PK Noble Roman's Inc

126 PBPB.OQ Potbelly Corp

127 PLAY.OQ Dave & Buster's Entertainment Inc
128 PLKI.OQ Popeyes Louisiana Kitchen Inc

129 PNRA.OQ Panera Bread Co

130 PRSI.PK Portsmouth Square Inc

131 PZZA.0Q Papa John's International Inc

132 RAVE.OQ Rave Restaurant Group Inc

133 RCL.N Royal Caribbean Cruises Ltd

134 RICK.OQ RCI Hospitality Holdings Inc

135 RLH.N Red Lion Hotels Corp

136 RRGB.OQ Red Robin Gourmet Burgers Inc
137 RT.N Ruby Tuesday Inc

138 RUTH.0OQ Ruth's Hospitality Group Inc

139 SAUC.0Q Diversified Restaurant Holdings Inc
140 SBUX.0Q Starbucks Corp

141 SCRH.PK Scores Holding Company Inc

142 SFEF.PK Santa Fe Financial Corp

143 SKIS.0Q Peak Resorts Inc

144 SONC.0Q Sonic Corp

145 SWRL.PK U-SWIRL Inc

146 TAST.OQ Carrols Restaurant Group Inc

147 TXRH.0Q Texas Roadhouse Inc

148 VAC.N Marriott Vacations Worldwide Corp
149 WEN.OQ Wendys Co

150 WYN.N Wyndham Worldwide Corp

151 YUM.N Yum! Brands Inc
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