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OZET
iS MODELINE GORE SERMAYE YAPISININ BELIRLEYICILERI: DUSUK MALIYETLI
VE GELENEKSEL HAVAYOLLARI UZERINE BiR PANEL VERI ANALIZi

Kasim KiRACI
Sivil Havacilik Yonetimi Anabilim Dali

Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Kasim, 2017

Danisman: Prof. Dr. Nurhan AYDIN

Bu ¢alismanin amaci, uyguladiklari is modeline gére havayolu sirketlerinin
sermaye yapisinl belirleyen faktorlerin ortaya cikarilmasidir. Bu kapsamda
havayolu sirketleri, uyguladiklar1 is modeli dikkate alinarak geleneksel ve diisiik
maliyetli olmak tizere iki farkli grup halinde degerlendirilmistir. Calismada
geleneksel ve diisiik maliyetli is modeli uygulayan havayolu sirketlerinin sermaye
yapisini belirleyen faktorlerin ortaya c¢ikarilmasi ve bu is modeline sahip havayolu
gruplari arasinda, sermaye yapisinin belirleyicileri konusunda anlaml farkliliklarin
olup olmadiginin ortaya ¢ikarilmasi hedeflenmektedir. Buna ek olarak is modeline
gore havayollarinin finansman davranislarinin Finansman Hiyerarsisi ve
Dengeleme Teorisi ile uyumunun incelenmesi amaclanmaktadir. Calismada 31
geleneksel ve 15 diisiik maliyetli is modeli uygulayan havayolu sirketine ait finansal
veriler, panel veri analiz yontemi kullanilarak analiz edilmistir. 2004-2015
doéneminin incelendigi calismada, literatiirde en ¢ok kullanilan sermaye yapisi
degiskenleri kullanilmistir. Calismanin ampirik bulgulari, geleneksel ve dusiik
maliyetli is modeli uygulayan havayollarinin uzun vadeli finansman davranislarinin
biiyiik 6l¢tide benzerlik gosterdigini ve havayolu gruplarinin Dengeleme Teorisine
uygun olarak davrandigini ortaya koymaktadir. Buna karsin elde edilen sonuglar,
havayolu gruplarinin kisa vadeli finansman davranislarinin belirgin bir sekilde

farkhlastigin1 gostermektedir.

Anahtar Sozciikler: Geleneksel havayolu, Diisiik maliyetli havayolu, Sermaye

yapisl teorileri, Panel veri analizi
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ABSTRACT

DETERMINANTS OF THE CAPITAL STRUCTURE IN DIFFERENT BUSINESS
MODELS: A PANEL DATA ANALYSIS ON LOW COST AND TRADITIONAL AIRLINES

Kasim KIRACI
Department of Civil Aviation Management
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, November, 2017

Advisor: Prof. Dr. Nurhan AYDIN

The purpose of this study is to find out the factors that determine the capital
structure of airline companies according to the business model they apply. To this
end, both traditional and low-cost airline companies were evaluated with regards to
the business models they employed. The study was intended to establish the factors
that determine the capital structures of airline companies that employ the
traditional and low-cost business models, and to determine whether there was a
significant difference regarding the determinants of the capital structure of the
airline groups employing these business models. Additionally, it sought to examine
the consistency of the financing behaviors of airlines with the Pecking Order and
Trade-Off Theories according to their chosen business models. Panel data analysis
was utilized to analyze financial data of 31 airline companies that followed the
traditional business model and 15 that followed the low-cost business model. This
study, which examined the period of 2004-2015, used capital structure variables
that were used most in the literature. The empirical findings of the study show that
the long-term financing behaviors of airlines that employ the traditional and the
low-cost business models are largely similar, and that airline behave well in
accordance to the Trade-Off Theory. However, the results show that short-term

financing behaviors of airline groups differ prominently.

Keywords: Traditional airline, Low cost airline, Capital structure theories,

Panel data analysis
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ONSOZ

Finans literatiiriinde, sermaye yapisiyla firmalarin piyasa degeri arasindaki
iliskinin arastirildigir bir¢cok ¢alisma yapilmistir. Calismalarin odak noktasini,
sermaye yapisini belirleyen faktorlerin hangi yonde bir etkiye sahip oldugu sorusu
olusturmaktadir. Bu arastirmada, uyguladiklar1t is modeline goére havayolu
firmalarinin sermaye yapisini belirleyen faktorler ampirik olarak incelenmistir.
Calismanin basta havayolu tasimaciligl olmak tizere sivil havacilik sektoriniin tiim
paydaslarina ve finans ve sivil havacilik alan yazinina katkida bulunmasi

beklenmektedir.

Doktora tez calismam boyunca elinden gelen her tiirlii destegi saglayan, bana
yol gosteren, deneyim, bilgi ve tecriibelerini esirgemeyen saygideger danisman
hocam Prof. Dr. Nurhan AYDIN’A sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Tez siireci
boyunca degerli katkilari ile destek olan tez izleme komitesi hocalarim Dog. Dr.
Harun SONMEZ, Yrd. Dog¢. Dr. Unal BATTAL ve Prof. Dr. Metin COSKUN’a ¢ok
tesekkiir ederim. Bunun yaninda degerli katkilarindan dolay jiiri tiyeleri Prof. Dr.
Nurullah UCKUN ve Dog. Dr. Feride HAYIRSEVER BASTURK’e tesekkiirlerimi
sunarim. Ayrica yorum ve katkilarindan dolay1 mesai arkadaslarima ¢ok tesekkiir

ederim.

Son olarak, beni daima destekleyerek yanimda olan degerli esim Stimeyra ve
oglum Yusuf Erdem’e ve egitim hayatim boyunca desteklerini hep yanimda
hissettigim sevgili annem, babama bana duyduklar1 sonsuz giiven ve gosterdikleri

Ozveri i¢in en icten duygularimla tesekkiir ederim.
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ETiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢alismamin hazirhk, veri
toplama, analiz ve bilgilerin sunumu olmak tizere tim agamalardan bilimsel etik ilke
ve kurallara uygun davrandigimi; bu calisma kapsaminda elde edilemeyen tiim veri
ve bilgiler icin kaynak gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakcada yer verdigimi; bu
calismanin Anadolu Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit
programi”yla tarandigini ve higbir sekilde “intihal icermedigini” beyan ederim.
Herhangi bir zamanda, ¢alismamla ilgili. yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun
saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglara razi

oldugumu bildiririm.

(imza) ;
Kasim KIRACI |
(Adi1-Soyadi)
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GIRIS

Havayolu tasimaciligi sektoru 6zellikle 2. Diinya Savasi’'ndan sonra hizli bir
gelisim ve degisim silirecine girmistir. Bu siire¢te havayolu tasimaciliini diger
ulasim araclarindan ayiran en 6nemli 6zelliklerden biri, uzak mesafeleri hizli ve
emniyetli bir sekilde kat etme olanagi saglamasidir. Sektor, sahip oldugu bu 6zellik
ile ulusal ve kiiresel ekonomik refaha, ¢ok kiiltiirlii yapinin olusmasina ve
toplumlarin birbiriyle etkilesimine o6nemli katkilar saglamaktadir. Havayolu
tasimacilifl sektorii ayni zamanda, mesafenin uzak oldugu kitalararasi hizli ve
emniyetli ulasimin yegane yollarindan biridir. Bu a¢idan degerlendirildiginde
havayolu tasimaciliginin okyanus asiri tilkeler ile ekonomik ve kiiltiirel baglantinin
kurulmasi ve etkilesimin saglanmasina 6nemli katkilar sundugu diisiintiilmektedir.
Buna ek olarak havayolu tasimaciligl, farkli bolge ve kitalardaki tilkelerin ticaret,
egitim ve kiltiir alanlarinda birbirleriyle entegrasyonuna, bilginin ve teknolojinin
kullanilmasi ve yayginlagsmasina pozitif katki sunmaktadir.

Havayolu tasimaciligl sektoriiniin en 6énemli paydaslarindan biri havayolu
isletmeleridir. Havayolu isletmelerinin temel 6zelligi, maddi duran varliklara biiyiik
yatirimlar yapilmasini gerektirmesi, diger bir ifadeyle sermaye yogun bir 6zellik
gostermesidir. Bu durum havayolu sirketlerinin farkl kanallardan ve olduk¢a genis
bir yelpazede borglanabilmelerine olanak saglamaktadir. Havayolu sirketleri ayni
zamanda sistematik ve sistematik olmayan risklere karsi son derece duyarh
olduklarindan faaliyet ve finansal riskleri oldukea yiiksektir. Dolayisiyla, havayolu
sirketlerinin sermaye yapisini belirleyen faktorlerin neler oldugunun belirlenmesi
ve sermaye yapisinin sekillenmesinde hangi kaynaklarin tercih edildiginin ortaya
cikarilmasi son derece 6nem arz etmektedir.

Firmalarin sermaye yapisinin diger bir ifadeyle, o6zsermaye ve borg
yapisindaki degisimin firma degeri lizerinde etkili olup olmadig1 konusu finans
literatiiriinde en ¢ok tartisilan konularin basinda gelmektedir. ilk defa Modigliani ve
Miller (M&M) tarafindan ortaya atilan yaklasimin temelleri, firma degerinin
sermaye yapisindan bagimsiz oldugu lilintisizlik Teorisine dayanmaktadur.
Modigliani ve Miller (1958) tarafinda ortaya atilan teoriye gore vergi, islem maliyeti
ve diger piyasa aksakliklarinin olmadigi tam rekabet piyasasinda firmalarin

sermaye yapisl ile piyasa degeri arasinda higbir iliski yoktur. M&M’in bu teorisinden



sonra firmalarin sermaye yapisi ile finansman kararlari ve piyasa degeri arasindaki
iliskinin irdelendigi bir¢ok ¢alisma yapilmis, bir¢ok yeni teoriler ileri stiriilmuistiir.
Buna karsin firmalarin finansman davranislarinin agiklanmasinda iki temel teorinin
on plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bunlardan ilki, borg¢la saglanan finansmanin vergi
avantajl ile bor¢la finansmandan kaynakli maliyetlerin (finansal sikinti ve iflas
maliyetleri) dengede oldugu seviyede en uygun sermaye yapisina ulasilabileceginin
vurgulandigl “Dengeleme Teorisi”dir. Dengeleme Teorisine gore, sermaye yapisi
firmalarin borg¢/6zkaynak bilesiminden bagimsiz degildir. Optimal sermaye
yapisina ise borcun sagladigi vergi avantaji ile finansal sikinti ve iflas maliyetlerinin
dengede oldugu durumlarda ulasilmaktadir. Dengeleme Teorisine gore, bir firmanin
yuksek bor¢/6zkaynak oranina ulasmasi onun finansal sikinti i¢erisine girmesine ve
piyasa degerinin diismesine, dolayisiyla bor¢ maliyetiyle birlikte ortalama sermaye
maliyetinin artmasina neden olur. Bunun yani sira firmanin finansal sikinti i¢erisine
girmesi, hukuki giderlerin, firsat maliyetlerinin ayrica tedarik¢i ve miisterilerden
kaynakli dogrudan ve dolayll maliyetlerin artmasina neden olmaktadir (Drake &
Fabozzi, 2010, s. 170). Dolayasiyla, firmalar kendi politikalarina gore bir
bor¢/6zkaynak orani belirlemekte ve bu hedefe adim adim ilerlemektedir (Myers,
1984, 5. 576).

ikincisi ise Myers & Majluf (1984) ve Myers (1984) tarafindan ortaya atilan
“Finansman Hiyerarsisi Teorisi”dir. Bu teoriye gore yoneticiler, firmanin degeriyle
ilgili potansiyel yatirnmcilardan daha fazla bilgiye sahiptir. Dolayisiyla yatirimcilar
firmanin finansman davranislarin1 yorumlayarak karar vermektedir (Myers, 1984,
s. 576). Finansman Hiyerarsisi, yoneticilerle yatirnmcilar arasindaki bilgi
farkliliginin (asimetrik bilgi) yani sira ters se¢im ve temsilcilik varsayimlarina
dayanan bir yaklasimdir. Yonetici ve hissedarlar firmanin sahip oldugu varliklarin
gercek degerini ve biliyiime olanaklarin1 bilmektedir. Yatirnmcilar ise bu bilgiye
sahip olmadiklarindan sadece firmanin finansman davranislarini izleyerek, onun
degeriyle ilgili tahminde bulunurlar (Frank & Goyal, 2008, s. 151). Ornegin, firmanin
hisse senedi ihra¢ etmesi, yatirimcilar tarafindan firmanin gereginden fazla
degerlendigi seklinde yorumlanmaktadir. Dolayisiyla, hisse senedi ihraci firmalarin
piyasa degerini diisiirmektedir. Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, firmalar

finansman tercihlerini belli bir hiyerarsik siraya gore yapma egilimindedir. Buna



gore firmalar, yatirimlarini finanse ederken i¢gsel kaynaklari dissal kaynaklara tercih
etmektedir. Bunun yani sira, i¢sel kaynaklarin yetersiz kaldig1 durumlarda ilk olarak
diisiik riske sahip bor¢glanma segeneklerine yonelmektedir. Yeni hisse ihrag ederek
finansman saglama seg¢enegi, bor¢la finansmanin ¢ok yiliksek maliyetli olmasi
durumlarinda uygulanmaktadir.

Literatiirde firmalarin sermaye yapisini belirleyen faktoérlerin incelendigi ve
sermaye yapisl teorileri dikkate alinarak firmalarin finansman davranislarinin ele
alindig1 bir¢ok calisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin bir kisminda, farkl iilke
borsalarinda kote edilmis sirketler ampirik olarak incelenmistir. Bazi ¢calismalarda,
sirketlerin faaliyet alani dikkate alinmis ve sektorel olarak sermaye yapisinin
belirleyicileri analiz edilmistir. Baz1 ¢alismalarda ise tilke gruplarinda (gelismis
tilkeler, OECD tlkeleri gibi) faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilar1 ve
finansman davranislari incelenmistir. Literatiirde, havayolu tasimaciligi sektoriini
konu alan ve bu firmalarin sermaye yapilarinin ve finansman davranislarinin konu
edildigi az sayida calisma bulunmaktadir.

Bu calismada havayolu tasimaciligi sektoriinde faaliyet gosteren firmalar,
uyguladiklar1 is modeline goére “geleneksel havayollar” ve “diisiik maliyetli
havayollar1” olmak tlzere iki gruba ayrilmistir. Geleneksel is modeli ile diisiik
maliyetli is modeli uygulayan havayollarn arasinda, faaliyet gosterme sekli, hitap
edilen miisteri profili ve yaratilan deger/imaj bakimindan bir takim farkhliklar s6z
konusudur. Dolayisiyla uyguladiklar1 is modeline gore havayollarinin sermaye
yapisinl belirleyen faktorlerin ortaya cikarilmasi son derece dnemlidir. Buna ek
olarak, uygulanan is modeline gore, soz konusu iki grup arasinda anlamh farklilik
olup olmadiginin tespit edilmesi, havayolu firmalarinin finansman davranislarinin
anlasilmasini saglayacaktir.

Bu calismada hem geleneksel hem de diisiik maliyetli is modeli uygulayan
havayolu firmalarinin sermaye yapisi kararlarinda etkili olan degiskenlerin tespit
edilmesi amaciyla, literatiirde siklikla yer alan belirleyiciler kullanilmistir. Bu
kapsamda basta hizmet sektorii ile ilgili calismalar olmak {izere genis bir literatiir
incelemesi yapilmis ve sermaye yapisini belirleyen degiskenler tespit edilmistir.
Calismanin devaminda, havayolu sirketleri uyguladiklari is modeli dikkate alinarak

siniflandirilmistir. Bu siniflandirma yapilirken akademik kaynaklarin yani sira



“Airline Business” dergisinde listelenen tasinan yolcu sayisina gore diinyada en
biiyiik 150 havayolu sirketi ve yolcu sayisina gore diinyada diisiik maliyetli is modelini
uygulayan en biiytik 100 havayolu sirketi listelerinden yararlanilmistir. Calismada,
geleneksel ve diisiik maliyetli is modeli uygulayan havayollarinin sermaye yapisini
belirleyen faktorlerin ortaya cikarilmasi ve is modeline gore sermaye yapisinin
belirleyicileri konusunda farkliliklarin olup olmadiginin tespit edilmesi
hedeflenmektedir. Buna ek olarak, is modeline gére sermaye yapisinin belirleyicileri
konusunda elde edilen bulgularin Finansman Hiyerarsisi ve Dengeleme Teorisi
baglaminda degerlendirilmesi amac¢lanmaktir. Bu sayede is modeline gore havayolu
sirketlerinin hangi sermaye yapisi teorisine uygun bir sekilde hareket ettiginin
belirlenmesi hedeflenmektedir.

Bu calismay: literatiirde yer alan ¢alismalardan ayiran birkag ozellik so6z
konusudur. Bunlardan ilki, literatiirde nadiren incelenen havayolu tasimaciligl
sektoriiniin ampirik olarak ele alinmasidir. ikincisi, sermaye yapisin1 belirleyen
faktorlerin tespit edilmesinde havayolu firmalarinin uyguladiklari is modeli dikkate
alinarak smiflandirilmasidir. Uciinciisii ise uygulanan is modeline gore havayolu
firmalarinin sermaye yapisinin belirleyicilerinin sermaye yapisi teorileri
baglaminda degerlendirilmesidir. Calisma kapsaminda 2004-2015 doéneminde
finansal verileri stireklilik gosteren 31 geleneksel ve 15 diisiik maliyetli is modeli
uygulayan havayolu sirketi 6rnekleme dahil edilmistir.

Bu c¢alismanin birinci bdliminde, sivil havacilik sistemi ve havayolu
tasimaciligl sektori detayli olarak anlatilmakta ve havayolu tasimaciligi sektoriiniin
sivil havacilik sistemi icindeki konumundan bahsedilmektedir. [kinci boliimde,
diisiik maliyetli ve geleneksel is modeli uygulayan havayolu sirketlerinin tarihsel
gelisimi, mevcut durumu ve belirleyici 0Ozellikleri ayrintih bir sekilde
tanitilmaktadir. Ugiincii béliimde, sermaye maliyetinden bahsedilmekte ve klasik ve
modern sermaye yapisi yaklasimlari incelenmektedir. Dordiincii boliimde, sermaye
yapisini belirleyen degiskenler ele alinmaktadir. Besinci b6liimde sermaye yapisini
konu alan ulusal ve uluslararasi ¢alismalara yer verilmektedir. Altinci boliimde ise,
calismada kullanilan yéntem olan panel veri analizi yontemi anlatilmakta ve diistik
maliyetli ve geleneksel havayollarina iliskin ampirik bulgular ve degerlendirmelere

yer verilmektedir.



1. SiVIL HAVACILIK SISTEMi VE HAVAYOLU TASIMACILIGI SEKTORU
1.1. Sivil Havacilik Sisteminin Kapsami ve Genel Yapisi

Calismanin bu kisminda sivil havacilik sisteminin kapsami ve genel yapisinin
tanitilmas1 hedeflenmektedir. Bu kapsamda sivil havacilik sistemi ve alt
sistemlerinin nelerden meydana geldigine deginilecektir. Buna ek olarak sivil
havacilik faaliyetlerinin neler oldugu ve ¢alisma kapsaminda hangi faaliyet alaninin

incelenecegine iliskin bilgilere yer verilecektir.

1.1.1. Sivil havacilik sistemi

Genel anlamiyla havacilik, havadan hafif veya agir havaaraglarinin
gokyiiziinde faaliyette bulunmasiyla dogrudan ya da dolayli olabilecek tiim
faaliyetleri icermektedir. Diger bir ifadeyle havacilik, havaaraglariyla
gerceklestirilen faaliyetler biitiinii olarak da tanimlanabilir. Dolayisiyla sivil
havacilik, askeri amaglar disinda yapilan tiim havacilik faaliyetlerini kapsayan ¢ok

genis bir kavrami ifade etmektedir (Gerede, 2002, s. 6).
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Genis anlamda sistem, belirli bir amaci gerceklestirmek iizere bir araya gelmis,
ortak ozelliklere sahip ve birbirleriyle iliskili parcalardan ve siire¢lerden olusan bir
biitiindiir. Sistem ayn1 zamanda alt unsurlarin (i¢ ¢evre) kendi aralarinda ve dis
cevreyle ayr1 ayr1 ve bir biitiin olarak etkilesim icerisinde oldugu bir biitiinii ifade
etmektedir (Yildiz, 2012, s. 83). Sekil 1.1.’de sivil havacilik sisteminin genel yapisi ve
alt sistemlerine iligkin bilgilere yer verilmektedir. Buna gore havacilik sektort,
sosyal, ekonomik, teknolojik, ekolojik ve siyasi/dilizenleyici sistemlerden etkilenen
bir biitiinii temsil etmektedir. Sahip oldugu alt sistemler ise sivil havaciligin paydasi
konumunda bulunan topluluk, kisi, kurum ve kuruluslardan olusmaktadir.

Sivil havacilik sistemi, emniyetli ve etkin bir tasimacilik faaliyetinin
gerceklestirilmesi amaciyla alt sistemlerin amag birlikteligi yaptig1 ve koordineli bir
sekilde calistiklar: faaliyetler biitiinii seklinde tanimlanmaktadir (Gerede, 2002, s.
7). Dolayisiyla sivil havacilik sisteminin unsurlari, birbirleriyle ¢ok yakin bir iligki
icerisinde faaliyet gostermektedir. Bunun yani sira sivil havacilik sistemi, sahip
oldugu mal ve hizmetler, insan kaynagi, teknoloji, bilgi ve sermaye gibi girdileri
(Sengiir, 2010, s. 4) belirli bir siirecten sonra, havaciligin temel fonksiyonu olan
yolcu, kargo ve postanin zaman faydasi saglayacak sekilde havadan yer degistirme
faaliyeti olan (Gerede, 2012, s. 81) emniyetli ucus ¢iktisina dontstiirmektedir.

Gerede’ye gore (2002, s. 7) sivil havacilik sisteminin ve buna bagh alt
sistemlerin ortak amaci emniyetli ve etkin bir ucus faaliyeti gerceklestirmektir. Bu
kapsamda, alt sistemlerin birbirleriyle uyum icerisinde koordineli bir sekilde
calismalar1 ve birbirlerinin faaliyetlerini desteklemeleri gerekmektedir. Gerede’ye
gore (2002, s. 7-9) sivil havacilik sisteminin sahip oldugu alt sistemler asagidaki gibi
siralanmaktadir.

o Egitim Alt Sistemi

e Yonetim Alt Sistemi

e Uretim ve Bakim Alt Sistemi

e Hava Trafik Kontrol ve Hava Seyriisefer Alt Sistemi

e Havaalani Alt Sistemi

e Bilgi ve Haberlesme Alt Sistemi

e Hava Tasimaciligi Alt Sistemi



Ulastirma sisteminin 6nemli alt sistemlerinden biri olan sivil havacilik
sistemi, yukarida so6zi edilen alt sistemleri kullanarak sivil havacilik faaliyetlerinin
temel c¢iktisi konumunda bulunan emniyetli ugus ¢iktisinin elde edilmesi

saglanmaktadir.

1.1.2. Sivil havacilik faaliyetleri

Gergeklestirilen sivil havacilik faaliyetleri dogrultusunda yolcu, kargo ve
postanin tasinmasina yonelik birbirine bagimli faaliyetlerin ve birimlerin
olusturdugu 6nemli sistemlerden biri konumunda bulunan havayolu ulastirma
sektori; havayolu isletmeciligi, hava seyriisefer ve hava trafik kontrol hizmetleri,
yer ve ikram hizmetleri, egitim, bakim, ilgili alt ve tist yapilar ve diger havacilik
faaliyetleriyle s6z konusu faaliyetlerin uluslararasi standartlara gore
koordinasyonu ve denetimi kapsamaktadir (DPT, 2001, s. 1).

Bu dogrultuda sivil havacilik faaliyetleri, ucusla ilgili faaliyetler, hava
tasimaciligl faaliyetleri, havaalam ile ilgili faaliyetler, seyriisefer faaliyetleri ve
egitim faaliyetleri olmak tizere bes baslik halinde siniflandirilabilir (Gerede, 2002, s.
14).

Sekil 1.2’de sivil havacilik faaliyetlerine yonelik siniflandirmaya yer
verilmektedir. Buna gore sivil havacilik faaliyetleri 5 temel siniflandirmaya tabi
tutulmustur. Bu calismanin 6rneklemini tarifeli tasimacilik faaliyetinde bulunan
havayolu sirketleri olusturdugundan diger kategorilerde bulunan faaliyetlere yer
verilmeyecektir. Calismada tarifeli tasimacilik faaliyetinde bulunan havayolu
sirketlerinin faaliyet alami ve finansal yapilar1 ayrintih bir sekilde ele alinip

degerlendirilecektir.
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1.2. Havayolu Tasimacilig1 Sektortii

Uluslararas:1 Sivil Havacilik Organizasyonu (International Civil Aviation
Organization-ICAO) havayolu sirketini, ug¢aklarin bir tcret karsiliginda ya da
kiralanarak ulasim hizmetlerinin saglanmasinda kullanildig1 ticari kuruluslar
seklinde tanimlamaktadir (ICAO, 2004, s. 5.1-1). Havacaligin diizenleyici ve
denetleyici temel otoritesi konumunda bulunan ICAO, bu tanimlamasinda havayolu
sirketinin yabanci dildeki karsilig1 olarak “air carrier” terimini kullanmistir ancak
literatiirde “havayolu sirketi” kavramini tanimlamak tizere daha ¢ok “airline”

kavrami lizerinde odaklanildig1 gériilmektedir.

Literatiir incelendiginde, ‘havayolu sirketi’ kavramini tanimlamak tizere farkl
terim ve tanimlamalarin kullanildig1 gorilmektedir. Bunun temel nedeni, genel
havacilik ile havayolu tasimaciligl arasindaki farkin ortaya konulmasi amaciyla
yapildig1 (sekil 1.2.'de gosterildigi lizere) acik bir sekilde goriilmektedir (Gerede,
2002, s. 15). Literatiirde havayolu sirketi kavramini tanimlamak tzere genel olarak
‘airline’ kavrami kullanilmaktadir ancak bu terimin yani sira, ticari havayollari
(commercial airlines), hava tasiyicisi (air carrier ), yetki belgesi verilmis hava
tasiyicis1 (certified air carriers), kamuya agik hava tasiyici (common carrier)
terimlerinin de kullanildig1 goriilmektedir (Sengiir, 2010, s. 7; Gerede, 2002, s. 15).
Bu terimlerin tiimi yakin anlamhdir ve havayolu tasimaciligi (havayolu sirketi)
faaliyetlerinin tanimlanmasi1 amaciyla kullanilmaktadir. Bu calismada, havayolu
sirketi; ticari amaglar dogrultusunda, hava araglari vasitasiyla insanlarin, kargonun
ve postanin yer ve zaman faydasi saglayacak sekilde havadan yer degistirmesi
seklinde tanimlanmaktadir. Calismanin devaminda havayolu tasimacihig

faaliyetinde bulunan sirketler ‘havayolu sirketi’ seklinde tanimlanacaktir.

1.2.1. Diinyada havayolu tasimaciligl

ikinci Diinya Savasindan sonra askeri alanda kullanilan teknoloji ve
havaaraglarinin sivil havacilik alanina yodnlendirilmesi ve sivil havaciligin
gelistirilmesine yonelik yapilan yasal diizenlemelerin etkisiyle sektor hizli bir
gelisim ve degisim siirecine girmistir. Bu gelisim stlirecine ragmen, havayolu
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tasimaciliginin diinyadaki ekonomik gelismelerle yakinda iliski icerisinde oldugu
(Doganis, 2006, s. 5; Vasigh, Fleming, & Tacker, 2013, s. 1) talep dalgalanmalarina
karsi son derece duyarli oldugu (Doganis, 2002, s. 4) ve durumun sonucu olarak
sektoriin sik sik finansal sikinti (Doganis, 2002, s. 16-20) icerisine girdigi
gorilmektedir. Havayolu endistrisi ayn1 zamanda rekabetin ¢ok yogun olarak
yasandigl, ekonomik ve yasal duzenlemelerden onemli o6lciide etkilenen bir

sektordiir (Vasigh, Fleming, & Tacker, 2012).

Diinyada havayolu tasimaciligl sektoriniin gelisimi incelendiginde 1990l
yillarin basinda baslayan Korfez Savasi’ndan olumsuz yonde etkilendigi
gorilmektedir (Oktal, Kiiciikdnal, Durmaz, Sarilgan, & Ates, 2007, s. 3; Boksberger,
2011, s.175). Buna karsin, 1993-1997 déneminde havayolu tasimaciliginin trafik ve
gelirlerinin siirekli bir artis trendi icerisine oldugu goriilmektedir. Buna gore tarifeli
havayolu trafigi 1995-1997 déneminde sirasiyla %6.6, %8.4 ve % 7 oraninda artis
gostermistir (DPT, 2001, s. 2). 2000’1 yillara gelindiginde havayolu tasimaciligy,
diinyadan meydana gelen sosyal, politik ve ekonomik gelismelerden, teror
olaylarindan ve krizlerden 6nemli 6l¢lide etkilenmistir. Nitekim 2001 yilinda
ABD'de meydana gelen teror olaylari, 2003 yilinda ABD’nin Irak’a askeri
miidahalesi, 2003 yilinda tiim diinyada bas gosteren SARS salgini, 2004 yilinda
petrol fiyatlarinda meydana gelen artislar ve son olarak 2008 yilinda bas gosteren
kiresel finansal krizin etkisiyle havayolu tasimaciligl sektériiniin biiyiime hizi

onemli 6l¢lide dliismiistiir.

10



Biyliime (%)

B Y W

10% LX- - I q
8% 0-(\25[ RT- TS ———e. /\
IR VA JN X

70" %3.1
4% | A Ag™S_

. Oy
» N l@.cl 80%%1.9 I

90%:%]1.8 f 00%:%1.4 \
0% T T \ T jg | |
-2%

-49%,

10" %2.1

Q

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Diinya Reel GSYIH Hava Trafigi/Reel GSYIH Biiytime Orani

Sekil 1.3. Yillar itibariyle Hava Trafigi ile GSYIH Arasindaki [liski
Kaynak: AIRBUS, 2014, s. 15

Sekil 1.3."de Diinya’da reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ve hava trafigine
iliskin 1970-2015 d6énemi biiylime orani verilerine yer verilmektedir. Buna gore
reel GSYIH ile hava trafigi verileri birbiriyle yakindan iliskilidir. Havayolu
tasimaciligl, diinyada yasanan sosyal, politik ve ekonomik gelismelerden ciddi
sekilde etkilenmektedir. Havayolu tasimaciliginin biiytime oranlariyla ekonomik
kalkinma diizeyi arasinda yakin bir iliski s6z konusudur. Bu yiizden o6zellikle
ylikselen ekonomilerde, havayolu sektoriiniin daha yiiksek diizeyde biiyiime

oranina ulasacag 6ngoriilmektedir.

Havayolu sektorii genel itibariyle en hizli biiyliyen sektorler arasinda
gosterilebilir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde reel GSYIH'nin ortalamanin
ustiinde bir seyir izlemesinin etkisiyle (BOEING, 2014), gelecekte havayolu
sektoriiniin daha fazla tercih edilecegi, biiylime oraninin diinya ortalamasinin
tizerinde olacagini 6ngérmek miimkiindir. Bu kapsamda Boeing’in (2014) 2015-
2034 donemine iliskin ongoériileri incelendiginde, diinyada GSYIH'min ortalama

%3,1 oraninda artacagi, havayolu yolcu ve kargo trafiginin ayni donem icin sirasiyla

1 Ucretli Yolcu-Kilometre (Revenue Passenger-Kilometres - RPK): Ucret karsihiginda taginan yolcu sayisi
ile ugus mesafesinin kilometre cinsinden ¢arpimindan elde edilir. Elde edilen sonug, tiim {cretli yolcularin
kilometre olarak kat ettikleri mesafeyi verir.
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%4,9 ve %4,7 oraninda artis gosterecegi goriilmektedir. Ayni donem icin Airbus’in
(2014) tahminlerine gore, diinyada Ucretli Yolcu-Kilometre (RPK) tutar1 %145

oraninda, yolcu ugagi sayisi ise %106 oraninda artis gosterecegi 6ngorilmektedir.

1.2.2. Avrupa'da havayolu tasimaciligi

Avrupa’da havayolu tasimaciligl piyasasinin liberallesmesi 1980°li yillarin
basinda, ABD’de havayolu tasimacilifinin serbestlesmesinden sonra baslamistir.
Avrupa’da havayolu tasimaciligini daha serbest bir hale gelmesi amaciyla yapilan en
onemli antlagsmalardan biri, Ingiltere ile Hollanda arasinda 1984 yilinda imzalanan
antlasmadir (Doganis, 2006, s. 34). Bu antlasmanin akabinde Avrupa’da tek hava
sahasi yaratmak ve havayolu tasimaciligini serbestlestirmek tlizere 1988-1997
doneminde 3 asamadan olusan bir yasal diizenleme paketi hazirlanmistir (Graham

& Guyer, 1999, s. 167).

ilk asamada (diizenleme dénemi) havayolu sirketlerinin iki nokta arasinda
(point-to-point) sefer diizenlemesine olanak saglayan bir serbestlesme paketi
hayata gecirilmistir. Bu donemin tipik 6zelligi maliyetlerin yiliksek olmasi ve
piyasaya giren havayolu sirketi sayisinin az olmasidir. Ikinci asama, birinci
asamanin devami olarak deregiilasyonlar1 hayata gecirmek ve o6zellestirmeleri
tesvik etmek amaciyla topla-dagit (hub-and-spoke) ag yapisinin kullanildigi ve
piyasaya daha fazla oyuncunun (diisiik maliyetli dahil) katildig1 donemdir. Ancak bu
doénemde yapilan deregiilasyonlarin serbest rekabeti sagladigini ve piyasaya giris
oniindeki giris engelleri timiyle kaldirdigini séylemek miimkiin degildir. Son
donem ise, biiyiik havayolu sirketlerinin tamamen 6zellestirildigi ve serbest rekabet
tizerindeki kontrollerin minimum diizeye indigi asamadir. Bu donemde biiyiik
havayolu sirketleri tarafindan kiiresel havayolu ittifaklar1 kurulmus, havayolu
sirketleri gelirlerini arttirmak lizere yeni rekabet stratejileri gelistirmistir (Graham,

1999,5.107-108).

Avrupa’da havayolu tasimacilifl, gecmisten bugiline onemli bir konumda
bulunmaktadir. Nitekim AB {iyesi lilkelerden bas gosteren ekonomik krizlere
ragmen havayolu trafigi 2014 yih itibariyle ortalama %5,4 oraninda artis
gostermistir (AIRBUS, 2014, s. 67). Diisiik maliyetli havayolu sirketleri agisindan
yolcu trafiginin %9,4 oraninda arttig1 goriilmektedir (BOEING, 2014, s. 40). Avrupa
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ayni zamanda uzun mesafeli?2 uguslarda diinyada agik ara bir tstiinliige sahiptir.
2014 yilinda gerceklestirilen uzun mesafeli uguslarin %601 Avrupa merkezlidir

(AIRBUS, 2014, s. 67).

Avrupa’da havayolu tasimaciliginin  gelecegine yonelik  6ngoriler
incelendiginde 2014-2034 doneminde ortalama toplam havayolu trafiginin %3,6
oraninda artis gosterecegi beklenmektedir (AIRBUS, 2014, s. 71). Ayn1 dénem i¢in
Avrupa’dan Ortadogu’ya ugus trafiginin her y1l ortalama %5,4, Latin Amerika ise %5

artis gosterecegi tahmin edilmektedir (BOEING, 2014, s. 55).

1.2.3. Tiirkiye'de havayolu tasimaciligi

Tiirkiye’de ilk sivil havacilik faaliyetleri 1912 yilinda bugiinkii Atatiirk
havalimanin hemen yaninda, iki hangar ve kiiciik bir meydanda baslamistir. Sivil
havaciligin kurumsal temelleri ise bugiinkii adi1 Tiirk Hava Kurumu olan “Tiirk
Teyyare Cemiyeti’nin 16 Subat 1926 yilinda kurulmasiyla atilmistir (MEB, 2011, s.
5; Saldiraner, 1991, s. 46; SHGM, 2016). Sivil havaciligin asil gelisimi ise II. Diinya
Savasi’'ndan sonraki yillarda olmustur. Bu doénemde Tirkiye’de ugaklarin
modernizasyonu ve yeni havalimani yapimi konusunda 6nemli gelismeler
yasanmistir (MEB, 2011, s. 5; Sezgin, 1991’den aktaran Korul & Kiiciikénal, 2003, s.
25). Bunun yaninda 1954 yilinda Sivil Havacilik Dairesi Baskanligi kurulmustur. Bu
kurumun temel amaci, Tiirkiye’de sivil havacilik faaliyetlerinin diizenlenmesi ve
denetlenmesinin yaninda, uluslararasi havacilik kurallarina uyum saglanmasidir
(Korul & Kigiikonal, 2003, s. 25). 1956 yilinda ise havalimanlarinin isletilmesi ve
ucus giivenliginin saglanmasi amacliyla havaliman isletmeciligi, yer hizmetleri,
hava seyriisefer ve muhabere hizmetleri Devlet Hava Meydanlan Isletmesi
Miidiirliigiine (DHMI) devredilmistir (DHMI, 2015, s. 20; MEB, 2011, s. 5).

Tiirkiye’de sivil havacilik faaliyetleri 1983 yilinda kabul edilen 2920 sayil
sayili kanunun ytrirliige girmesiyle birlikte 6nemli bir gelisim stlirecine girmistir.
S6z konusu kanunla birlikte Tiirkiye’de yabanci sermayenin tesvik edilmesi
saglanmis (Saldiraner, 1991, s. 47), 6zel havayolu sirketlerinin kurulmasinin ve hem

ic hem de dis hatlarda faaliyette bulunmalarinin 6nii agilmistir. Bu dénemde 6zel

2 Ucgus mesafesi 6000 kilometreden uzunsa ‘uzun mesafeli’ kabul edilir.
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havayolu sirket sayisy, filo sayisi ve 6zel sektoriin piyasa payinda 6énemli artiglar
meydana gelmistir (Gerede, 2002, s. 55; Korul & Kii¢gtikénal, 2003, s. 25). Ancak 1990
yilinda patlak veren Korfez Krizi ve devaminda sicak savas Tiirkiye’de sivil havacilik
faaliyetlerini olumsuz olarak etkilemistir (Korul & Kiiciikonal, 2003, s. 26).

Turkiye’de hava tasimaciiginin 1990 yilindan itibaren istikrarsiz bir seyir
izlemesi, hiikiimetleri bir takim yasal degisikler yapmaya zorlamistir. Bu kapsamda
yapilan en onemli degisikliklerden biri, 1992 yilinda SHY-6A yonetmeliginde
yapilan degisiklik sonucu sirketlerin izin ve ruhsat alimi icin tasimasi gereken
sartlar yeniden diizenlenmesidir. Yapilan degisiklikle havayolu sirketlerinin
faaliyete baslayabilmeleri icin filolarinda bulundurmalar1 gereken ucak sayilari,
vermeleri gereken teminat mektuplar1 ve sahip olmalari gereken 6denmemis
sermaye miktarlari siki bir sekilde denetim altina alinmistir (Gerede, 2011a, s. 515;
Kiraci, 2013, s. 60). 1996 yilinda Sivil Havacilik Genel Mudtrligi'niin (SHGM) aldig1
karar sonucu Tirkiye’de 6zel havayolu sirketlerinin faaliyette bulunmasinin
neredeyse tamamen engellenmistir. SHGM'nin 1996 yilinda aldig1 kararlara gore;
ozel havayolu sirketlerinin Istanbul, Ankara, Izmir, Antalya gibi havaalanlarinda
faaliyet gostermek icin Dogu veya Giineydogu bolgelerinden en az birine sefer
diizenlemeleri, yaz sezonunda sefer diizenleyen havayolu sirketlerinin kis sezonu
da tarifeli sefer diizenlenmeleri zorunluluk haline getirilmistir. Bunun yani sira, 6zel
sektor havayolu sirketlerinin herhangi bir hatta faaliyet gosterebilmeleri icin, o
hatta Tirk Hava Yollar’'nin (THY) hi¢ sefer diizenlememesi, THY nin seferinin
olmadig1 giinlerin secilmesi ya da s6z konusu hatta THY'nin yetersiz kalmasi
durumlarinda izin verilecegi belirtilmektedir (Hassu, 2004, s. 60; Gerede, 2010, s.
69-70). Bu dlzenleme 06zel havayolu sirketlerinin i¢ hatlarda faaliyet
gostermelerinin neredeyse imkansiz hale getirmistir.

2000°li yillara gelindiginde Tiirkiye’de sivil havaciligin hem tilke icinde hem de
tilke disinda meydana gelen gelismelerden etkilendigi goriilmektedir. Nitekim
Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde meydana gelen ekonomik
krizlerin ve ABD’de meydana gelen 11 Eyliil terdér saldirilarinin (2001) sivil
havaciligin gelisimini olumsuz olarak etkiledigi goriilmektedir (Battal, Yilmaz, &
Ates, 2006, s. 217). Bu olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla 2001 yilinda donemin

hiikiimeti, 2920 sayili kanunda baz1 diizenlemelere giderek havayolu sirketlerinin
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lcret ve ucus tarifelerini serbestce belirleyebilmelerine olanak saglayan yasal
diizenleme yapmistir (TBMM, 2001). 2003 yilinda ise Ulastirma Bakanligi 1996
tarihli SHGM kararlarini ytirurlikten kaldirmistir. Bu sayede pazara giris ontundeki
engeller kaldirilmis, 6zellikle i¢ hatlarda daha rekabetgi bir pazarin yaratilmasi
saglanmistir (Kiracy, 2013, s. 62; stoy, 2010, s. 105). Buna ek olarak, 2003 yilinda
Devlet Hava Meydanlar Isletmesi’nin (DHMI) havalimanlarinda sundugu bir takim
hizmetler karsihiginda havayolu sirketlerinden aldig ticretlerde indirime gidilmis,
bazi vergi oranlarini diistiriilmiis ve i¢ hat bilet fiyatlarina dahil edilen vergileri ise
tamamen kaldirmistir (Gerede, 2010, s. 72; stoy, 2010, s. 105-106). Saglanan bu
stibvansiyonlarla Tiirkiye’de sivil havaciligin gelisimi hizlanmis, yolcu, kargo ve ugus

sayilarinda 6nemli artislar meydana gelmistir.
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Sekil 1.4. 1960-2015 Dénemi Tiirkiye'de Yiik Miktari (Ton)3
Kaynak: TUIK, 2017

Sekil 1.4.’de Tirkiye’de yillar itibariyle ic, dis ve toplam ytlik miktarina iliskin
verilere yer verilmektedir. Buna gore Tiirkiye’de i¢ ve dis hat yiik miktarinin, 1990’
yillarin basinda baslayan Korfez Savasi’'ndan ve 2000’1i yillarin basinda Tirkiye'de
meydana gelen ekonomik krizlerden, 11 Eyliil terér saldirilarindan ve ABD’nin
Irak’a miidahalesinden olumsuz olarak etkilendigi agik bir sekilde goriilmektedir.
Buna karsin 2001 ve 2003 yilinda yapilan yasal degisikliklerin, saglanan bir takim
stibvansiyonlarin ve piyasaya giris énlindeki engellerin kaldirilmasiyla beraber hizli

bir artis egilimi icerisine girdigi gériilmektedir.

3 Ytk verileri kargo, posta ve bagaji kapsamaktadir. 2016 yili verileri SHGM 2016 yili faaliyet
raporundan elde edilmistir.
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Sekil 1.5. 1960-2015 Dénemi Tiirkiye'de Yolcu Sayisi*
Kaynak: TUIK, 2017

Sekil 1.5.’de Tiirkiye’de i¢ hat, dis hat ve toplam yolcu sayisina iligkin verilere
yer verilmektedir. Buna gore Tiirkiye’de havayolu tasimaciliinin 1991 yilinda
meydana gelen Korfez Savasi’'ndan olumsuz olarak etkilendigi goriilmektedir. Buna
ek olarak yolcu sayis1 1999 ve 2001-2002 yillarinda azalmistir. Bu azalislarin temel
nedeni olarak, Tiirkiye'de sozii edilen yillarda meydana gelen ekonomik krizlerin
yani sira Asya Krizi ve 11 Eylil teror saldirilarinin da olumsuz etkisinin oldugu
varsayllmaktadir.

Turkiye’de havayolu tasimaciligina olan talebin gelecekte nasil bir seyir
izleyecegi belirsizdir ancak Turkiye'nin gelismekte olan bir iilke olmasindan
kaynakli biiytime hizi, geng¢ niifus oraninin toplam niifus i¢indeki pay1 ve bolgedeki
konumu dikkate alindiginda gelecekte havayolu tasimaciiginin gelisimini

surdiirecegi tahmin edilmektedir.

1.2.4. Havayolu tasimaciliginin ekonomik 6zellikleri

Havayolu tasimaciigini diger sektorlerden farklhi kilan birgok o6zellik
bulunmaktadir. Ancak burada konu biitiinliigiintin saglanmasi ac¢isindan havayolu
tasimaciliginin ekonomik 6zelliklerine yer verilecektir. Havayolu tasimaciliginin
ekonomik 6zelliklerini; oligopolistik 6zellikler ve diger ekonomik 6zellikler olmak

tizere iki baslik altinda siniflandirmak miimkiindir.

42016 yil1 verileri SHGM 2016 y1l1 faaliyet raporundan elde edilmistir.
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1.2.4.1. Havayolu tasimaciliginin oligopolistik ézellikleri

En genel tanimiyla oligopol piyasalar, birkag¢ saticinin (isletmenin) ayni ya da
benzer 0Ozelliklere sahip iirlinleri liretmesidir (Mankiw, 2012, s. 349). Oligopol
piyasa teorisine gore, bu pazarda faaliyet gosteren firmalar fiyata dayali olarak
rekabet ederler ve birbirlerinin uriinlerini kolayca taklit edebilirler (Vasigh,
Fleming, & Tacker, 2013, s. 253). Oligopol piyasalarin en belirgin 6zelligi ise pazara
girisin kosullarinin olduk¢a zor olmasidir. Wensveen'e (2007, s. 192) gore
ekonomistler genel itibariyle havayolu endiistrisinin oligopol piyasa yapisinin
ozelliklerini tasidigr konusunda hemfikirdir. Havayolu endistrisinin sahip oldugu

oligopolistik 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir.

1.2.4.1.1.0Icek ekonomilerinden yararlanma

Olgek ekonomilerinde temel prensip, iiretim miktarinda meydana gelen artisa
bagh olarak, uzun dénemde ortalama maliyetlerde diisiis egiliminin meydana
gelmesidir (Vasigh, Fleming, & Tacker, 2013, s. 112-113). Havayolu endiistrisinde
Olcek ekonomisinden yararlanan firmalar daha fazla tlretim gerceklestirme
olanaklarina bagl olarak, daha distik fiyattan hizmet sunma/satma firsatina sahip
olabilirler (White, 1979, s. 547-548). Havayolu sirketlerinin 6lcek ekonomilerinden
yararlanmamalarinin yolu, ag yapilarin1 degistirmeleri, hub&spoke> (topla&dagit)
ag yapisini kullanmalar1 (Hurdle, Johnson, Joskow, Werden, & Williams, 1989, s.
121) wucus gerceklestirdikleri sehir ciftlerini ve bu sehir c¢iftleri arasinda
gerceklestirilen ucus frekansini arttirmalari ve wuzun mesafeli ucguslar
geceklestirmeleriyle miimkiin hale gelmektedir (Oum & Zhang, 1997, s. 310).

Vasigh vd., (2013, s. 113) havayolu sirketlerinde 06l¢ek ekonomilerinden
yararlanma kaynaklarini agsagidaki gibi siralamaktadir;

e s boliimii yapilarak verimliligin arttirilmasi ve maliyetlerin diisiiriilmesi,

e Uzmanlasma yoluyla ortalama emek maliyetinin azaltilmas,

e Emek verimliligini arttirmak amaciyla is béliimii yapma, birkac is alani

tizerinde yogunlasarak tecriibe kazanilmasini saglama,

5 Ucus gerceklestirilen gesitli noktalarin birbirleriyle baglantisinin saglanmasidir.
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e Ucak igerisinde koltuk yogunlugunu arttirarak (daha fazla yolcu
tasinmasini saglayarak) ortalama maliyetleri diisiirme,

e Ucakkullanim oranini arttirarak (daha fazla havada kalmasini saglayarak)
ortalama maliyetleri diisiirme,

¢ Yogunlugu dustik ikincil havalimanlarini kullanarak ortalama maliyetleri
diisiirme,

e Tek ucak tipi kullanma

1.2.4.1.2.Piyasadaki oyuncu sayisi ve pazar payi

Havayolu endiistrisi, sahip oldugu bir takim karakteristik 6zelliklerden dolay:
(maliyetli bir sektér olmasi, bircok ekonomik diizenlemeye tabi olmasi, diinyada
meydana gelen gelismelere karsi duyarli olmasi vb.) piyasada faaliyet gosteren
oyuncu sayisinin az oldugu ve bazi oyuncularin piyasa payinin ¢ok yiiksek diuzeyde
oldugu bir sektordiir. Nitekim Wensveen’e (2007, s. 177) gore havayolu endiistrisi,
gerek piyasadaki havayolu sirketi sayisi1 gerekse pazar payindaki yogunlasma orani

dikkate alindiginda oligopolistik bir 6zellik gostermektedir.

1.2.4.1.3. Piyasaya giris kosullar1 ve engelleri

Sirketler piyasada biliylimek ve daha gili¢li konuma gelmek icin {iriin
yelpazelerini genisletir, teknolojiyi daha fazla kullanir ya da yeni pazarlara giris
saglayarak bu amaclarin1 gerceklestirmeye calisirlar. Bu durum ayni zamanda
girilecek piyasanin kosullari, piyasanin yogunlugu ve piyasa oyunculari arasindaki
karsilikli ¢oklu bagimlilik derecesiyle yakindan iliskilidir (Haveman & Nonnemaker,

2000, s. 236).

Havayolu endiistrisinde, piyasanin daha liberal ve rekabete acik bir hale
gelmesi amaciyla bir¢ok yasal diizenlemenin yapildigi gortilmektedir. Buna ragmen
havacilikta artan rekabet ve havaalanlarinin dogal monopol (Starkie, 2002, s. 3)
konumda bulunmasi, piyasaya giris kosullarinin olduk¢a zorlastirmaktadir

(Wensveen, 2007, s. 178).
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Wensveen (2007, s. 178-179) havayolu endustrisinde piyasaya giris

engellerinin nedenlerini asagidaki gibi 6zetlemektedir;

e Ozellikle hub konumunda bulunan havalimanlarinda slot bulma
olanaginin olmamasi,

e Devlet destekli biiyiik havayolu sirketlerinin sahip olduklar1 dogal
avantajlar (inherent advantages) nedeniyle piyasada dominant bir
konumda bulunmalari,

e Biiyiik havayolu sirketlerinin genis ag yapilar1 sayesinde sahip olduklari

maliyet avantajlari.

1.2.4.1.4.Fiyat katiligi ve fiyat dis1 rekabet

Oligopolistik o6zellik gosteren sektorlerde, ozellikle havayolu sektériinde,
sirketler arasinda karsilikli coklu bagimlilik iliskisi ve fiyata dayal yikici rekabet s6z
konusudur (Wensveen, 2007, s. 185). Ozellikle 1980 ve 1990’ yillarda
havayollarinin daha liberal bir hale gelmesi amaciyla yapilan deregtilasyonlar ve
tarife kontrollerinin kaldirilmasi, havayolu sirketleri arasinda fiyata dayal
rekabetin kolaylastirilmasi amaciyla yapilmistir (Doganis, 2002, s. 14). Bunun bir
sonucu olarak, havayolu sirketleri arasinda kiyasiya bir rekabet baslamis, havayolu

sirketleri fiyata dayal yikic1 politikalar gelistirmeye baslamislardir.

Havayolu sirketleri fiyata dayali yikici rekabetin etkisinden kurtulmak
amaciyla fiyat disi rekabet alanlari olusturmustur. Bu amagla gelir yonetimi
sisteminin uygulayarak fiyatlarda farklilasma yoluna gitmeye (Vasigh, Fleming, &
Tacker, 2013, s. 253), havayolu iiriinlerinin tanitim faaliyetlerine ve iriin

farklilasma stratejisi izlemeye 6nem vermislerdir (Hanlon, 2007, s. 70).

1.2.4.1.5.Karsilikl1 bagimhilik

Piyasada birkag firmanin faaliyet gosterdigi durumlarda, her firma i¢in rakip
firmanin yapacag hamleler biiyiik 6nem tasimaktadir. Ozellikle havayolu sektorii
gibi birka¢ oyuncunun yer aldig1 oligopolistik 6zellik gosteren sektdrlerde, her
oyuncu rakip oyuncunun hamlesine gore kendini konumlandirir (Wensveen, 2007,
s. 176). Bu durum, havayolu sektoriinde oyuncular arasinda karsilikli bagimhilik
iliskisinin yaratilmasina zemin hazirlamaktadir.
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1.2.4.2. Havayolu tastmaciliginin diger ekonomik ézellikleri

Havayolu tasimaciliginda sektoriin sahip oldugu oligopolistik 6zellikleri
yaninda sektore has bir takim ekonomik o6zellikler de s6z konusudur. Asagida

havayolu endiistrisinin sahip oldugu ekonomik 6zelliklere yer verilmektedir.

1.2.4.2.1. Kamu finansal destegi

Diger oligopolistik o6zelliklere sahip sektorlerden farkli olarak havayolu
endiistrisinin stratejik konumu dikkate alindiginda, kamu finansal destegine sahip
oldugu goriulmektedir (Wensveen, 2007, s. 186). Kamu otoriteleri, 6zellikle bayrak
tasiyici havayolu sirketlerine, finansal sikinti igerisine girmeleri halinde mali destek

saglamaktadir (Gerede, 2002, s. 34).

1.2.4.2.2.Kamu diizenlemelerine karsi duyarli olmasi

ABD’de 1978 yilinda baslayan serbestlesme hareketinden sonra tiim diinyada
havayolu endiistrisine yonelik deregiilasyonlar uygulanmaya baslanmistir. ABD’de
yapilan dizenlemelerle havayolu endistrisinde licretler ve piyasaya giris/cikis
tizerindeki devlet kontrolii ortadan kaldirilmistir. Goetz ve Vowles’e gore (2009, s.
253) havayolu endiistrisine yonelik yapilan yasal degisikliklerin temel amaci, hava
tasimaciligl sisteminin tesvik edilmesi, sektoriin ekonomik biliylimesinin
desteklenmesi, piyasaya giris/¢ikis oniindeki engellerin kaldirilmasi ve havayolu

sirketlerine bilet ticretlerini serbestce belirleme olanaginin saglanmasidir.

1.2.4.2.3.Ekonomik dalgalanmalara karsi duyarli olmasi

Havayolu endiistrisinin gelisimi diinyada yasanan ekonomik gelismelerle
yakindan iliskilidir. Diinya ekonomisi yasanan olumsuz gelismelerden etkilenip
kiigciilme ya da yavaslama yasadiginda, havayolu endiistrisine olan talep de bundan
paralel sekilde etkilenmektedir (Doganis, 2006, s. 5). Dolayisiyla, diinya
ekonomisinde yasanan olumsuz ekonomik gelismeler ve meydana gelen kiiresel

finansal krizler, havayolu endiistrisine olan talebin azalmasina neden olmaktadir.
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1.2.4.2.4.Fazla kapasite ve diisiik marjinal maliyetler

Havayolu endustrisinde piyasanin daha liberal bir hale gelmesi amaciyla
yapilan deregiilasyonlar, yeni havayolu sirketlerinin faaliyette bulunmasina ve
havayolu sirketleri arasinda siki bir rekabetin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
durum ayni zamanda havayolu sirketleri agisindan fazla kapasite sorununun ortaya
cikmasina neden olmustur (Doganis, 2002, s. 1). Buna ek olarak, havayolu
endiistrisinde sabit maliyetlerin oldukga ytliksek oldugu ancak marjinal maliyetlerin
cok diisiik dlizeyde kaldiklar1 goriilmektedir (Wensveen, 2007, s. 189). Bunun temel
nedeni, havayolu sirketlerinin hizmet sunumunu bir biitiin olarak gerc¢eklestirmesi
ve fazladan tasinacak bir yolcunun sirkete maliyetinin ¢ok diisik diizeyde

kalmasidir.

1.2.4.2.5.Yiiksek yakit ve isgiicii maliyetleri

Havayolu sirketlerinin en 6nemli maliyet kalemleri yakit ve calisanlara 6denen
ticretlerdir. Bu endiistride ¢alisanlarin iyi egitim gormiis kalifiye elemanlar olmalari
ve sektorde sendikalagsma oraninin yiiksek olmasi, ¢alisanlara 6denen ticretlerin
yuksek olmasi gerekliligini dogurmaktadir. Bunun yani sira, diinyada petrol
fiyatlarinin seviyesine bagl olarak yakit maliyetlerinin bazi donemlerde olduk¢a
yuksek bir seviyeye ulastigl goriilmektedir. Vasigh vd., gére (2012, s. 40-41) s6z

konusu iki maliyet kaleminin toplam maliyet icerisindeki orani1 %60’1n tizerindedir.

1.2.5. Havayolu hizmetinin 6zellikleri

Havayolu tasimaciiginda tiiketiciler tarafindan satin alinan iriin, belli bir
goriiniime sahip ve belirli alanlarda kullanilan, fiziksel yonii olan maddeden
olusmamaktadir. Bundan ziyade, konfor, giivenirlilik, estetik, psikolojik ve
fonksiyonel bir¢ok 6zellige sahip lriinlerden olusan bir biitiinii kapsamaktadir
(Wensveen, 2007, s. 261). Buna ek olarak havayolu sirketleri tarafindan sunulan
hizmetler birbirine yakin, homojen 6zellikler géstermektedir. Doganis’e gore (2002,
s. 25) havayolu iriiniiniin homojen nitelikte olmasinin sonucu iki yonlidiir.
Bunlardan ilki, rekabetci piyasalarda havayolu sirketlerini rakiplerinden {riin ve
hizmet konusunda farkhlastiracak maliyetli cabalar icerisine girmeleridir. Havayolu

sirketleri rakip firmalardan, ucak tipini degistirerek, hizmet sikligini arttirarak, ucus
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esnasinda sunulan hizmete (in-flight catering) daha fazla para harcayarak, yer
hizmetlerine ve reklamlara yatirim yaparak farklilasma yoluna gidebilir. Ikincisi ise
mevcut ucus noktalarina yeni havayolu sirketlerinin nispeten daha kolay ucgus
diizenlemeleri ve bunun bir sonucu olarak yeni havayolu sirketlerinin ortaya
¢ikmasina olanak saglamasidir.

Havayolu hizmetinin sahip oldugu kendine 6zgi bir takim o6zellikler soz

konusudur. Bu 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir (Wensveen, 2007, s. 261-262).

e Havayolu iiriini (hizmeti), talepte meydana gelen dalgalanmalara karsi
daha sonra sunulmak amaciyla depolanamamaktadir. Herhangi bir ucusta
bos kalan koltuk olmasi durumunda, gelir kayb1 yasanmis, satis firsati
tamamen kaybedilmis olur.

e Sunulan hizmet kisiseldir, ayni ugus icin sunulan hizmetin niteligiyle ilgili
yolcular farkl algilara sahip olabilirler. Bu durum yolcularin daha 6nce
yasadiklar kisisel deneyimleriyle yakindan ilgilidir.

e Diger triinlerden farkli olarak kott tirtiniin telafisi miimkiun degildir, yeni
bir tiriinle degistirilmesi imkansizdir.

e Havayolu iriiniiniin (hizmetinin) nihai satis islemi gergeklestirilmeden
kalite kontroliiniin yapilmasi olduk¢a zordur. Hizmet satin alinmadan
once kalitesinin test edilmesi miimkiin degildir.

e Havayolu hizmet sunumu teknik problemler veya beklenmeyen hava
kosullar1 nedeniyle gerceklesmeyebilir, hizmetin sunumu kesin degildir.

e Havayolu hizmetinde genellikle toplu sunum s6z konusudur. Sunumun

miinferit birimlere ayrilmasi olduk¢a zor ve maliyetlidir.

1.2.6. Havayolu sirketlerinin izledikleri rekabet stratejileri

Piyasada birbirine benzer mal ve hizmet iireten ve ayni grup miisteriye bunlari
sunan sirketler birbirleriyle rekabet icerisindedir. Dolayisiyla rekabet, miisteri
gereksinimleri karsilanirken onlarin beklentilerini gergeklestiren ve deger yaratan
stratejilerle piyasada miicadele edilmesidir. Sirketler miisteri beklentilerini
karsilamak tizere iki strateji tizerinde yogunlasirlar. Bunlar; en diisiik maliyetle mal
ve hizmetler Ureterek miisteriye sunulmasi ya da daha yiiksek fiyatlarla sunulan
farkl nitelikteki mal ve hizmetlerle miisteri beklentilerinin karsilanmasi seklindir

(Ulgen & Mirze, 2013, s. 255).
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Porter’a gore (1997, s. 16) sirketler rekabet avantaji elde etmek amaciyla
birtakim stratejiler izlemektedir. Bu stratejiler sirketlerin rakiplerine gore daha
listiin performans gostermelerine, dolayisiyla rekabet avantaji elde etmelerine
olanak saglamaktadir. Ancak dogasi geregi karli olmayan piyasalarda, ytliksek gelir
avantajl saglayacagini garanti etmemektedir. Porter’a gore (1980, s. 35) s6z konusu

stratejiler; maliyet liderligi, farklilasma ve odaklanma stratejisidir.

1.2.6.1. Maliyet liderligi stratejisi

En ¢ok kabul goren stratejilerden biri olan maliyet liderligi stratejisi, tim
faaliyet alanlarinda verimliligin 6n planda oldugu ve mal ve hizmetlerin miimkiin
olan en diisiik fiyattan miisterilere sunuldugu is modeli stratejisidir (Porter, 1997,
s. 16). Maliyet liderligi stratejisi ayn1 zamanda, sirketlerin faaliyetlerini
gerceklestirirken bunu daha disik maliyetle gerceklestirmesi ve sektor
ortalamasinin iizerinde gelir elde etmesini amaclayan temel stratejilerden biridir
(Ulgen & Mirze, 2013, s. 256).

Maliyet liderligi stratejisinde sirketler, maliyeti diisiirtici ek kaynaklara
ulasmak amaciyla tiim destekleyici faaliyetlerini hassas bir sekilde ele alirlar. Bunun
yanl sira en uygun diisiik maliyet kombinasyonu olusturmak amaciyla yeni
sistemler gelistirme yoluna giderler. Maliyet liderligi stratejisi ayn1 zamanda
firmalarin ortalama iizerinde getiri elde etmelerine olanak saglar (Ireland,
Hoskisson, & Hitt, 2011, s. 99).

Maliyet liderligi stratejisinde sirketler, ar-ge, satis, reklam ve miisteri
hizmetleri gibi yatirim siireclerini ve isletme maliyetlerini en aza indirerek
faaliyetlerini gerceklestirirler (Porter, 1997, s. 16). Ozsoy’a gére (2010, s. 38)
sirketlerin uzun dénemde maliyetlerini diisiirebilmesinin yolu, teknolojiyi siirekli
takip ederek, ¢ok iyi donanimlara yatirinm yapmasini gerektirmektedir. Maliyet
liderligi stratejisini uygulayan sirketlerin maliyetlerini azaltabilmeleri icin

faaliyetlerini etkin ve verimli bir sekilde gerceklestirmeleri gerekmektedir.
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Sirketlerin trettikleri tiriin ya da hizmetler ¢esitli nedenlerden dolay: farkl
maliyetlere sahiptir. Basarili bir maliyet liderligi stratejisi, 6l¢ek ekonomisi, liretim
teknolojisi, liretim tasarimi, orgiitsel 6grenme ve konumsal avantaj gibi faktorlerin
becerikli bir sekilde kullanilmasini gerekli kilmaktadir (Carpenter & Sanders, 2007,
s. 132). Maliyet avantajinin temel kaynaklar ise asagidaki gibi siralanabilir (Ozsoy,
2010, s. 38; Carpenter & Sanders, 2007, s. 132-138):

e Uretim miktarindaki artiga bagh olarak birim maliyetlerin diisiiriilmesi
diger bir ifadeyle, 6lcek ekonomilerinden yararlanmalar1 maliyet avantaji
elde etmelerine olanak saglayabilir.

e Ogrenme egrisinin getirdigi avantaji kullanarak (6grenme siireclerinde
yaparak oOgrenmeyi miikemmellestirmek) irin ya da hizmetlerin
maliyetlerini olabildigince azaltarak kaynak saglamak.

e Verimlilik esasina gore kapasite kullanim oranini arttirarak maliyetleri
diistirmek.

e Uretim icin gerekli olan faktérlere daha diisiik maliyetlerle ulasmak.

e Teknolojik imkanlardan faydalanarak verimliligi arttirmak dolayisiyla,
daha diisiik maliyetlerle tiretim ve dagitim islemlerini gerceklestirmek.

Maliyet liderligi stratejisinde maliyetleri diisiirebilmek amaciyla sadece birkag
maliyet dislirme calismasiyla yetinmemek gerekir. Uygulamada, tedarikgilerle
pazarlik yaparak girdi fiyatlarini minimize etmek, enerji, haberlesme, ofis ve
yonetim giderlerini olabildigince diistirmek, calisanlara yapilan yan 6demeleri
azaltmak gibi maliyetleri diisliriicii 6nlemler alinabilir. Ancak, maliyet liderligi
stratejisinin uygulanmasinda tiim faaliyet alanlarinin incelenerek maliyetlerinin en
aza indirilmesi esas alinmaktadir (Ulgen & Mirze, 2013, s. 258).

Havayolu tasimacilig1 acisindan degerlendirildiginde, havayolu sirketlerinin
maliyet liderligi stratejisini etkin bir sekilde kullandiklar1 gériilmektedir. Ozellikle
diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin (low-cost airlines) tiim faaliyet kalemlerinde
maliyetleri minimum kilmak tizere birtakim yontemler gelistirdigi acik bir sekilde
gorilmektedir. Maliyet liderligi stratejinin uygulandigi havayolu sirketleri,
Southwest Airlines, Ryanair, Easy]et, Gol Havayollar1 ve Lion Air seklinde

siralanabilir.
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1.2.6.2. Farklilasma stratejisi

Standart mal ve hizmetlerin musteri beklentilerini karsilayamadigi
durumlarda sirketler, miisteri ihtiya¢ ve beklentilerine uygun olarak farkl iiriin
veya hizmetler bulma yoluna giderler. Bu durum ayni zamanda sektoérde etkin
rekabet edebilmenin yoludur. Sirketler, rakiplerinin uygulamalarindan farklilasarak
misteri tercihlerinin kendi mal ve hizmetlerine yoneltmek amaciyla farklilasma
stratejisi izlerler (Ulgen & Mirze, 2013, s. 262).

Porter’a gore (1997, s. 16-17) farklilasma stratejisi, mevcut rakiplerden farkl
olmak amaciyla triinlerin 6nemli bir yoniiniin gelistirilmesidir. Diger bir ifadeyle,
marka imaj1 ve kimligi, teknolojiyi kullanim olanaklari, dagitim agi, misteri
hizmetleri gibi uriin 6zelliklerinin deger olarak algilanmasinin saglanmasidir.
Farklilasma stratejisi ayni zamanda sirketlerin, rakiplerinden ayirt edilebilir ve
miusterilerin daha fazla 6demeye razi olduklar kaliteli, giivenilir ve prestijli mal ya
da hizmet liretmeleridir (Carpenter & Sanders, 2007, s. 128).

Farklilasma stratejisinde rakiplerden farkl bir sekilde miisteri beklentilerinin
yerine getirilmesi ve bunun karsilig1 olarak daha yiiksek bir ticret talep edilmesi s6z
konusudur (Ulgen & Mirze, 2013, s. 262). Farkhilagma stratejisinin birtakim
avantajlar1 s6z konusudur. Bunlar asagidaki gibi siralanabilir (Porter, 1997, s. 17):

e Farklilasma stratejisi, marka baghlig1 ve algilanan arti (katma) degeri

arttirarak fiyat duyarlilig1 olan miisterilere karsi sirketleri koruma altina
alir.

e  Maliyet liderligi stratejisinin etkisini karsi hamleler gelistirerek azaltir ve

kar marjini bu sayede arttirabilir.

e Sahip olunan ytiksek kar mariji tedarikcilerden gelecek baskilarin 6nemli

Olciide azaltilmasini saglayacaktir.

Farklilasma stratejisi, miisteriler tarafindan kabul goren yiiksek fiyatin yani
sira, misterilerin sirkete ve onun {iriin ve hizmetlerine baghligini saglamakta ve bu
sayede rakiplerden gelen stratejik hamlelerin sirket tizerindeki etkisini
azaltmaktadir (Ulgen & Mirze, 2013, s. 263).

Havayolu endiistrisinde, farkli miisterileri gruplarinin istek ve ihtiyac¢larinin
tatminini gerceklestirmek lizere sirketlerin bir takim deger yaratan faaliyetlerde

bulunduklar1 goriilmektedir. Burada amag, farkli beklentilere sahip miisterilerin
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istek ve ihtiya¢larinin en st diizeyde karsilanmasidir. Diinya’da biiyiik havayolu
sirketlerinin bu stratejiyi uyguladiklari goriilmektedir. Bunlara érnek olarak, Delta

Airlines, United Airlines, Emirates, Lufthansa ve Tiirk Havayollari gosterilebilir.

1.2.6.3. Odaklanma stratejisi

Maliyet liderligi ve farklilasma stratejilerinde, sektor genelini etkileyecek
sekilde belirlenen hedeflere ulasmak tizere faaliyetlerin yonlendirilmesi soz
konusuyken odaklanma stratejisinde hizmetler, ulasilmak istenen amaglar
dogrultusunda sekillenmektedir (Porter, 1980, s. 38). Diger bir anlatimla,
odaklanma stratejisi, pazar bolimlendirme yapilarak miisterilerin ihtiyaclari
dogrultusunda o6zel iriinlere yonelme egilimi gosterilmesidir. Odaklanma
stratejisinde sirketler detayl lrtin ya da hizmetler gelistirerek miisteri grubunu,
uriin yelpazesini ve cografi pazarlari hassas bir sekilde tespit etme yoluna giderler

(Porter, 1997, . 17).

Odaklanma stratejisinde sirketler, sectikleri miisteri grubuna yonelik, onlarin
ortak istek ve ihtiyaclarina cevap verecek mal veya hizmetler iiretirler. Bu sayede
rekabet platformunun daraltilmasi ve uygulanan stratejinin etkinligi saglanmis olur
(Ulgen & Mirze, 2013, s. 265). Odaklanma stratejisinin sahip oldugu avantajlar ise

asagidaki gibi siralanabilir (Porter, 1997, s. 17):

e Piyasada 0zel bir boélimlendirme yapildigi ve bu alanda faaliyet
gosterildigi i¢in, rekabete bagh olarak ortaya ¢ikan, ikame mal ve hizmet
tretenlerden kaynaklanan ya da piyasaya yeni girecek olan oyuncular

tarafindan yaratilan tehditlerden kaginilmis olur.

e Odaklanma stratejisi, marka baghligina katki saglar ve baska markalara
gecis (degistirme) maliyetlerini arttirir.
e Sirketlerin sadece karl piyasa boliimlendirmelerine yonelmelerine olanak

saglar.

e Sirketlerin dagitim kanallarinda monopol bir yapiya kavusmasini
dolayisiyla, belirlenen hedef pazarda piyasa payinin 6nemli 6lglide

artmasina imkan tanir.
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Odaklanma stratejisinde daraltilmis bir alt pazar yapisi ve daha ¢ok 6zellige
sahip, piyasa yapisina uygun mal ve hizmetler s6z konusudur. Dolayisiyla, bu
piyasada faaliyet gosteren sirketlerin pazar 0Ozelliklerine uygun varlik ve
yeteneklere sahip olmalar1 gerekmektedir (Ulgen & Mirze, 2013, s. 265).

Havayolu endistrisi acisinda odaklanma stratejisi, genellikle bolgesel
havacilik faaliyetlerinde kendini gostermektedir. Bolgesel havayolu sirketleri, belirli
ucus noktalarini belirleyerek bunlara uygun ucak seferleri diizenlemektedir. Buna
ek olarak, bolgesel havayolu sirketleri, piyasa payini arttirmak amaciyla birtakim
ittifaklara basvurabilir. Gerede’ye gore (2011b, s. 33-34) odaklanma stratejisini
izleyen bolgesel havayolu sirketleri, pazara erisim ve giris diizenlemelerini by-pass
etmek, kapasite sorunu yasayan havalimanlarina erisim olanagl elde etmek,
topla&dagit ag yapisini kiiresellestirmek ve ucus agini1 kesintisiz hale getirmek

amaciyla diger havayolu sirketleriyle isbirligine basvurmaktadir.

1.2.7. Havayolu sirketlerinin siniflandirilmasi

Literatiirde havayolu sirketlerinin ¢esitli katogorilere gore siniflandirildiklar:
goriilmektedir. Ornegin CAB (Civil Aeronautics Board) ilk siiflandirmasinda,
havayolu sirketlerini havaaraglarinin biiytikliikleri ve ucus gerceklestirdikleri
mesafelerin uzunluguna/kisaligina gore siniflandirilmistir. Ayni siniflandirmada
havayolu sirketleri, seferlerinin diizenli olup olmamasina goére tarifeli veya
tarifesiz/charter, yaptiklar1 tasimacilik tiirtine gore ise yolcu veya kargo olarak
siniflandirdmistir. DOT (Department of Transportation) ise havayolu sirketlerini
faaliyet gelirlerine gore siiflandirmistir. Buna gore, havayolu sirketinin faaliyet
geliri 100 milyon $ altinda ise bolgesel (regionals), 100 milyon $ ile 1 milyar $
arasinda ise ulusal (national), 1 milyar $’dan daha fazla ise biiyiik (Major) havayolu

sirketi olarak tanimlamaktadir (O’Connor, 2001, s. 10).

Havaciligin en 6nemli diizenleyici ve denetleyici otoritesi konumunda bulunan
Uluslararast Sivil Havacilik Organizasyonu (International Civil Aviation
Organization-ICAO) ise havayolu sirketlerini fonksiyonlarina gore genis bir
yelpazede smiflandirmaya tabi tutmustur. S6z konusu siniflandirma asagidaki gibi

ozetlenebilir (ICAO, 2004, s. 5.1.1-2).
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Operasyon tipine gore havayolu sirketlerinin siniflandirilmasi;
e Tarifeli havayolu sirketi (Scheduled air carrier or airline)
e Tarifesiz havayolu sirketi (Non-scheduled air carrier or airline)

e Charter havayolu sirketi (Charter air carrier)

Tasmnan trafigin tiiriine gore havayolu sirketlerinin siniflandirilmasy;
¢ Yolcu tasinan havayolu sirketi (Passenger air carrier)

e Kargo tasinan havayolu sirketi (Cargo air carrier)

Ulusal veya uluslararasi piyasada oynadiklari role ya da gergeklestirdikleri
operasyonlarin élcegine gore havayolu sirketlerinin siniflandirilmast;

e Biiylik havayolu sirketi (major air carrier)

e Bolgesel havayolu sirketi (Regional carrier)

e Besleyici havayolu sirketi (Feeder carrier)

e Glnibirlik havayolu sirketi (Commuter carrier)

e Mega havayolu sirketi (Mega-carrier)

Pazarlama ve ekonomik degerlendirmelere gére havayolu sirketlerinin
siniflandirilmasy;

e Belirli bir pazarda uzmanlasan havayolu sirketi (Niche carrier)

e Faaliyetlerine yeni baslayan havayolu sirketi (Start-up carrier)

e Piyasaya yeni giren havayolu sirketi (New entrant carrier)

Uyguladiklari is modeline gére havayolu sirketlerinin siniflandirilmasy;
e Tam hizmet sunan havayolu sirketi (Full-service carrier)

e Diisiik maliyetli havayolu sirketi (Low-cost carrier)

Sahiplik yapilarina gore havayolu sirketlerinin siniflandirilmasy;
e Devlet sahipligindeki havayolu sirketi (State-owned carrier)
e  Ozel tesebbiise ait havayolu sirketi (Private carrier)

e Ortak girisimle kurulan havayolu sirketi (Joint venture carrier)
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Havayolu sirketlerini siniflandirmada bir takim zorluklarla karsilasilmaktadir.
Bu durumun temel nedeni, siniflandirma yapilirken havayolu sirklerinin benzer ve
farklilasan yonleri tizerinde odaklanilmasidir (Sengtir, 2004, s. 32). Bu calismada
havayolu sirketleri, yaygin kabul goren ve bir¢ok kaynakta kullanilan ayrimlara
bagh kalinarak smiflandirilacaktir. Bu kapsamda havayolu sirketleri; bélgesel
havayolu sirketleri, charter havayolu sirketleri, diisiik maliyetli havayolu sirketleri
ve geleneksel havayolu sirketleri olmak tizere dort ana bashk altinda

siniflandirilacaktir.

1.2.7.1. Bélgesel havayolu sirketleri (regional carriers)

Bolgesel havayolu sirketleriyle ilgili net bir tanim yapilmamis olmasina karsin
Bolgesel Havayolu Tasimacilari Birligi ( Regional Airline Association- RAA) bolgesel
havayolu sirketlerini, kisa ve orta menzilli tasimacilik faaliyetinde bulunan, 9 ile 74
koltuk kapasitesine sahip pervaneli ve 30 ile 108 koltuk kapasitesine sahip jet
motorlu ucaklar kullanarak kiiciik yerlesim yerlerini buiyiik sehirlere ve hub niteligi
tasiyan bilyiik havaalanlarina baglayan tarifeli havayolu sirketleri seklinde
tanimlamaktadir (Oktal & Kiiciikonal, 2007, s. 384). Diger bir ifadeyle, bolgesel
havayolu tasimaciligl, ticari amag¢ gudilerek, genellikle bliyiik yerlesim yerleri
ve/veya toplanma merkezinde bulunan havaalanlariyla kiiciik yerlesim yerleri
arasinda yolcu, kargo ve postanin tarifeli veya tarifesiz olarak gorece kiiciik hava
araclari kullanilarak tasinmasi seklinde tanimlanmaktadir (Sarilgan, 2011, s. 70).

Diinyada bolgesel havayolu sirketleri farkli isimler altinda tanimlanmaktadir.
Ornegin; bolgesel tasiyicilar/havayolu sirketleri (regional carriers/airlines),
besleyici tasiyicilar/ havayolu sirketleri (feeder carriers/airlines), giiniibirlik yolcu
tasiyicilari/havayolu sirketleri (commuter carriers/airlines) seklinde ifade
edilmektedir. Ancak bolgesel havayolu sirketinin genel tanimj, filosunda bulunan
hava araclarinin biiyiik cogunlugu bélgesel ucaklardan olusan ve hizmet sunduklari
piyasalar acgisindan diger havayolu sirketlerinden ayrilan, genel itibariyle daha az
yogunluga sahip, kisa mesafeli ucuslar gerceklestiren ve kendilerini havayolu
piyasasinda cografi olarak belirli bir pazar b6liimiine hitap eden havayolu sirketleri

seklinde yapilmaktadir (Sarilgan, 2011, s. 71).
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Tablo 1.1. En Biiyiik 100 BH Sirketinin Bélgelere Gére Istatistikleri

Bolge Yolcu Sayis1 Degisim RPK® ASK7 Doluluk Ucgak Tasiyici

(Milyon) (%) Degisim Degisim Oram1 Sayis1 Sayisi
Afrika / Orta Dogu 9,20 -0.8% -2.7% -2.2% 78.2% 119 7
Asya Pasifik 66,45 9.9% 16.1% 13.7% 74.9% 576 28
Avrupa 72,57 3.2% 5.2% 3.9% 71.2% 747 30
Latin Amerika 24,58 5.8% 6.3% 6.6% 73.9% 220 14
Kuzey Amerika 166,26 -1.1% 0.1% -1.7% 79.6% 1,94 21
GENEL TOPLAM 339,07 2.3% 4.4% 2.9% 76.7% 3,602 100

Kaynak: Airline Business, 2015, s. 32

Tablo 1.1'de Airline business dergisinin Ekim 2015 sayisinda, diinyada en
biiylik 100 bolgesel havayolu (BH) sirketlerine ait istatistiki verilere yer
verilmektedir. Buna gore, bolgesel havayolu tasimaciliginin en yaygin kullanildig:
bélge, 166,2 milyon kisiyle Kuzey Amerika bolgesidir. Istatistiki verilere gore, bir
onceki yila gore en biiytik gelisin yasandigi bolge ise Asya Pasifik bolgesidir.

Tablo 1.2. Bélgesel Havayolu Istatistikleri (1980-2014)

1980 1990 1995 2000 2010 2011 2012 2013 2014
Ucretli Yolcu-Mil (Mlyn) 1.89 8.03 12.64 24.38 75.82 76.56 7592 7531 75.48
Arz Edilen Koltuk Mil (Mlyn) 4.01 15.04 25.48 42.81 99.18 100.4 97.48 96.28 94.6
Ortalama Doluluk Oran (%) 47.19 53.39 49.60 56.96 76.45 76.22 77.88 78.23 79.79

Ort. Seyahat Siiresi (Mil) 129 194 217 296 464 476 469 474 480
Ortalama Koltuk Kapasitesi 16 24 30 37 56 56 56 56 58
Ucus Saati (Bin) 1,474 3,386 3,817 5,943 5,211 5,165 4,925 4,824 4,646

Kaynak: RAA, 2015,s. 15

Tablo 1.2’de bolgesel havayolu tasimaciligina iliskin istatistiklere yer
verilmektedir. Buna gore, bolgesel havayolu tasimaciliginda yillar itibariyle 6nemli
gelismeler yasanmistir. 1980 yilinda 4.01 milyon olan arz edilen koltuk mil (satisa
sunulmus koltuk sayis1 x mil cinsinden ucus mesafesi), 2014 yilinda 94.6 milyona
ylukselmistir. Benzer sekilde, ortalama doluluk oran1 1980 yilinda %47.19 iken,
2014 yilinda %79,79’a yiikselmistir. S6z konusu yillarda, ortalama koltuk

kapasitesinin ve ortalama seyahat siiresinin de arttig1 goriilmektedir.

6 Ucretli Yolcu-Kilometre (RPK-Revenue Passenger-Kilometers): Ucret karsilig1 taginan tiim yolcularin
kilometre cinsinden kat ettikleri mesafeyi vermektedir.

7 Arz Edilen Koltuk Kilometre (ASK-Available Seat-Kilometers): Havayolu sirketinin yolcu tasima
kapasitesinin kilometre cinsinden 6l¢gtimiinde kullanilir.
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1.2.7.2. Tarifesiz/charter havayolu sirketleri (charter carriers)

Charter havayolu sirketleri, sadece tarifesiz uguslar diizenleyen havayolu
sirketleri seklinde tanimlanmaktadir (ICAO, 2004, s. 5.1-1). Bu havayolu
sirketlerinin miusterileri cogunlukla tur operatorleridir (Gerede, 2015, s. 27). Diger
bir anlatimla, charter havayolu tasimacilig1 yapan sirketlerin miisterileri bireysel
yolcular degil, genel itibariyle kendi miisterilerine turizm hizmetini, tagimacilik
faaliyeti dahil olmak tizere, bir paket halinde sunan tur operatorleridir (Gerede,

2012, s. 84).

Charter havayolu sirketleri, daha ¢ok turistik merkezlere diizenlenen paket
turlarindaki (otel, transfer ve ulasim), ulasim ayagini olusturmaktadir. Genel
itibariyle tur operatorleriyle is birligi icerisinde hareket eden charter havayolu
sirketleri, yiiksek bir doluluk oranlariyla faaliyet gosterirler. Bilet satis islemlerini,
yolculara tek tek satmak yerine, ugaktaki koltuklarin bir b6liimiinii veya tamamini
tur operatorlerine veya seyahat acentelere satarak gerceklestirirler (Sarilgan, 2007,

s. 32).

Charter havayolu endtstrisi, 6zellikle Avrupa’da a¢ik semalar (open skes)
antlasmasiyla beraber bircok tilkede yerini diisiik maliyetli havayolu sirketlerine
birakmistir. Buna karsin, Tirkiye ve Misir gibi ikili havayolu antlasmalarinin oldugu
lilkelerde charter havayolu sirketleri lehine diizenlemeler varligini devam

ettirmektedir (O’Connell & Bouquet, 2015, s. 178).

1.2.7.3. Diisiik maliyetli havayolu sirketleri (low-cost carriers)

Diisiik maliyetli havayolu sirketleri, diisiik maliyetlerle faaliyetlerini yiriiten
ve misterilerine diisiik fiyatlarla hizmet sunan havayolu sirketleri olarak
tanimlanmaktadir (Sayanak, 2004, s. 2). Dustik maliyetli havayolu sirketlerini
tanimlamak iizere, standart bir bi¢im ve tanim olmamasina karsin sahip olduklar:
ozellikler bakimindan diger havayolu sirketlerinden ayrismaktadir. Esas itibariyla,
diisiik maliyetli is modeli uygulayan havayolu sirketlerini digerlerinden ayiran en
onemli 6zellik ikram, ekstra bagaj vd. bir¢cok hizmetin tlicrete tabi olmasidir (Button,

2012, s. 204-205).
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Diistik maliyetli havayolu sirketlerini diger havayolu sirketlerinden ayiran bir takim
ozellikler s6z konusudur. Calismanin esas arastirma konusunu diistik maliyetli
havayolu sirketleri olusturdugundan, ikinci boéliimiinde s6z konusu havayolu

sirketleri tiim yonleriyle ayrintili bir sekilde incelenecektir.

1.2.7.4. Geleneksel havayolu sirketleri (full-service carriers)

Geleneksel havayollari, 1930°lu yillarin sonlarina dogru kamu tesebbiist
seklinde kurulan ancak, zaman igerisinde yasanan iflaslar, rekabet diizeyinin
artmasi1 ve yapilan deregiilasyonlara bagh olarak yapisal a¢idan degisimler
gecirerek 6zel havayolu statiisii kazanan havayolu sirketleridir (O’Connell, 2007, s.
33). Bu havayolu sirketleri, ¢cok genis bir miisteri kesimine hitap etme, topla-dagit
ag yapisini etkin bir sekilde kullanma ve kabin icerisini farkli segmentlere gore
boliimlendirme gibi 6zelliklere sahiptir (Vidovig, Stimac, & Vince, 2013, s. 2; Gillen,
2006, s. 369). Geleneksel havayolu sirketleri de ¢alismanin esas konusunu teskil
ettiginden, ikinci béliimiinde s6z konusu havayolu sirketleri tiim yonleriyle ayrintili

bir sekilde incelenecektir.
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2. DUSUK MALIYETLI VE GELENEKSEL HAVAYOLU SiRKETLERI
2.1. Diisiik Maliyetli Havayolu (DMH) Sirketleri

Bu boéliimde diistik maliyetli havayolu sirketleri ayrintili olarak incelenmektir.
Bu kapsamda ilk olarak "diisiik maliyetli havayolu" tanimi1 kavramsal olarak ele
alinacaktir. Daha sonra diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin ortaya c¢ikisi ve
tarihsel gelisimi bolgeler bazinda incelenecektir. Buna ek olarak diisiik maliyetli
havayolu sirketlerinin kendine has belirleyici 6zellikleri ve disiik maliyetli

havayollarinin mevcut durumu, sirketler ve bolgeler bazinda degerlendirilecektir.

2.1.1. Diisiik maliyetli havayolu kavram

Kavramsal acidan incelendiginde diisiik maliyetli havayollarim1 tanimlamak
tizere farkl kavramlarin kullanildigir gérilmektedir. Hanlon (2007, s. 58), dusuk
maliyetli havayolu sirketlerini tanimlamak tizere “low cost airlines” kavraminin yani
sira “budget airlines” (buitceye uygun havayolu sirketleri) ve “no-frills airlines”
(ikramsiz havayolu sirketleri) kavramlarinin da kullanildigin1 belirtmektedir.
Nitekim s6z konusu havayolu sirketlerini tanimlamak amaciyla “low-fare” (diisiik
fiyath) ve “no-frills” (ikramsiz) kavramlarini “low-cost” ile es anlamli olarak
kullandigi goriilmektedir (Doganis, 2006; Cento, 2009). Button’a gore (2012, s. 197)
ozellikle Avrupa’da “no-frills” kavrami, diisitk maliyetli havayolu sirketlerini
tanimlamak tlizere ¢ok daha yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu ¢alismada
yukarida deginilen tiim kavramlara karsilik olarak “diisiik maliyetli” ifadesine yer
verilecektir.

Diisiik maliyetli havayolu sirketlerini tanimlamak tizere standart bir bigim ve
tanim olmamasina karsin, bu havayollar1 sahip olduklar 6zellikler bakimindan
diger havayolu sirketlerinden ayrismaktadir. Esas itibariyla, diisitk maliyetli is
modeli uygulayan havayolu sirketlerini digerlerinden ayiran en 6nemli 6zellik
ikram, ekstra bagaj vd. bir¢ok hizmetin tlicrete tabi olmasidir (Button, 2012, s. 204-
205; Hellqvist, Elison, & Karakan, 2012, s. 4).

Diisiik maliyetli havayolu sirketleri genel itibariyle diisiik maliyetlerle
faaliyetlerini yiiriiten ve miisterilerine diisiik fiyatlarla hizmet sinan havayolu
sirketleri olarak tanimlanmaktadir (Sayanak, 2004, s. 2). Diger bir anlatimla, konfor

ve bir takim hizmet bilesenlerinden kisintilara gidilerek, maliyetlerin distrilmesi
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ve buna bagh olarak digsiik ticretlerle bilet satimi gergeklestiren havayolu
sirketleridir (Malighetti, Paleari, & Redondi, 2009, s. 195). Buna ek olarak, diistik
maliyetli havayolu sirketlerinin ayn1 zamanda, maliyet liderligi stratejisi izleyen

havayolu sirketleri oldugu bilinmektedir (Ehmer, ve digerleri, 2008, s. 8).

2.1.2. Diisuk maliyetli havayollarinin tarihsel gelisimi

Diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin ortaya ¢ikmasinda, havayolu
endiistrisine yonelik yapilan yasal diizenlemelerin 6nemli etkisi vardir. Yapilan
deregiilasyonlarin etkisiyle, piyasaya yeni oyuncularin girisi saglanmis, devlet
kontroliindeki havayolu sirketleriyle rekabet edebilir duruma gelinmistir. Diisiik
maliyetli havayolu sirketlerinin piyasaya girmesiyle havayoluna olan talep énemli
Olgiide artmistir. Bu bashk altinda diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin tarihsel

gelisimi kisaca ele alinacaktir.

2.1.2.1. ABD’de diisiik maliyetli havayollarinin tarihsel gelisimi
Diistik maliyetli havayolu sirketleri ilk olarak ABD’de 1970’li yillarda yapilan

deregiilasyonlar sonrasi ortaya cikismistir (Amankwah-Amoah, 2015, s. 13;
Malighetti, Paleari, & Redondi, 2009, s. 195). Bu kapsamda ilk dustik maliyetli
havayolu sirketi olan Southwest 1970 yilinda kurulmustur (Wittmer, 2011, s. 19).
Southwest’in basarili bir sekilde uyguladigi bu is modeli, America West, Reno Air ve
People Express gibi diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin piyasaya girmesine
zemin hazirlamistir. Bu is modelinin uygulanmaya baslanmasiyla, 1978-1997 yillari
arasinda ABD’de ugak bilet Ucretlerinde %40 oraninda disiis yasanirken, yolcu
sayisinin iki kattan fazla arttigit gorilmektedir. Diigiik maliyetli havayolu
sirketlerinin uyguladiklar1 basarili bu is modeli, toplam kapasite i¢indeki payda
meydana gelen artista da kendini gostermektedir. 2001 yilinda Kuzey Amerika’'da
diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin toplam kapasite i¢indeki pay1 %17,6 iken
2011 yilinda bu oran %29,7’ye yiikselmistir. Ayni oran Orta ve Giiney Amerika icin
%1,1’den %13,5’e yiikselmistir (Vasigh, Fleming, & Tacker, 2013, s. 374-375).
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2.1.2.2. Avrupa’da diisiik maliyetli havayollarinin tarihsel gelisimi

Avrupa’da diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin ortaya ¢ikisi, 1985 yilinda
geleneksel havayolu sirketi olarak kurulan Ryanair'in yasadigl 6nemli zararlar
nedeniyle 1991 yilinda dusiik maliyetli havayolu sirketi olarak faaliyet
gostermesiyle baslamistir.  (Taweelertkunthon, 2006, s. 38-39). Ocak 1993
tarihinde, Avrupa Birligi (AB) iilkeleri arasinda havayolu tasimaciligina yonelik
yapilan yasal diizenlemelerin ve 1990’lh yillarin ortasinda itibaren piyasaya yeni
diisiik maliyetli havayolu sirketinin dahil olmasiyla, havayolu endiistrisinde 6nemli
gelismelerin meydana geldigi goériilmektedir (Doganis, 2006, s. 160). Nitekim
1990’1 yillarin sonuna dogru Easy]et, Virgin Express, Go ve Buzz gibi bircok diisiik
maliyetli is modeli uygulayan havayolu sirketi faaliyet gostermeye baslamistir
(Upham, Maughan, Raper, & Thomas, 2003, s. 24). Dusiik maliyetli havayolu
sirketlerinin pazar payi, ABD’de oldugu gibi Avrupa’da da 6nemli 6l¢iide artmistir.
Avrupa’da diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin toplam kapasite i¢gindeki payi
2001 yiliitibariyle %4,9 iken 2011 yi1linda %35,9’a yiikselmistir (Vasigh, Fleming, &
Tacker, 2013, s. 375).

2.1.2.3. Asya’da diisiik maliyetli havayollarinin tarihsel gelisimi

ABD’de ve Avrupa’da dusiik maliyetli havayollarinin faaliyet géstermeye
baslamasi, Asya’da bulunan tilkelerde de bu is modelinin uygulanmasina zemin
hazirlamistir. 2000 yilindan itibaren Asya tlkelerinde, havayolu piyasasini daha
liberal hale getirmek amaciyla bir takim yasal degisikliklerin yapildig:
gorilmektedir. Bu yasal degisiklerin etkisiyle Skymark, Air Do (Japoya), PBAir, Air
Andaman (Tayland) ve Siem Reap Air (Kambogya) diisiik maliyetli havayolu
sirketleri kurulmustur. 2001 yilinin sonlarina dogru AirAsia (Malezya) ve Cebu
Pacific Airways (Filipinler), 2003 ve 2004 yillarinda ise Air Deccan (Hindistan),
Valuair ve Tiger Airways (Singapur) diisiik maliyetli havayolu sirketleri faaliyet
gostermeye baglamistir (Lawtona & Solomko, 2005, s. 355). Glineydogu Asya’da
disiik maliyetli havayolu sirketlerinin toplam kapasite icindeki pay1r 2001 yil
itibariyle %3,3 iken 2011 yilinda %32,4’e; Giiney Asya’da ayni oran 2003 yilinda
%0,1 iken 2011 yiinda %50°’ye ytlikselmistir (Vasigh, Fleming, & Tacker, 2013, s.
375).
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2.1.3. Diisuik maliyetli havayollarinin belirleyici 6zellikleri

Diistik maliyetli havayolu sirketlerini diger havayolu sirketlerinden ayiran bir
takim oOzellikler s6z konusudur. Bunlar; bilet fiyatlarinin diisiik olmasi, ucus
siiresinde verilen hi¢bir hizmetin olmamasi ya da hizmetlerin ticretli olmasi, bilet
satis ve rezervasyon islemlerinde araci kullanilmamasi, ugak kullanim oraninin
yuksek olmasi, ikincil havalimanlarinin tercih edilmesi ve filo yapisinda benzer
havaaraglarina yer verilmesi seklinde siralanabilir. Diisiik maliyetli havayolu
sirketlerinin temel hedefi, maliyetlerin en aza distriilmesi oldugundan bu amag
dogrultusunda faaliyetlerini sekillendirirler. Dolayisiyla, diisiik maliyetli havayolu

sirketleri bu 6zelliklerin bir kismina ya da tiimiine sahip olabilir.

2.1.3.1. Diisiik bilet fiyatlari

Geleneksel is modeli uygulayan havayolu sirketleri, miisterileri alim giicline
gore farkli kategorilere ayirarak daha fazla yolcuya ulasmak amaciyla bilet
fiyatlarin1 ¢ok genis bir yelpazede fiyatlandirmaktadir. Bu sayede fiyat ve zaman
duyarliligina sahip miisteriler arasinda bir ayrima gidilerek “6demeye razi olunan”
bilet fiyati belirlenmeye c¢alisilmaktadir. Ancak diisitk maliyetli havayolu
sirketlerinin piyasada homojen bir iiriinle (genel itibariyle sadece ekonomi sinifi)
faaliyet gostermesi, fiyatlama stratejilerinin degismesine neden olmustur. Bu
fiyatlama stratejisinde diisiik maliyetli havayolu sirketleri, en diisiik fiyat seviyesini
belirleyerek bilet fiyatlarini buna gore sekillendirmektedir. Bunun yani sira, ayni
ucus icin en yliksek bilet fiyatiyla en diisiik bilet fiyatin1 olabildiginde birbirine
yakinsatma amaci giitmektedir (Schlumberger & Weisskopf, 2014, s. 10-11).

Button’a gore (2012, s. 200) diisiik maliyetli havayolu sirketleri pazar
paylarini korumak ve arttirmak amaciyla rakip havayolu sirketlerinden daha diisiik
bilet fiyatlar1 sunarlar. Bu durum ayni zamanda diisiik maliyetli havayolu
sirketlerinin “maliyet liderligi stratejisini” yaratmasina olanak saglamistir. Alamdari
ve Fagan’a gore (2005, s. 380) maliyet liderligi stratejisinin basarili bir sekilde
uygulanmasi, havayolu sirketlerine bilet fiyatlarin belirlenmesinde énemli 6l¢iide
esneklik kazandirmaktadir. Dolayisiyla, geleneksel havayolu sirketlerinden %30 ile

%50 arasinda daha diistik bir fiyattan bilet satma olanag elde edilmektedir.
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Diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin en belirleyici 6zelliklerinde biri bilet
fiyatlarinin diger havayolu sirketlerine gore oldukea diisiik olmasidir. Bunun temel
nedeni, maliyetleri en aza indirecek is modeli uygulamalaridir. Calismanin ilerleyen
boliimlerinde  bilet fiyatlarinin  diisiik  olmasim1  saglayan faktorlerden

bahsedilecektir.

2.1.3.2. Ugus stiresince verilen hizmetler

Diistik maliyetli havayolu sirketlerinin maliyetleri minimize etmek amaciyla
kullandiklar1 yontemlerden biri de ugus esnasinda verilen hizmetlerle ilgilidir. S6z
konusu hizmetler, kabin igerisinde sunulan yiyecek&icecek (catering) hizmetlerinin
yani sira, daha az sayida ucgus personeliyle ugusu gerceklestirilmesiyle ilgilidir.
Chowdhury’ye gore (2007, s. 8) diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin en belirgin
ozelligi ucus esnasinda sicak yemek ve eglence (in-flight entertainment) hizmetinin
olmamasi sadece atistirmaliklarin (snacks) sunulmasidir. Ancak literatiirde, diisiik
maliyetli havayolu sirketlerinde iirtin 6zellikleri aciklanirken, ugus esnasinda higbir
hizmetin sunulmadigini vurgulayan kaynaklara da rastlanmaktadir (Cento, 2009, s.
21; Bernardo, Carmona-Benitez, & Lodewijks, 2008, s. 11; Williams, 2001, s. 279).

Doganis’e gore (2006, s. 155) ucus esnasinda sunulan hizmetlerin maliyeti
geleneksel is modeli uygulayan (US Airlines) havayolu sirketleri acisindan %2-3
arasinda degisirken, diisiik maliyetli havayolu sirketleri (Southwest) a¢isindan bu
oran %0,5’in altindadir. Bu durum, diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin
maliyetleri minimize etmek adina ikram maliyetlerini olabildigince diisiirmeye

calistiklarini gostermektedir.

Avrupa’da faaliyet gosteren diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin ucgus
esnasinda sunduklari hizmetler ve iriinler farklihk goéstermektedir. Avrupa’da
faaliyet gosteren en biiyiik diisiik maliyetli havayolu sirketleri, Ryanair, easy]Jet ve
Virgin Express licretsiz herhangi bir ikram hizmeti sunmazken, 2004 yil itibariyle
Ryanair’in licretsiz kabin i¢i eglence hizmeti saglamaya baslamistir (Doganis, 2006,
s. 167). Dolayisiyla, diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin kabin i¢i hizmetleri
birbirinden farklilik gostermektedir ancak geleneksel havayolu sirketlerinden
ayiran en onemli 6zellik, bu hizmetin olabildiginde diisiik fiyata mal edilmesi ya da

yolculara ticret karsiligi sunulmasidir.
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2.1.3.3. Dogrudan bilet satisi ve rezervasyon

Havayolu endiistrisinde tiim ucak biletlerinin elektronik olmasi ve internet ya
da cagr1 merkezi araciliglyla miisteriye sunulmasi ve yolcularin e-posta araciligiyla
ucus detaylarina ulasabilmesi, maliyetlerin azalmasina olanak saglamaktadir
(Cento, 2009, s. 20). Dusik maliyetli havayolu sirketleri, bilet satisi
gerceklestirirken bilet satis ofisleri, tur operatorii ve acente gibi araci kuruluslari
kullanmak yerine dogrudan bilet satisi gerceklestirirler. Bu durum, havayolu
sirketlerinin internet araciligiyla satislarini gerceklestirerek miisterilere daha cazip

secenekler sunmalarina olanak saglamaktadir (Williams, 2001, s. 282).

Diisiik maliyetli havayolu sirketleri, internetten bilet satis ve rezervasyon
islemlerini yaygin bir bicimde kullanmaktadir. ABD’nin 6nde gelen diisiik maliyetli
havayolu sirketlerinden olan Southwest, 1996 yilinda internet iizerinden
rezervasyon sistemini kullanmaya baslamis ve bu sistem tiim diisiik maliyetli
havayolu sirketleri agisindan temel bir gereklilik haline gelmistir (Alamdari &
Fagan, 2005, s. 383). Internetten satis olanag), sirketlere énemli maliyet avantaji
saglamaktadir. Harteveldt'e gore (2012, s. 10) havayolu sirketleri, dogrudan bilet
satisinda en diisiik maliyetli satis kanallar1 olan internet siteleri ve mobil
uygulamalari basarili bir sekilde kullanmaktadir. Nitekim diistik maliyetli havayolu
sirketleri, 2012 yilinda gergeklestirdikleri toplam rezervasyonlarinin %?73’iini
sahip olduklari internet siteleri aracilifiyla gerceklestirmistir. Ayni oran geleneksel

havayolu sirketleri i¢cin %35 olarak gerceklesmistir (Harteveldt, 2012, s. 33).

2.1.3.4. Ucak kullanim orant ve yiiksek kapasite

Diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin, iyi isleyen bu is modelini basaril bir
sekilde uygulamalarinda, ug¢ak kullanim oraninin yiliksek olmasi temel basari
faktorlerinden biri olarak gosterilebilir. Havayolu sirketleri agisindan kullanilan
havaaraglarinin verimlilik 6l¢iisi, glinliik ugak kullanim oraniyla yakindan ilgilidir.
Diger bir ifadeyle, havaaraglarinin verimlilik 6lciisti, filoda bulunan her ucagin
glinliik ortalama faaliyette bulunma sitiresiyle ol¢iilmektedir (Alamdari & Fagan,
2005, s. 384). Havaaraglarinin giinliik kullanim oranlar ve ugaklarin havada kalma
stiresi, verimliligin temel gostergelerindendir. Diisiik maliyetli havayolu sirketleri,
verimliligi arttirmak amaciyla ucak kullanim oranlarini ve onlarin havada kalma

stiresini maksimize etmeye calismaktadir.
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Diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin bir¢cogu, ucus frekans sayisini
arttirarak, daha diisiik fiyata ucak bileti sunma amaci tasimaktadir. Frekans
sayisindan kasit, iki nokta arasinda giinliik yapilan ucak seferi sayisidir. Ugus
frekans sayisinin arttirilmasi, havayolu sirketlerine havalimani ve havalimaniyla
ilgili maliyetlerin azaltilmasina olanak saglamaktadir. Bunun yani sira ugus frekans
sayisinin yiksek ve havaalanindaki ugus c¢evrim stiresinin® (turn around time)
diisiik olmasi (ideal hedef 30 dakika ve daha az) havayolu sirketlerinin rekabet

avantajl elde etmesini saglamaktadir (Doganis, 2006, s. 169).

Diisiik maliyetli havayolu sirketleri acisindan u¢ak kullanim oranin yiiksek
olmasi son derece 6nemlidir. Bu orani yiikseltmek amaciyla havayolu sirketleri ugus
cevrim suresinin olabildiginde minimum seviyeye diisiirmeye calisirlar. More ve
Sharma’ya gore (2014, s. 489) havayolu firmalar1 maliyetlerini diisiirmek ve
performanslarini arttirmak amaciyla ugus c¢evrim siiresini minimum yapacak
inovasyonlar gerceklestirirler. Bu durum aynmi zamanda, havayolu sirketlerinin

karhlik ve rekabet avantaji elde etmeleri acisindan da ¢ok kritik bir dneme sahiptir.

Havayolu sirketlerinin 6nemli performans gostergelerinden biri de kapasite
kullanimidir. Havayollarinin kapasite kullanimini 6l¢gmek amaciyla hesaplanan
doluluk orani, en 6nemli performans gostergelerinden biridir. Bu gésterge mevcut
koltuk kapasitesiyle ugus yapan yolcu sayisinin ytizde (%) olarak ifade edilmesiyle
hesaplanmaktadir (Wensveen, 2007, s. 17). Havayolu sirketleri agisinda doluluk
oranin yiiksek olmasi, tercih edilen bir durumdur, ¢iinkii ugaklarin ugusa hazir hale

getirilmesi maliyetlerin 6nemli bir kismini teskil etmektedir.

Diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin doluluk oran1 incelendiginde,
geleneksel havayolu sirketlerine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Nitekim
Pels’e gore (2008, s. 68) diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin pazara girmesiyle
rekabet artmis, geleneksel havayolu sirketlerinin karlihk ve doluluk oranlari
azalmistir. Avrupa Diisiik Tarifeli Havayollarn Birligi'nin (European Low Fares
Airline Association) raporuna gore (2015) birlige iiye havayolu sirketlerinin

ortalama doluluk orani %86,4 seviyelerindedir.

8 Ugus cevrim siiresi: ugagin havalimanina (gate) ulastiktan sonra gidecegi havalimanina tekrar hazir
hale gelmesi amaciyla yapilan tiim islemler i¢in harcanan zamana verilen isimdir (More & Sharma, 2014, s. 489)
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2.1.3.5. Ikincil havalimanlarinin kullanilmasi

Barbot'a gore (2006, s. 197) ikincil havalimanlari da diisiik maliyetle havayolu
sirketleri gibi “yeni bir is modeli” anlayisina sahip olup ikisi arasinda yakin bir iligki
soz konusudur. Bircok diisiik maliyetli havayolu sirketleri, ucus merkezi olarak
ikincil havalimanlarini segmekte ve bu sayede havayolu trafiginin artmasina 6nemli
katkilar saglamaktadir. Bunun yam sira diisiik maliyetli havayolu sirketleri,
havalimanindan kaynakli maliyetlerini azaltmak ve havalimanlarindan daha diistiik
fiyatlarla hizmet almak amaciyla ikincil havalimanlarini kullanmaktadir (Bernardo,
Carmona-Benitez, & Lodewijks, 2008, s. 10). Diger bir ifadeyle, ikincil havalimani
kullanmak, sirketlerin havalimanlarinin sunduklar1 olanaklardan (inis&kalkis
lcreti, yolcularin ugaga alim tcreti) daha diistiik ticret 6deyerek ve bazi durumlarda
yolcu hacimlerini arttirma amacgh finansal tesviklerden yararlanmalarina olanak
saglamaktadir (Holloway, 2008, s. 33; Doganis, 2006, s. 173).

Diisiik maliyetli havayolu sirketleri, havalimanlarindaki operasyonel riskleri
(trafik yogunlugu, slot tahsisi vb. kaynakl gecikmeler) diisiirmek amaciyla ikincil
havalimanlarina yonelmektedir (Wu, 2010, s. 34). [kincil havalimanlarinin bir diger
avantaji1 da havayolu sirketlerinin ucuslarini, planlanan zamana uygun olarak (on-

time) gerceklestirmelerine olanak saglamasidir (O’Connell, 2007, s. 221).

2.1.3.6. Filo benzerligi

Diisiik maliyetli is modelinin basarisinda 6nemli olan unsurlardan biri de
havayolu sirketlerinin tek tip ucak filolarina sahip olmalaridir (Schlumberger &
Weisskopf, 2014, s. 9). Havayolu sirketlerinin filo yapisinda bulunan ugak tiplerinin
birbirlerine benzer yapida olmasinin bir¢ok avantaji s6z konusudur. Bunlar; yedek
par¢a stoklarinin azaltilmasi, ugus ekibi egitim giderlerinin diigtriilmesi ve
havayolu sirketine operasyonel esneklik saglamasi seklinde siralanabilir. Bunun
yani1 sira, ayni filo yapisina sahip olunmasi, tedarikgilerden (ucak iireticileri dahil)
toplu alim yapildiginda bir takim indirimlerin pazarlik konusu yapilabilmesine
olanak saglamaktadir (Vasigh, Fleming, & Tacker, 2013, s. 380).

Zhang vd., (2008, s. 39) havayolu sirketlerinde tek tip filo yapisina sahip
olmasinin maliyet avantaji elde etmelerine neden oldugunu iddia etmektedir. Bunun

neden ise tek tip filo yapisinin, bakimin kolaylastirilmasina ve yedek parca stok
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gereksinimlerinin diisiiriilmesine olanak saglamasidir. Belobaba'ya gore (2009, s.
157) havayolu sirketlerinin filo yapisinda benzer havaaraglarina yer vermesi, pilot
ve teknisyenlere verilen egitim maliyetlerinin disirilmesine ve ucaklarin
gereksinim duydugu yedek parca ya da yeni donanimlarin daha diisiik maliyetlerle
elde edilmesini saglamaktadir.

Alamdari ve Fagan’a gore (2005, s. 383-384) diisiik maliyetli havayolu
sirketlerinin en belirgin operasyonel 6zelliklerden biri, benzer filo yapisina sahip
olmasidir. Havayolu sirketlerinin benzer filo yapisina sahip olmasi, bakim ve egitim
maliyetlerini azaltilmasi, kokpit ve kabin ekibi seciminde esneklik saglanmasi ayni
zamanda yer hizmetlerinde kullanilan araclarda standardizasyon avantaji saglamasi

bakimindan son derece 6nemlidir.

2.1.4. Diisiik maliyetli havayollarinin mevcut durumu

Havayolu tasimaciiginin son c¢eyrek asirda bu kadar biliylk gelisim
gostermesinde ve gelecek yillarda bu gelisimin devam edecek olmasinda diisiik
maliyetli havayolu sirketlerinin 6énemli bir rolii s6z konusudur. Bu kapsamda toplam
tasinan yolcu sayisinda, diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin pazar payinin yillara
gore onemli Ol¢tide arttig1 goriilmektedir. Buna gore, 2012 y1l itibariyle Avrupa’da
bu oran %37, Asya kitasinda ise %23 olarak gerceklesmistir
(http://www.icao.int/sustainability /Pages/Low-Cost-Carriers.aspx, 2016).

Tablo 2.1. DMH Yolcu Sayisi, RPK ve Doluluk Orani Verileri (2016)

Yolcu Sayisi Ucretli Yolcu-Km (RPK) Doluluk Orani
Havayolu Sirketi
Milyon Degisim (%) Milyon Degisim (%) Yiizde Degisim (%)

Southwest 151.8 4.9 200,964 6.2 84 0.4
Ryanair 119.8 12.6 - - 94.3 1.4
Easy]Jet 73.1 6.6 81,496 5 92.9 0.3
IndiGo 411 30.9 43,797 28.1 84.5 1.1
JetBlue Airways 38.3 9 73,492 9.4 85 0.4
Lion Air 33.3 3.9 - - - -
Gol 32.6 -16.1 35,928 -6.5 77.5 0.3
Norwegian 29.3 13.8 50,798 20.1 87.7 1.5
Vueling Airlines 27.8 12.1 28,046 13.2 82.8 1.5
AirAsia 26.4 8.9 34,676 15.6 86.5 6.3
Pegasus 24.1 8.1 24,721 16.5 76.4 -1
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Wizz Air 23.8 18.9 37,628 22.2 90.1 1.9

WestJet 22 8.2 38,565 11.3 81.8 1.8
Spirit Airlines 21.6 20.6 34,725 19.9 84.7 0
Azul 20.6 -5.4 18,235 -2.2 79.7 0.2
Cebu Pacific Air 19.1 4.1 21,220 6.8 81.6 1.8
Jetstar 19 6.4 32,982 8.1 81.7 1.3
Eurowings 18.4 8.8 20,107 26.7 79.6 0.1
Thai AirAsia 17.2 16 17,285 16.2 83.8 2.8
Volaris 15 25.2 23,051 23.9 85.8 35

Kaynak: Airline Business, 2017, s. 34

Tablo 2.1.’de 2016 yili itibariyle diisiik maliyetli havayollarinin yolcu sayisi,
tcretli yolcu-kilometre (RPK) ve doluluk orani verileri ve bir dnceki yila gore
meydana gelen yiizde degisim orani bilgilerine yer verilmektedir. Buna gore,
Southwest Airlines yaklasik olarak 152 milyon ile en fazla yolcu tasiyan havayolu
sirketidir. Bu havayolunu sirasiyla 120 milyon yolcu ile Ryanair ve yaklasik olarak
73 milyon yolcuyla Easy]et havayolu sirketleri izlemektedir. Southwest Airlines ayni
zamanda diger havayolu sirketlerine gore oldukca yiliksek bir ticretli yolcu-
kilometre miktarina sahiptir. Doluluk orani verileri incelendiginde en ytlksek
doluluk oranina %94.3 ile Ryanair havayolu sirketi sahiptir. S6z konusu havayolu

sirketini %92.9 ile EasyJet ve %90.1 ile Wizz Air izlemektedir.

SPIRIT
JETSTAR
GOL

INDIGO
NORWEGIAN
WESTIJET
EASYJET
JETBLUE
RYANAIR

SOUTHWEST

u Gelir (Milyar $)

Sekil 2.1. Gelire Gére En Biiyiik DMH Sirketleri (2016)
Kaynak: Airline Business, 2017, s. 22
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Sekil 2.1."de diistiik maliyetli havayolu sirketleri 2016 y1li verileri esas alinarak
gelirlerine (milyar $) gore siralanmistir. Buna gore en fazla gelire sahip havayolu
sirketi yaklasik olarak 21 milyar $ gelirle Southwest havayolu sirketidir. Bu
havayolu sirketini 7,3 milyar $ gelirle Ryanair, 6.6 milyar $ gelirle JetBlue havayolu

sirketleri izlemektedir.

WESTJET
INDIGO
WIZZ AIR
SPIRIT
GOL
AIRASIA
EASYJET
JETBLUE
RYANAIR

SOUTHWEST

B Net Kar (Milyon $)

Sekil 2.2. Net Kdr Miktarina Gore En Biiyiik DMH Sirketleri (2016)
Kaynak: Airline Business, 2017, s. 23

Sekil 2.2."de 2016 y1l1 verilerine gore en fazla net kar elde eden diisiik maliyetli
havayolu sirketleri listelenmistir. Buna gore en fazla net kara sahip havayolu 2,244
milyon $ ile Southwest havayolu sirketidir. Avrupa merkezli faaliyet gosteren
Ryanair ise 2016 yili itibariyle 1,450 milyon $ net kir elde etmistir. Ryanair
havayolu sirketini sirasiyla 759 milyon $ ile JetBlue ve 601 milyon $ net kar geliriyle

Easy]Jet havayolu sirketleri izlemektedir.
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B Avrupa M Asya Pasifik ® Kuzey Amerika Latin Amerika M Orta Dogu M Afrka

Sekil 2.3. Bilgelere Gére DMH Tarafindan Tasinan Yolcu Orani
Kaynak: Airline Business, 2017, s. 23

Sekil 2.3."de 2016 yilinda bolgelere gore diisiik maliyetli havayollar: tarafindan
tasinan yolcu orani verilerine yer verilmistir. 2016 yili itibariyle toplam 1,217
milyon yolcu diisiik maliyetli havayolu sirketleri tarafindan tasinmistir. Buna gore,
diisiik maliyetli havayolu sirketleri tarafindan tasinan toplam yolcularin %37,2’si
Avrupa, %30,1’i Asya Pasifik bolgesindedir. Kuzey Amerika bolgesinde tasinan
yolcu sayisinin toplam i¢erisindeki orani ise %22,6 olarak ger¢eklesmistir. Havayolu
tasimaciliginin nispeten serbestlesmedigi, deregiilasyonlarin yapilmadigi Orta Dogu

ve Afrika gibi bolgelerde bu oranin oldukga diisiik oldugu gorilmektedir.

KUZEY AMERIKA

ORTA DOGU

AVRUPA

ASYA PASIFiK

LATIN AMERIKA/KARAYIPLER

AFRIKA I ETH

w2004 m2013

Sekil 2.4. Bilgelere Gére DMH Faaliyette Bulunma Orani
Kaynak: Djibo, 2014, s. 20
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Sekil 2.4.’te bolgelere gore diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin tilkelerde
faaliyette bulunma orani verilerine yer verilmektedir. Buna gore Kuzey Amerika
bolgesinde bulunan tiim iilkelerde diisiik maliyetli havayolu sirketleri faaliyette
bulunmaktadir. Orta Dogu bélgesinde 2004 yili itibariyle bolgede bulunan tilkelerin
%62’sinde diisiik maliyetli havayolu sirketleri faaliyette bulunmakta iken 2013
yilinda bu oran %100’e ulasmistir. Diger bir ifade ile 2013 yili itibariyle Orta Dogu
bolgesinde bulunan iilkelerin tiimiinde diisiik maliyetli havayolu sirketleri ugus
gerceklestirmektedir. En diisiik orana sahip bolge olan Afrika’da, iilkelerde disiik
maliyetli havayolu sirketlerinin faaliyette bulunma orani %22’den %37’ye ¢cikmistir.
Avrupa’da ise 2013 yili itibariyle iilkelerin %94’linde diisiik maliyetli havayolu

sirketleri faaliyette bulunmaktadir.

AVRUPA
LATIN AMERIKA/KARAYIPLER
KUZEY AMERIKA

ASYA PASIFiK

ORTA DOGU

AFRIKA

W 2005 m2014

Sekil 2.5. Toplan Tasinan Yolcu Miktarinda DMH Orani
Kaynak: ICAO, 2015,s. 16

2005 ve 2014 yillarinda bolgelere gore toplam tasinan yolcu miktari icerisinde
diisiik maliyetli havayollarinin oranina iliskin bilgiler Sekil 2.5."de gosterilmektedir.
Buna gore, tiim boélgelerde diisiik maliyetli havayolu sirketlerinin payr 6énemli
Olgiide artmistir. Avrupa’da 2005 yilinda tasinan toplam yolcunun %22’si diisiik
maliyetli havayolu sirketleri tarafindan tasinirken 2014 yilinda bu oran %41’e
ylukselmistir. Latin Amerika ve Karayipler'de diisiik maliyetli havayollarinin pay:
%?27’den %38’e artmistir. Buna ek olarak, Asya Pasifik ve Orta Dogu Bolgelerinde
disiik maliyetli havayolu sirketlerinin paylarinin dikkate deger olciide arttigl

gorilmektedir.
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2.2. Geleneksel Havayolu (GH) Sirketleri

Bu bolimde geleneksel havayolu sirketleri ve sahip olduklar1 6zellikler
ayrintili olarak incelenecektir. Bu kapsamda ilk olarak "geleneksel havayolu"”
kavrami uzerinde durulacaktir. Geleneksel havayolu sirketlerinin tarihsel gelisimi
incelendikten sonra, bu havayolu sirketlerini diger havayollarindan ayiran
belirleyici 6zelliklere yer verilecektir. Son olarak geleneksel havayollarinin mevcut

durumu grafik ve tablolar araciligiyla degerlendirilecektir.

2.2.1. Geleneksel havayolu kavrami

Kavramsal ac¢idan incelendiginde, geleneksel havayolu sirketlerini
tanimlamak tiizere evrensel olarak kabul gormiis herhangi bir tanimlamanin
olmadig1 (Holloway, 2008, s. 47) buna karsin literatiirde farkli kavramlarin
kullanildig1 gorilmektedir. Bu kapsamda geleneksel havayolu sirketlerini

” « ” «

tanimlamak tizere literatiirde “Legacy Carriers”, “Full-Service Carriers”, “Major

Airlines”, “Network Carriers”, “Flag Carrier Airlines”, “Traditional Airlines” gibi
kavramlarin siklikla kullanildig1 gortilmektedir. Bu calismada yukarida s6zii edilen
kavramlarin Tiirkce karsiligi olarak “geleneksel havayolu sirketleri” ifadesine yer

verilecektir.

O’Connell’e gore (2007, s. 33) geleneksel havayollar;, 1930’lu yillarda
hiikiimetler tarafindan kurulmus ancak biirokratik faktorler, rekabet ve
deregiilasyonlarin etkisiyle bircogu 6zel havayolu statiisiine kavusmus olan ve
halen ‘bayrak tasiyict’ havayolu olarak tilkeleri temsil eden sirketlerdir. Bu havayolu
sirketleri, ucak kabini icerisinde first class, business class and economy class gibi
siniflandirmalar yapan ve bagka havayollarinin ag yapisini kullanarak yolcularina

kesintisiz bir ugus hizmeti saglayan havayolu sirketleridir.

Geleneksel havayollari, genel itibariyle elde etmis oldugu bir takim avantajlari
kullanarak uzun menzilli uguslarda rekabetci tarifeler sunan havayolu sirketleri
olarak tamimlanabilir (Francisa, Dennis, Ison, & Humphreys, 2007, s. 392). Diger bir
anlatimla, kurulusu dikkate alindiginda devlet sahipliginde (bayrak tasiyici) faaliyet
gostermis ancak piyasadaki serbestlesme siiresince ana faaliyet alani, ag yapisi,
kiiresel oyuncu olarak faaliyette bulunma, is birlikleri gelistirme, triin farklilasma
ve miusteri iliskileri sistemi gibi unsurlar1 is modellerine dahil eden havayolu
sirketleridir (Cento, 2009, s. 18).
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Geleneksel havayollari, sahip olduklari ag yapilarini ve bagli sektorleri
kullanarak ¢ok fakli ucus noktalarini bir araya getirme yetenegine sahip havayolu
sirketleridir (Holloway, 2008, s. 48). Geleneksel havayollar1 ayni zamanda
topla&dagit ag yapisini etkin bir sekilde kullanabilen havayolu sirketleridir.

2.2.2. Geleneksel havayollarinin tarihsel gelisimi

Havacilik tarihi, Orville ve Wilbur Wright kardeslerin, 17 Aralik 1903 giini
ABD'nin Kuzey Carolina eyaletinde Kitty Hawk ismini verdikleri ucakla
gerceklestirdikleri (Oyman, 1998, s. 5) 12 saniye siiren ve 37 metrelik kontrolli
ucusla baslamistir. (Grant, 2002, s. 20).

Ticari agidan incelendiginde, havacilik tarihi 1920-1930’lu yillarda ABD’de
posta tasimacilifiyla baslayan ve 1930'lu yillarin ortalarina dogru yolcu
tasimacilifindan elde edilen gelirin posta tasimaciiindan elde edilen geliri
asmasiyla ticari bir nitelik kazanmasiyla baslayan déonemdir (Oyman, 1998, s. 6-7).
Havayolu tasimaciliginin gercek anlamda gelismeye basladig1 dénem ise, 2. Diinya
Savasi’'ndan sonra askeri alanda kullanilan ugaklarin sivil havacilikta kullanilmak

lizere tahsis edilmesiyle gerceklesmistir (Gerede, 2002, s. 47).

Havayolu tasimaciligi, 1958 yilinda jet motorlu ugaklarin hizmete girmesiyle
onemli gelisme gostermis, 1970’li yillarin sonuna dogru kiiresel bir hal alarak tiim
diinyaya yayilmistir. Bunun yaninda 1978 yilinda ABD’de havayolu tasimaciliginin
liberallesmesi ve i¢ hatlarda havayolu tasimaciliginin serbestlesmesiyle (Gerede,

2002, s. 48) en 6nemli ulastirma tiirlerinden biri haline gelmistir.

2.2.3. Geleneksel havayollarinin belirleyici 6zellikleri

Literatirde geleneksel havayolu sirketlerinin belirleyici 6zellikleri
incelenirken genel itibariyle diisiik maliyetli havayolu sirketlerinden farklilastiklari
ozelliklerin {zerine odaklanilmistir. Bu kapsamda geleneksel havayollari,
sunduklar bilet fiyatlari, sahip olduklari ag yapilari, ucak kullanim oranlari, birincil
havalimani kullanmalar1 ve sahip olduklari filo yapilar1 bakimindan disiik maliyetli
havayolu sirketlerinden ayrilmaktadir. Calismanin devaminda yukarida s6zii edilen

ozelliklere yer verilecektir.
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2.2.3.1. Kompleks bilet fiyatlama sistemi

Fiyatlama konusu, 0Ozellikle havayollarinda bilet fiyatlarinin belirlenmesi,
yapilan deregiilasyonlarin etkisiyle oldukca karmasik bir yapiya kavusmustur
(Wensveen, 2007, s. 288). Gelir yonetimi olarak da adlandirilan bu teknik, 6zellikle
geleneksel havayollar tarafindan benimsenmistir (Cento, 2009, s. 33). Graf’a gore
(2005, s. 317) geleneksel havayolu sirketleri kompleks fiyatlama sistemini,
miisterilerin 6demeye hazir olduklar1 fiyatin  belirlenmesinde, fiyat
farklilastirmasiyla, ayni anda birden fazla bilet fiyat1 sunarak, genellikle gidis-dontis
bilet fiyat1 uygulayarak, karmasik gelir yonetim sistemlerini kullanarak ve gelirlerin
arttiracak uygulamalara odaklanarak uygulamaktadir. Buna ek olarak havayolu
endiistrisinde fiyatlama politika ve uygulamalari, bilet fiyatlarinin belirlenmesinde
talebin, maliyetlerin ve rekabet diizeyinin dikkate alinmasiyla miimkiin hale
gelmektedir. Bu dogrultuda bilet fiyatlar1 belirlenirken, dinamik politikalarin
uygulandig1 ve fiyatlarin havayolundan havayoluna giinliik olarak degisiklikler
gosterdigi goriilmektedir (Vasigh, Fleming, & Tacker, 2013, s. 334).

Havayolu tasimaciliginda bilet fiyatlarinin belirlenmesi diger bir ifadeyle, gelir
yonetimi uygulamalariyla ilgili bircok strateji s6z konusudur. Literatiirde bu
stratejiler ayrintilariyla incelendigi bircok kaynagin (Botimer, 1993, s. 25-87;
Vasigh, Fleming, & Tacker, 2013, s. 333-356; Tretheway & Oum, 1992, s. 32-43;
Hanlon, 2007, s. 239-262) oldugu gorilmektedir. Havayolu tasimaciliginda
fiyatlandirma stratejileri ve gelir yonetimi bu c¢alismanin kapsami disinda
oldugundan burada s6z konusu stratejilere yer verilmeyecektir. Ancak havayolu
sirketleri bilet fiyatlarin1 belirlerken dinamik fiyatlandirma, maliyet temelli
fiyatlandirma, fiyat farklilasmasi yoluyla fiyatlandirma, doluluk oranini bazh
fiyatlandirma ve talep odakli fiyatlandirma gibi bir¢cok yontem kullanilmaktadir.

Geleneksel havayolu sirketleri, farkli profil yapisina sahip misterilerin ihtiyag
ve beklentilerini karsilamak ayni zamanda optimum doluluk oranimi yakalayip
gelirini maksimize etmek amaciyla karmasik fiyatlandirma sistemi kullanmaktadir.
Bu baglamda geleneksel havayolu sirketlerinin miisterileri kategorize ettikleri (first
class, business class, economy class gibi) ve ayni ugus icin giin icerisinde degisiklik

gosteren bilet fiyatlar sunduklar gorilmektedir.
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2.2.3.2. Karmasik ag yapilari

Geleneksel havayollarinin en 6nemli 6zelliklerinden biri topla&dagit (T&D) ag
sistemini kullanarak boélgesel, ulusal ve uluslararasi1 alanda genis bir yelpazede
miusterilere hizmet saglama yetenegine sahip olmalaridir (Belobaba, 2009, s. 122).

T&D ag yapisinda merkez olarak sec¢ilmis bir havalimani vardir. Havayolu
sirketleri, ceperde bulunan havalimanlarindan merkez havalimanina yolcularin
toplanmasini saglar (Lordan, 2013, s. 1114), daha sonraki asamada yolcularin
gitmek istedikleri havalimanlarina dagitimlarn saglanir. Havayolu sirketleri bu
sayede ag yapilarini genisleterek farkli noktalara gitmek isteyen yolcularin
beklentilerini karsilamis olur. Bu kapsamda geleneksel havayollarinin topla dagit ag
yapisini aktif bir sekilde kullanarak ugus yapilan sehir cifti sayisin1 6nemli 6l¢iide
arttirdiklar: goriilmektedir.

Wensveen'e gore (2007, s. 279) T&D ag yapis), birka¢ sebepten dolayl
havayolu sirketlerinin ilgisini cekmektedir. Bunlardan ilki, havayollarinin hizmet
sunulan sehir cifti sayisin1 arttirarak ugus aglarim genisletmeleridir. Ornegin 10
sehir ciftine ucus gerceklestiren bir havayolu sirketi, noktadan noktaya ucgus
gerceklestirmek yerine T&D ag yapisini kullanmasi toplam ucus yapilan sehir cifti
sayisinin  100’e yiikselmesine olanak saglayacaktir. ikinci neden ise, merkez
konumunda bulunan havalimanina yolcu akisinin yogunlastirilmasi ve noktadan
noktaya yeterli yolcu akisinin olmadig1 havalimanlarinin kesintisiz olarak birbirine
baglanmasinin saglanmasidir. Son olarak, havayolu sirketlerinin T&D ag yapisini
kullanarak cok genis bir ag yapisina sahip olmasi, miisterilerin sehir cifti ya da
baglantili ucuslarinda tek bir havayolu sirketini se¢melerine imkan saglamaktadir.

Geleneksel havayollar1 T&D ag yapisini etkin bir sekilde kullanmasi rekabet
avantaji elde etmelerine olanak saglamaktadir. Bunun yani sira havayolu
sirketlerinin kendi taleplerini yaratarak kendine yeter hale gelmesinde (Doganis,
2002, s. 255) bu ag yagisinin 6énemli etkisi s6z konusudur. Geleneksel havayolu
sirketleri belirledikleri bir ya da birden fazla havalimanini merkez olarak kullanarak
karmasik bir yapisina kavusmus olurlar. Bu durum ayni zamanda geleneksel
havayollarinin, diisiik maliyetli ve rakip havayolu sirketlerinden farklilagsmalarina

olanak saglamaktadir.
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2.2.3.3. Farkl tip ve biiyiikliikteki filo yapisi

Geleneksel havayolu sirketleri T&D ag yapilarin1 daha etkin kullanmak
amaciyla farkhh govde genisligi ve biiytikliikteki havaaraglarini kullanmaktadir.
Diisiik maliyetli havayolu sirketleri acisindan ayni tip ucak kullanimi maliyetleri
onemli dl¢iide dusiiren bir etken olmasina karsin geleneksel havayollarinda farkl
tip ve biytklikte havaaraglarinin kullanimi maliyetleri yilikselten bir etkiye
sahiptir. Maliyetleri arttirdig1 halde geleneksel havayolu sirketlerinin farkl tip ve
biiyiikliikteki havaaraglarini kullanmalarinin nedeni, uygulanan is modelinin bunu
gerektirmesidir.

Baker’a gore (2013, s. 67) gore geleneksel havayolu sirketleri genis ve
kompleks bir yapiya sahip olan ag yapilarin1 desteklemek/giiclendirmek amaciyla
farkl tip ve buyiikliikteki ytizlerce ucaktan olusan filolari kullanirlar. Buna ek olarak
geleneksel havayollarinin filo yapilarinda farkh tip ve biiytikliikteki havaaraglarina
yer vermeleri, uguslarin planlanmasinda ug¢ak atama konusunda planlayicilara

esneklik kazandirmaktadir.

2.2.3.4. Birincil havalimanlarinin kullanilmasi

Literatiirde geleneksel ve diisiik maliyetli havayollarinin 6zelliklerinin
karsilastirildigl kaynaklarda (O’Connell, 2007, s. 100; Graf, 2005, s. 317; Hunter,
2006, s. 316) geleneksel havayollarinin birincil, diisiik maliyetli havayollarinin ise
ikincil havalimanlarin1 kullanmayi tercih ettiklerinden bahsedilmektedir. Nitekim
O’Connell’e gore (2007, s. 255) yolcular agisindan havayolu sirketlerinin birincil
havalimanlarini kullanmak gibi bir takim ayirt edici 6zelliklere sahip olmasi, onlarin
bilet fiyatlarina daha fazla iicret 6demeye razi hale getirmektedir.

Birincil havalimanlarinin tercih edilmesi, geleneksel havayolu sirketlerinin
onemli oOzelliklerinden biri olmasina karsin bazi diisiik maliyetli havayolu
sirketlerinin de birincil havalimanini kullanmay1 tercih ettikleri goriilmektedir.
Buna ornek olarak Virgin Express ve Air Berlin gibi diisiik maliyetli havayolu

sirketleri gosterilebilir.
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2.2.3.5. Sik u¢an yolcu programlari

Geleneksel havayollarinin bir diger ayirt edici 6zelligi de yolcu baglilig:
programlarini kullanmalaridir. Gerede’ye gore (2002, s. 113) havayolu sirketleri
kiiresel olcekte yeterince yolcu kazanmak ve kazanilan bu yolcularin kiiresel ag
sisteminde kalmalarinm1 saglamak amaciyla yolcu baghhgl programlarini
uygulamaktadir. Geleneksel havayolu sirketleri acisindan miisteri baghlik
programlarindan en sik kullanilani ise sik ucan yolcu programlaridir.

Sik Ugan Yolcu Programlar1 (SUYP) havayolu sirketleri acisindan marka
baghligi yaratilmasinin 6nemli bir aract haline gelmistir. SUYP havayolu
misterilerine licretsiz ugus, first class’a ylikselme (first-class upgrades), 6zel check-
in hizmetinden yararlanma ve ugakta oturmak istenilen yerin rezerve edilmesi gibi
hizmetler sunmaktadir (Nissenberg, 1996, s. 39). Geleneksel havayolu sirketleri
hizmet sunduklar1 misterileri korumak ve miisteri memnuniyetini arttirmak
amaciyla SUYP'u hayata gecirmislerdir. Bu sayede mevcut miisterilerin markaya
olan baglihginin arttirllmasi1 ve kiiresel ag yapisinin sundugu avantajlardan
yararlanmalar1 hedeflenmektedir.

SUYP geleneksel havayolu sirketlerinin yaygin bir sekilde kullandig1 miisteri
baglilig1 programi olmasina karsin Air Berlin (Christ, 2011, s. 10) ve Virgin Express
(Cento, 2009, s. 125) gibi disiik maliyetli havayolu sirketlerinin SUYP’u

kullandiklar1 gériilmektedir.

2.2.3.6. Kiiresel isbirligi gruplarina katilma

Havayolu sirketleri, misterilerinin istek ve ihtiyac¢larini karsilamak ayni
zamanda kiiresel alanda faaliyet gostermek amaciyla bir takim stratejiler
gelistirmislerdir. Bu kapsamda kiiresel pazara erisimi ve girisi saglamak, ucus aginin
kiiresellesmesi, kesintisiz bir hale gelmesi ve kiiresel ugus aglarinin desteklenmesini
isteyen havayolu sirketleri, isbirligi gruplar1 olusturmuslardir (Gerede, 2002, s.
178).

Vasigh vd., gore (2013, s. 2001) havayollari, uluslararasi piyasalara giris
onlindeki engelleri asmak amaciyla yabanci havayolu sirketleriyle isbirligi
olusturmaktadir. Bu isbirliklerinin amaci, havayolu sirketlerinin yasal ya da finansal
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kisitlamalarin oldugu bélgelere ulagmalarina imkan saglanmasidir. 1k kiiresel
isbirlikleri havayolu sirketleri arasinda gerceklesen kod paylasimlar® (code-
sharing) yoluyla baslamasina karsin, zamanla bir¢cok havayolunun katilimiyla
kiiresel bir hal almistir. Kiiresel isbirliklerinin en 6nemli avantajlarindan biri,
havayolu sirketlerinin ag yapisina katki saglayacak farkli kitalarda yeni ag

yapilarina (T&D) kavusmalarina imkan tanimasidir (Holloway, 2008, s. 378).

Geleneksel havayollarini1 diger havayolu sirketlerinden ayiran 6zelliklerden
biri de kod paylasimi yapmalari ve kiiresel isbirliklerine dahil olmalaridir. Havayolu
sirketleri bu sayede, ulasma olanaklar1 olmayan pazarda faaliyet gosterme, ag
yapilarin1 kiiresel hale getirme ve daha biiyiikk boyut ve kapsamda faaliyette

bulunma olanagi elde etmis olurlar.

Havayolu tasimacilifinda ii¢ biiyiik kiiresel isbirligi grubu s6z konusudur.
Bunlar; Star Alliance, Skyteam ve Oneworld olarak siralanabilir. 2014 yili verilerine
gore (Airline Bussines, 2015, s. 41) diinyadaki toplam havayolu trafiginin %63,8'i
yukarida sozii edilen kiiresel isbirliklerine iiye havayolu sirketleri tarafindan

saglanmistur.

2.2.4. Geleneksel havayollarinin mevcut durumu

Havayolu endiistrisi, 2008-2009 yillarinda yasanan kiiresel ekonomik krizde
onemli zararlar yasanmasina karsin, son yillarda petrol fiyatlarindaki diisiintin de
etkisiyle artis trendi igerisine girildigi goriilmektedir. Bu kapsamda boélgeler arasi
Ucretli Yolcu-Kilometre (Revenue Passenger-Kilometres - RPK) miktarinin 2013
yilinda %5,4, 2014 yilinda ise %6,1 oraninda artmistir. Bunun yani sira 2014 yili
itibariyle havayolu sirketlerinin doluluk oraninin ortalama %80 dolaylarinda
gerceklestigi gortulmektedir (IATA, 2015, s. 11-12). Diinyada havayolu
tasimaciliginin gelisimi ayn1 zamanda geleneksel havayollarinin gelisiyle yakindan
iliskilidir. Diger bir anlatimla, diinyada havayoluyla tasinan yolcularin énemli bir
kismi geleneksel havayolu sirketlerince tasindigindan, endiistride meydana gelen

biiylimede geleneksel havayollarinin 6nemli katkisi s6z konusudur.

9 Kod paylasimi; bir havayolu sirketinin baska bir havayolu sirketine kendi ugus kodunu kullanma izni
vermesidir. Bu kod sayesinde havayolu sirketleri, baska havayollarinin seferlerini kendi seferiymis gibi
kullanabilir.
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Tablo 2.2. GH Yolcu Sayisi, ASK ve Doluluk Orani (2016)

. . Yolcu Sayisi Arz Edilen Koltuk-Km (ASK19) Doluluk Oram
Havayolu Sirketi
Milyon Degisim (%) Milyon Degisim (%) Yiizde (%)
American Airlines 359,574 0.20 439,916 1.70 81.70
Delta Air Lines 342,860 1.70 405,236 2.10 84.60
United Continental 338,388 0.80 408,026 1.40 82.90
Emirates Airline 276,608 8.40 368,102 10.30 75.20
IAG 243,474 9.70 298,431 9.40 81.60
Air France-KLM 238,183 1.10 278,807 0.70 85.40
Lufthansa Group 226,633 2.80 286,555 4.60 79.10
China Southern Air 206,092 8.70 255,988 8.60 80.50
Air China Group 188,137 9.60 233,051 8.50 80.70
China Eastern Airlines 167,523 14.50 206,249 13.50 81.20
Qatar Airways 142,037 24.10 185,208 21.90 76.70
Turkish Airlines 134,913 6.60 179,901 11.20 75.00
Cathay Pacific Group 123,478 0.90 146,085 2.40 84.50
Air Canada Group 123,058 13.20 149,196 14.70 82.50
Singapore Airlines 122,136 2.60 154,541 3.60 79.00
Qantas Group 119,054 5.80 148,691 4,50 80.10
LATAM Airlines 113,627 1.90 134,968 0.60 84.20
Aeroflot 112,110 14.80 137,642 10.30 81.50
Etihad Airways 90,000 8.10 114,250 9.00 78.80
ANA Holdings 84,594 6.90 119,229 4.50 71.00
Hainan Airlines Group 81,805 23.50 93,166 24.00 87.80
Alaska Air Group 78,445 10.80 93,243 10.20 84.10

Kaynak: Airline Business, 2017, s. 35

Tablo 2.2’de 2016 yili itibariyle geleneksel havayollarinin yolcu sayisi, ASK ve
doluluk orani verileri ve bir 6nceki yila gére meydana gelen yiizde degisim orani
bilgileri yer almaktadir. Buna gore American Airlines 359 milyon ile en fazla yolcu
tasiyan havayolu sirketidir. Bu havayolu sirketini sirasiyla 342 milyon yolcu ile
Delta Air Lines, 338 milyon yolcu ile United Continental ve 276 milyon yolcuyla
Emirates Airline izlemektedir. 2015 yilina gore yolcu sayisinda en biiytk degisim
orani %24 ile Qatar Airways ve %23.5 ile Hainan Airlines Group sirketlerinde
gerceklesmistir. Havayolu sirketlerinin arz edilen koltuk-kilometre (ASK) verileri

incelendiginde siralamanin American Airlines, United Continental ve Delta Air Lines

10 Arz Edilen Koltuk Kilometre (ASK-Available Seat-Kilometers): Havayolu sirketinin yolcu
tasima kapasitesinin kilometre cinsinden 6l¢iimiinde kullanilir. Satisa sunulmus koltuk sayisi ile ugus
mesafesinin kilometre cinsinden ¢arpimiyla elde edilir (Kii¢iik Yilmaz, 2016, s. 38).
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seklinde gerceklestigi goriilmektedir. Arz edilen koltuk-kilometre verilerine gore
bir dnceki yila gore en biiyiik degisimin %?24 ile Hainan Airlines Group ve yaklasik
olarak %22 ile Qatar Airways’de gerceklesmistir. Geleneksel havayollarinin doluluk
oranlari incelendiginde genel itibariyle %80 dolaylarinda oldugu goériilmektedir.
2016 yilh itibariyle en yiliksek doluluk oranmi %85.4 ile Air France-KLM
havayollarinda, en diisik doluluk oram ise %71 ile ANA Holdings'de
gerceklesmistir.

Tablo 2.3. GH Sirketlerinin Gelir ve Faaliyet Kdri Verileri (2016)

Gelir Faaliyet Kiar1 (Milyon $)
Havayolu Sirketi

Milyon $ Degisim (%) 2016 2015
American Airlines 40,180 -2.00 5,284 6,204
Delta Air Lines 39,639 -2.60 6,952 7,802
United Continental 36,556 -3.50 4,338 5,166
Lufthansa Group 34,912 -1.20 1,932 2,004
Air France-KLM 27,398 -3.30 1,231 1,191
Emirates Group 25,779 1.90 996 2,557
IAG 24,885 -1.30 2,739 2,556
Southwest Airlines 20,425 3.10 3,760 4,116
Air China 17,297 4.60 2,634 2,473
China Southern Air 17,272 3.00 1,895 2,137
ANA Holdings 16,298 -1.40 1,344 1,136
China Eastern Airlines 15,679 5.20 1,876 2,008
Cathay Pacific Group 11,950 -9.40 -68 860
Japan Airlines 11,900 -3.60 1,573 1,742
Qantas Group 11,777 2.40 1,273 863
Air Canada Group 11,094 5.80 1,017 1,159
Qatar Airways Group 10,816 10.40 574 828
Singapore Airlines 10,737 -2.40 450 491
Korean Air 9,901 1.70 929 756
Turkish Airlines 9,871 1.70 -123 1,088
LATAM Airlines Group 9,527 -5.90 568 514
Etihad Airways EST 9,400 4.20 - 259
Aeroflot 7,482 19.40 954 712

Kaynak: Airline Business, 2017, s. 32

Tablo 2.3’de Airline Bussines dergisinde gelirine gore listelenmis geleneksel
havayolu sirketlerinin gelir ve faaliyet kar verilerine yer verilmektedir. Buna gore

2016 yili itibariyle en fazla gelire sahip havayolu sirketi olan American Airlines
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Group, yaklasik olarak 40 Milyon $ gelir elde etmistir. Bu havayolu sirketini 39,6
Milyon $ gelirle Delta Air Lines ve 36,5 Milyon $ gelirle United Continental
izlemektedir. Faaliyet kar1 verileri incelendiginde 2016 yili itibariyle en fazla faaliyet
karina sahip havayollari sirasiyla Delta Air Lines, American Airlines Group ve United

Continental seklinde siralanmaktadir.

M Geleneksel
m Dustk Maliyetli
m Bolgesel

Diger

Sekil 2.6. Diinyada Is Modeline Gére Ugak Trafigi (2016)
Kaynak: Airline Business, 2017,s. 27

Sekil 2.6."da 2016 yilina ait diinyada is modeline gore ucak trafigi bilgilerine
yer verilmektedir. Buna gore diinyadaki ugak trafiginin %76’s1 geleneksel is modeli
uygulayan havayollar1 tarafindan yapilmaktadir. Diisiik maliyetli is modeli
uygulayan havayollarinin toplam i¢indeki pay1 %19, bolgesel ve diger ugak trafigini

pay1 ise %5 dolaylarindadir.

Tablo 2.4. En biiyiik 150 Havayolunun RPK, Doluluk Orani ve Yolcu Sayisi

Yolcu Trafigi (RPK) Doluluk Orani Yolcu Sayisi

Havayolu is Modeli Milyon Degisim  Viizde Degisim .~ Deisim

(%) (%) (%) (%)
Geleneksel 4,606,395 5.3 79.5 -0.2 2,015 5.4
Diisiik Maliyetli 992,794 10 83.3 1.6 758 8.2
Bolgesel 97,109 2.8 81.1 1.7 113 1.5
Charter Havayollar1 219,073 4.5 88.3 -0.4 79 3.6
Toplam 5,915,370 6 80.5 0.2 2,964 5.9

Kaynak: Airline Business, 2015, s. 39
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Tablo 2.4.’de farkli is modeline sahip ilk 150 havayolu sirketlerinin 2014 yil
itibariyle yolcu trafigi (RPK), doluluk orani ve yolcu sayisi verileri ve bir dnceki yila
gore meydana gelen yiizde degisim bilgilerine yer verilmektedir. Buna gore,
geleneksel havayolu sirketleri 4.6 milyar RPK ile en fazla ticretli yolcu-kilometre
miktarina sahip havayollaridir. Bu havayollarinin RPK miktar: bir 6nceki yila gore
%5.3 oraninda artmistir. Bunun yaninda RPK miktarinda en fazla degisimin
yasandigl havayollarinin diisitk maliyetli havayolu sirketleri oldugu (%10)
gorilmektedir. 2014 y1h itibariyle geleneksel havayolu sirketlerinin doluluk orani
%79.5, distik maliyetli havayollarinin doluluk orani ise %83.3 olarak gerceklestigi
gorulmektedir. Geleneksek havayollarinin doluluk orani binde iki oraninda azalmuis,
diisiik maliyetli havayollarinin doluluk orani ise %1.6 oraninda artmistir. Yolcu
sayis1 verileri incelendiginde, en fazla yolcu sayisinin geleneksel havayollar:
tarafinda tasindigr gorilmektedir. Geleneksel havayollar1 araciigiyla 2014 yih
itibariyle 2 milyardan fazla yolcu tasinmistir. Bir 6nceki yila gére yolcu sayisinin
%5.4 oraninda arttigl gorulmektedir. Diisiik maliyetli havayollar1 agisindan
degerlendirildiginde tasinan yolcu sayisinin oOnemli o6lciide arttign (%8.2)

gorilmektedir.
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3. SERMAYE MALIYETI VE SERMAYE YAPISI YAKLASIMLARI
3.1. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, hem finans yoneticileri hem de ekonomistler agisindan
biiyiik 6neme sahip konulardandir. Sermaye maliyeti, sirketlerin ihtiya¢ duyduklari
fonlar: elde etmek i¢in katlandig1 maliyet olarak tanimlanabilir. Diger bir anlatimla,
sirketlerin varlik finansmaninda kullandig1 banka kredisi, tahvil, imtiyazli hisse

senedi ya da adi hisse senedi gibi ¢esitli finansman araglari i¢in katlanilan maliyettir.

Sermaye (kaynak) maliyetinin nasil hesaplanacagi konusu, finans alaninin en
gii¢ ve en tartismali konularindan biridir (Akgiig, 2011, s. 438-439). Genel olarak
sermaye maliyeti, kaynagin firmaya sagladigi nakit girislerinin bugiinkii degerini, bu
kaynaklar icin gerekli para cikislarinin bugiinkii degerine esitleyen iskonto oranidir.

Sirketlerin sermaye maliyeti, finansman ve yatirim kararlariyla yakindan
ilgilidir. Dolayisiyla, sermaye maliyeti kavrami, beklenen getiri orani, yeni
yatirimlarin degerlendirilmesinde kabul edilebilir en diisiik iskonto orani ve
firmanin sahip oldugu fonlarin firsat maliyeti kavramlariyla es anlaml olarak

kullanilmaktadir (Keown, Martin, Titman, & Scoot, 2005, s. 405).

3.1.1. Bor¢ maliyeti

Bor¢ maliyeti, genel olarak bir sirketin borg¢landig1 fonlar i¢in katlanmak
zorunda kaldig1 vergi sonrasi maliyetlerdir. Sirketler acisindan borglarin maliyeti,
alinan kredilerin veya ihra¢ edilen tahvillerin iizerinde yazili olan faiz oranina
esittir. Diger bir anlatimla, borg yoluyla saglanan fon girislerinin bugtinkii degeriyle,
fonlar icin gelecekte yapilacak faiz ve anapara 6demelerinin bugiinkii degerini
esitleyen iskonto orani, borg¢larin sirkete olan maliyetidir (Aydin, Basar, & Coskun,

2010, s. 351).

Sirketler yabanci kaynak maliyetlerini, vergiden 6nce ve vergiden sonra olmak
lizere hesaplayabilir. Yabanci kaynaga odenen faizler, vergi matrahindan
disilebildiginden vergi tasarrufu etkisi saglamaktadir. Dolayisiyla sirketler, yatirim
kararlarinda borcun vergiden sonraki maliyetini dikkate almak durumundadir.

(Akgiig, 2011, s. 441).
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kys = kp — (1 =) (3.1)
k,s = Borglanmanin vergi sonrast maliyeti
k, = Borg¢lanmanin vergi oncesi maliyeti
v = Vergi orant

Yukaridaki denklemde vergi 6ncesi maliyet, borcun faiz oranina esit, vergi

sonrasl maliyet ise, vergi 6ncesi maliyetin (1 — v) ile carpimiyla hesaplanmaktadir.

Tahvil ihraci yoluyla saglanan borglarda da vergi tasarrufu etkisi soz
konusudur. Dolayisiyla, ihra¢ edilen tahvilin sirkete maliyeti, tahvil yoluyla
saglanacak net para girisi ile tahvilin vadesi boyunca 6denecek faizlerle, tahvilin
cikarilma sartlarina bagh olarak 6denecek anaparalarin bugiinkii degerini birbirine
esitleyen iskonto oranidir (Aydin, Basar, & Coskun, 2010, s. 353). Tahvil ihraci
yoluyla saglanan fonlarin maliyeti asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanabilir:

n

I, = z Ct. + P. (3.2)
(1 + lb)t (1 + lb)n

t=1

I, = Tahvil ¢ikarimasin firmaya sagladigi para girisi
C; = Yillik faiz 6demeleri
P = Tahvilin nominal degeri

ip = Tahvil getirisi (maliyeti)

3.1.2. Ozsermaye maliyeti

Akgii¢’e gore (2011, s. 450) 6zsermaye maliyeti, bir sirketin piyasa degerinin
degismemesi icin, sirketin yatirim projelerinin 6zsermaye ile finanse edilen kismi
lizerinden elde etmesi gerekli minimum karlihk oramdir. Ozsermaye maliyeti
hesaplamalarinda, adi hisse senetlerinin maliyeti, imtiyazli hisse senetlerinin

maliyeti ve dagitilmayan karlarin maliyetleri géz oniinde bulundurulmaktadir
(Dogukanli, 2013, s. 134).
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3.1.2.1. Imtiyazh hisse senedi ihraciyla saglanan fonlarin maliyeti

Imtiyazli hisse senetleri, adi hisse senetleriyle tahvil arasinda karma bir
nitelige sahip finansal araclardir. Diger bir ifadeyle, imtiyazli hisse senetleri,
donemsel olarak belli bir 6demeyi gerekli kilmakta ve tasfiye durumunda adi hisse
senedi sahiplerine nazaran tahvil sahiplerinin o6ncelikli talep hakkina sahip
olmalarini saglamaktadir (Aydin, Basar, & Coskun, 2010, s. 355). Imtiyazli hisse
senetlerinin belirli bir siiresinin olmamasi ve dagitilin kar paylarinin sabit olmasi
durumunda, bu hisse senetlerinin ihraci yoluyla saglanan fonlarin maliyeti asagidaki
sekilde hesaplanabilir (Akgiig, 2011, s. 448):

i, =
p D
0

(3.3)

ip = Imtiyazl hisse senedinin maliyeti
Dp = Imtiyazli hisse senetlerine édenecek kdr payi tutari

Dy = Net ¢ikarilma fiyati

3.1.2.2. Adi hisse senedi ihraciyla saglanan fonlarin maliyeti

Hisse senetleri yoluyla saglanan fonlarin maliyeti, hisse senedi ihraciyla
sirkete saglanan fon girislerinin bugiinkii degeriyle, bu ihragtan dogan fon c¢ikislarini
birbirine esitleyen iskonto oranidir (Aydin, Basar, & Coskun, 2010, s. 357). Asagidaki
esiklik yardimiyla hesaplanabilir:

D N D, . D,
T A+ 1+ k)2 (1+ k)"

Gy = De 3.5
NGo = (1+t)¢ (3:5)

NG, = Hisse senetelerinin t, doneminde sagladigi nakit girisi

NG, (3.4)

D; = Her yul dagitilicak kar payt

k = Hisse senedinin maliyeti
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3.1.2.3. Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli (SVFM)

1960’ yillarda Markowitz tarafindan ortaya ¢ikarilan Portféy Teorisi, Sharpe,
Lintler ve Tobin gibi bilim insanlar tarafindan gelistirilmis ve varliklarin risk ve
getirisi arasindaki iliski daha kapsamli bilimsel bir tabana yayilmistir (Karan, 2011,
s. 205). Sermaye varliklarim fiyatlandirma modeli (SVFM), herhangi bir menkul
kiymetin beklenen getirisi ile varyansi arasinda iliski kuran bir modeldir

(Markowitz, 1952, s. 77-78).

Sermaye varliklarini fiyatlandirma modelinde herhangi bir menkul kiymetin
beklenen risk primi, menkul kiymetin betasi ile piyasa risk priminin ¢arpimindan
olusmaktadir (Brealey, Marcus, & Myers, 1999, s. 272).

k = R¢ + Bi(Rym — Ry) (3.6)

Ry = Risksiz varligin getirisi(hazine bonosu ya da devlet tahvili)

R,, = Kaginilmast mimkiin olmayan risk (sistematik risk)
PBi; = Hisse senedi getirisinin pazar getirisine olan duyarliligt

k = Hisse senedinin beklenen getirisi

3.1.3. Agirlikh ortalama sermaye maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sirketlerin kullanmis oldugu kaynaklarin
ortalama maliyetinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Diger bir anlatimla,
sirketler birden fazla fon kaynagini (borg, imtiyazl hisse senedi, 6z sermaye) ayni
anda kullanabildiginden, sirketlerin ortalama sermaye maliyeti, kullandiklar1 fon
kaynaklarinin bireysel maliyetlerinin tartili ortalamasidir. (Glirsoy, 2014, s. 555;

Ercan & Ban, 2008, s. 214).

Agirlikl ortalama sermaye maliyeti, sirketlerin ¢esitli yollardan saglamis
oldugu kaynaklarin, toplam kaynaklar icerisindeki pay1 ile her bir kaynagin
maliyetinin carpilarak toplanmasi sonucu elde edilir. Agirlikli ortalama sermaye

maliyeti asagidaki esitlikle gosterilebilir:
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ke = Weke + waky + wpky, + - (3.7)
k, = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
k., = Ozsermaye maliyeti
k4 = Bor¢ maliyeti
ky, = Oncelikli hisse senetlerinin maliyeti

w = Her bir kaynagin toplam kaynaklar igcindeki ytizde payi

3.2. Sermaye Yapisi Yaklasimlari

Literatiirde sermaye yapisini konu alan yaklasimlarin simiflandirilmasi
konusunda fikir birligi olmadig1 goriilmektedir. Ornegin, baz1 kaynaklar sermaye
yapisina iliskin yaklasimlar1 Modigliani ve Miller (M&M) 6ncesi ve sonrasi olmak
lizere iki temel baslik altinda siniflandirmaktadir. Baz1 kaynaklar ise s6z konusu
yaklasimlar1 dinamik ve statik sermaye yapisi yaklasimlar1 olmak iizere iki ana
baslik altinda siniflandirmaktadir. Buna karsin akademik kaynaklarin 6nemli bir
kismi, sermaye yapist yaklasimlarim1 klasik ve modern olmak {zere
siniflandirmaktadir. Bunun yani sira temsilci, finansal sikinti ve iflas ve asimetrik
bilgi etkisiyle ilgili maliyetleri sermaye yapisini etkileyen unsurlar olarak ayri bir
baslik altinda degerlendirmektedir. Calismanin bu kisminda, sermaye yapisini konu
alan yaklasimlari, literatiirde genel kabul gérmiis siniflandirmalar dogrultusunda
incelenecektir. Bunun yaninda temsilci maliyetleri, finansal sikinti ve iflas
maliyetleri ve asimetrik bilgi etkisi birer teori olmadigindan sermaye yapisini

etkileyen unsurlar basligi altinda ele alinacaktir.

3.2.1. Klasik sermaye yapisi1 yaklasimlari

Sirketlerin temel amaci, sermaye maliyetini miimkiin oldugunca diisiik
seviyede tutarak piyasa degerini maksimize etmektir. Bu kapsamda ortalama
sermaye maliyetini diisiirmek amaciyla borg ve 6zsermaye kullanimi arasinda bir
denge saglamak durumundadir. Bu asamada bor¢-6zsermaye bilesiminde meydana
gelen degisimlerin, yani finanslama kararlarinin sermaye maliyeti ve firmanin
piyasa degerini etkileyip etkilemeyecegi konusu 6nem kazanmaktadir (Akgtig, 2011,
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s. 484; Girsoy, 2014, s. 571). Optimum sermaye yapisinin yaratilmasi amaciyla
sirketlerin, bor¢ ve 0zsermaye maliyetini belirlemeleri ve sermaye maliyetini

minimize edecek borg-6zsermaye dengesini kurmalar1 gerekmektedir.

Literatiirde optimal borg¢- 6zsermaye bilesiminin nasil olmasi gerektigiyle ilgili
cesitli teoriler ortaya atilmistir. S6z konusu teoriler, sirketlerin borg¢-6zsermaye
dengesinin ne olmasi gerektigi ve hangi bilesimin sirketin piyasa degerini
maksimum kilacagina odaklanmaktadir. Literatiirde ayni zamanda, en uygun
sermaye yapisinin olup olmadigl konusunda farkhi yaklasimlar olsa da, odak
noktasini sermaye yapisinda bor¢-6zsermaye dengesinin degistirilerek piyasa
degerinin maksimize edilip edilmeyecegi olusturmaktadir. Calismanin bu kisminda
temel sermaye yapisi teorileri ve bu teorilere c¢esitli acilardan katki saglayan

yaklasimlara ayrintili sekilde yer verilecektir.

3.2.1.1. Net gelir yaklasimi

Net gelir yaklasimi, bir sirketin degerinin tespit edilmesinde kaldirag
faktoriiniin en fazla dikkate alindig1 yaklasimdir. S6z konusu yaklasima gore, bir
sirket, sermaye yapisin1 degistirerek piyasa degerini yilikseltme ve sermaye
maliyetini diisiirme olanagina sahiptir. Diger bir ifadeyle, agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ve sermaye yapisina iliskin tiim maliyetler, sermaye bilesimindeki yabanci
kaynak orani arttirarak minimum dilzeye distriilebilir (Satyaprasad & Raghu,

2009, s. 48; Akglig, 2011, s. 485).

Net gelir yaklasimina gore, sirketin degeri sermaye yapisi icerisinde yabanci
kaynak payindaki artisa baglh olarak artmaktadir. Bor¢ ve 6zsermaye maliyetlerinin
sermaye yapisindan etkilenmedigi ve siirekli olarak sabit kaldig1 varsayilmaktadir.
Dolayisiyla agirlikli ortalama sermaye maliyeti (k,), borg dlizeyinde goriilen artisa
baglh olarak azalmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti k,, yabanci kaynagin
hi¢c kullanilmadigi durumda 06zsermaye maliyeti olan k,’ye, yabanci kaynak

maliyetinin %100 oldugu durumda ise k;’ye esit olur (Ercan & Ban, 2008, s. 228).
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Sekil 3.1. Net Gelir Yaklasimi
Kaynak: Aydin, Basar, & Coskun, 2010, s. 283

Sekil 3.1."de net gelir yaklasimina gore, 6zsermaye maliyeti (k,), bor¢ maliyeti
(kq) ve agirlikhh ortalama sermaye maliyetinin (k,) grafiksel gosterimine yer
verilmektedir. Buna gére bor¢/6zsermaye bilesimindeki degisim, ortalama sermaye
maliyetini direkt etkilemektedir. Diger bir anlatimla sirketler, bor¢/6zsermaye
bilesiminde bor¢ oranini arttirarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini (AOSM)

diisiirme olanagina sahip olabilirler.

3.2.1.2. Net faaliyet geliri yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklasiminda, sirketin agirhikli ortalama sermaye
maliyetinin (k,), bor¢ ve dolasimdaki hisse senetlerinin degerinin, kullanilan
kaldira¢ oranindan bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle, sirketlerin
sermaye yapisini degistirmesinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti dolayisiyla,
piyasa degeri lizerinde herhangi bir etkisinin olmayacagi ileri siirtilmektedir. S6z
konusu yaklasima gore, sirketlerin ortalama sermaye maliyeti tiim sermaye yapilari
icin sabit varsayilmaktadir. Bu varsayimin dogal sonucu olarak sermaye yapisinda
bor¢-6zsermaye bilesimindeki degisimler firmanin ortalama sermaye maliyetini

etkilememektedir (Akgiic, 2011, s. 489; Aydin, Basar, & Coskun, 2010, s. 287).
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Sekil 3.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi
Kaynak: Aydin, Basar, & Coskun, 2010, s. 287

Sekil 3.2’de net faaliyet geliri yaklasiminin grafiksel gosterimine yer
verilmektedir. Finansal risk diizeyinin dikkate alinmadig1 bu yaklasimda, borg-
ozsermaye bilesimindeki degisim ortalama sermaye maliyetini hicbir sekilde
etkilememektedir. Dolayisiyla, sirketler sermaye yapisi igerisinde 0Ozsermaye
maliyeti (k) ve bor¢ maliyeti (k) bilesimini degistirerek agirlikli ortalama sermaye

maliyetini (k,) degistirmezler.

3.2.1.3. Geleneksel yaklasim

Geleneksel yaklasima gore, sirketlerin ortalama sermaye maliyeti ile sermaye
yapilar: arasinda bir iliski s6z konusudur. Diger bir anlatimla, sirketler sermaye
yapilarint degistirerek, ortalama sermaye maliyetlerini azaltabilir ve piyasa
degerlerini arttirabilir. Dolayisiyla, sirketler acisindan optimal bir sermaye yapisi
soz konusudur. Bu yaklasima gore, sirketin sermaye yapisi igerisinde borg¢larin

artmasi belli bir diizeye kadar firma degerini arttirmaktadir. Bu diizeyden sonra
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bor¢ diizeyinin arttirilmasi ise sirketin degerini azaltmaktadir. Dolayisiyla, sirket
degerinin en yliksek, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (k,) en diisiik oldugu
noktada optimal sermaye diizeyine ulasiimaktadir (Ercan & Ban, 2008, s. 233;
Ceylan & Korkmaz, 2008, s. 252).

Kaynak Maliyeti

Bor¢/Ozsermaye

Sekil 3.3. Geleneksel Yaklasim
Kaynak: Aydin, Basar, & Coskun, 2010, s. 292

Sekil 3.3.de geleneksel yaklasimin grafiksel gosterimine yer verilmektedir.
Buna gore agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (k,) en disiik oldugu noktada
optimal sermaye yapisina ulasilmaktadir. Diger bir anlatimla, sirketlerin finansal
kaldiractan maksimum olarak faydalandiklar seviye, 6zsermaye maliyeti (k) ve

bor¢ maliyetinin (k;) en distik oldugu seviyede gerceklesmektedir.

3.2.1.4. Modigliani&Miller yaklasimi

Bugiine kadar yazilmis en etkili finans makalesi olarak da adlandirilan
(Brigham & Houston, 2014, s. 460) ve Franco Modigliani ve Merton Miller tarafindan
1958 yilinda yayinlanan “Sermaye Maliyeti, Kurumsal Finansman ve Yatirim

Teorisi" (The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of Investment)
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isimli makalenin temelleri, David Durand’in Varolus Teorisine (Entity Theory)
dayanmaktadir (Bernstein, 1997, s. 165). S6z konusu teoriye gore, “bir sirketin
degeri, sermaye yapisinda bor¢ olarak alinan para ve hisse senedi sahiplerinin
parasi arasindaki iliskiden bagimsizdir. Dolayisiyla bir sirketin degeri, sermaye
yapisindan bagimsiz ise, sermaye yapisinin hicbir 6nemi yoktur.” seklinde
Ozetlenebilir (Bernstein, 1997, s. 164-165). Her ne kadar Durand, kendi tarafindan
ortaya atilan teoriyi, gercek diinyaya uymadig: gerekcesiyle reddetse de (Bernstein,
1997, s. 166), Modigliani ve Miller (M&M) s6z konusu teoriyi ele alip herhangi bir
sirketin piyasa degerinin, sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu (Modigliani &
Miller, 1958) belirli varsayimlar altinda matematiksel kanitlariyla ortaya

koymuslardir.

Megginson ve Smart’a gore (2008, s. 496) M&M so6z konusu makalede bir
firmanin sahip oldugu is riski (business risk) ile finansal risk (financial risk)
arasinda belirgin bir ayrima gitmektedir. Buna gore is riski; sirketlerin nakit
akimlarindaki degiskenligi ifade eden ve FVOK'de meydana gelen degisimlerle
Olctlebilen risk tirtdir. Finansal risk ise, is riskinin yatirimcilarla hisse sahipleri
arasinda nasil paylastirilacagiyla ilgilidir. Hi¢ bor¢lanmamus bir firmada FVOK’de
meydana gelen degisimlerin maliyetine sadece hissedarlar katlanirken, borg
kullanan firmalarda hisse sahiplerinin katlanmak zorunda kaldiklar1 maliyetlere,
yatirimcilara 0Odenecek faizler de eklenmektedir. Dolayisiyla firmalarin
bor¢/dzsermaye yapisinin nasil sekillendigi, ashnda FVOK'de meydana gelen
degisimlerden kaynakl risklerin yatirimcilar ve hisse senedi sahipleri arasinda nasil

paylastirilacagiyla ilgili olup, firma degerinden bagimsizdir.

M&M, 1958 yilinda yazdiklari ve kendilerine Nobel 6diilii getiren calismada,
vergi, islem maliyeti ve diger piyasa aksakliklarinin olmadigi tam rekabet
piyasasinda, sermaye yapisinin ortalama sermaye maliyeti ve sirketin piyasa degeri
tizerinde higbir etkisinin olmadig1 gortisiini savunmuslardir. Yaklasim, bu haliyle
net faaliyet geliri yaklasimiyla ayni 6zelliklere sahiptir (Usta, 2005, s. 47). M&M,
calismasinda yer alan varsayimlar, gercekei olmadiklarn gerekgesiyle ciddi
elestirilere maruz kalmasina karsin (Durand, 1959, s. 653) bunlarin reel piyasa
sartlarina uyarlanmasi amaciyla diizeltici calismalarin (Modigliani & Miller, 1963)

yapildig1 goriilmektedir.
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Calismanin bu kisminda, M&M tarafindan 1958 yilinda yayinlanan ¢alismalar
esas alinarak verginin dikkate alinmadig1 bir ortamda firma degeri ve buna iliskin
onermelerle, verginin firma degerinin belirlenmesinde modele dahil edildigi

durumda firma degeri ve bu baglamda M&M’nin yeni 6nermelerine yer verilecektir.

3.2.1.4.1.Verginin olmadigi bir ekonomide firma degeri

Franco Modigliani ve Merton Miller tarafindan 1958 yilinda yayinlanan
“Sermaye Maliyeti, Kurumsal Finansman ve Yatirim Teorisi" (The Cost of Capital,
Corporate Finance and the Theory of Investment) bashkli makalede, bir firmanin
piyasa degerinin belirli varsayimlar altinda sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu
one sirmektedirler. M&M'ye gore, vergi ve iflas maliyetlerinin olmadigi etkin piyasa
kosullarinda, sirketlerin piyasa degeri sermaye yapisindan bagimsizdir. Diger bir
ifadeyle, iyi isleyen sermaye piyasalarinda bir firmanin degerinin sermaye yapisina
bagl olmadigi ve finans yoneticilerinin firmalar finanse etmek icin kullandiklari
menkul kiymet bilesimini degistirerek firma degerini arttiramayacaklari

vurgulanmaktadir (Brealey, Marcus, & Myers, 1999, s. 405; Karaaslan, 2012, s. 11).

Durand (1959), M&M tarafindan 1958 yilinda yayinlanan calismayr 1959
yilinda yayinladigr “The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment: Comment” bashkli makalede ele alip degerlendirmistir. Durand’a gore
(1959, s. 653), M&M'nin ¢alismasi, bir¢cok agidan uygulanmasi oldukga zor ve reel
diinya ve piyasa sartlarindan olduk¢a uzak bir konumda bulunmaktadir. Durand
(1959, s.653) ayni zamanda, ¢calismanin varsayimlari dikkate alindiginda gercek dis1
ve tutarsiz oldugunu iddia etmistirr M&M'nin 1958 yilinda yayinlanan
calismalarinin varsayimlar1 asagidaki sekilde siralanabilir (Akgiig, 2011, s. 497;
Aydin, Basar, & Coskun, 2010, s. 296; Brigham & Houston, 2014, s. 460).

e Sermaye piyasalar1 etkindir ve s6z konusu piyasalarda tam rekabet

kosullar1 gegerlidir.
e Kisisel ya da kurumsal vergiler s6z konusu degildir.

e Yatirnmclar risk ve getiri konularinda dikkatlidir, rasyonel

davranmaktadir.
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Sirketlerin sahip oldugu is riskleri, FVOK ile 6lciilmektedir. Ayni is riskine

sahip sirketler homojen risk grubu igerisinde siniflandirilmaktadir.

Gelecekte elde edilmesi beklenen faaliyet gelirlerinin olasilik

dagilimlarinin degeriyle, simdiki faaliyet gelirinin olasilik dagilimi aynidir.

Menkul kiymet ihra¢ etme ya da borg alip verme konusunda herhangi bir

maliyet s6z konusu degildir.

Sirketin gelecekteki yatirim firsatilariyla ilgili tiim yatirimcilar, yonetimle

ayni bilgi diizeyine sahiptir. Asimetrik bilgi yoktur.

Yukarida sozii edilen varsayimlardan hareketle, M&M asagida siralanan

sonuglara ulagsmaktadir (Akgiig, 2011, s. 497; Tiirko, 1999, s. 511).

Bir sirketin piyasa degeri ve sermaye maliyeti onun sermaye yapisindan
tamamen bagimsizdir. Bir firmanin piyasa degeri, gelecekte saglanacak
nakit akisinin, s6z konusu sirketin girdigi risk kategorisi dikkate alinarak

saptanmis olan iskonto orani ile indirgenmesine esittir.

Bir sirketin bor¢ oraninin artmasindan kaynakli finansman riskinin
(yiikiimliliiklerini yerine getirememe olasilig1l) artmasi durumunda buna
bagl olarak 6zsermaye maliyeti de artmaktadir. Hissedarlar artan
finansman riskini karsilayacak yiiksek kar pay1 beklentisi icerisine
girerler. Daha acik bir ifadeyle, diisiik maliyetle bor¢ bulmanin ortalama
sermaye maliyeti Uzerindeki muhtemel olumlu etkisi, 06zsermaye

maliyetindeki artisla ortadan kalkar.

Yatirim kararlarinin alinmasinda kullanilacak olan minimum karlilik orani
(agirlikli ortalama sermaye maliyeti), yatirnmin finansman seklinden
tamamen bagimsizdir. Bir yatirinm projesinin kabul edilip edilmemesi o
yatirimin hangi yolla finanse edildigiyle ilgili degildir. Dolayisiyla, yatirim

ve finansman kararlari birbirinden tamamen bagimsizdir.

Modigliani&Miller I. 6nermesi

M&M'nin vergiyi dikkate almadiklari I. dnermelerine gore, ayni risk grubuna

dahil olan ve net faaliyet karlar1 aym olan iki firmanin piyasa degeri de ayni

olmalidir. Diger bir anlatimla, firmalarin degerinin belirlenmesinde net faaliyet kari
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dikkate alinmalidir. Net faaliyet kar1 ise, sermaye yapisindan bagimsizdir.
Dolayisiyla, net faaliyet karinin yatirnmcilar ve hisse sahipleri arasinda nasil
paylasildigy, net faaliyet karindaki toplam biiytikligii degistirmez. Parcalarin toplam
biiytikliigi daima biitiine esittir ve buna degerin korunma yasasi adi verilmektedir

(Gursoy, 2014, s. 579; Akgilig, 2011, s. 498).

M&M, tam rekabet piyasasinda, kar payr dagitiminin ve alinan finansal
kararlarin firma degerini etkilemedigini varsaymaktadir. M&M'’ye gore, firmanin
degeri, sahip oldugu menkul kiymetlerle degil, reel aktiflerle (maddi duran
varliklarla) o6lgiilebilir. Dolayisiyla sermaye yapisi ile firma degeri iliskisizdir

(Brealey, Myers, & Allen, 2011, s. 418).

M&M'nin bir firmanin sermaye yapisinda borg¢/6zsermaye bilesimini
degistirerek ayni risk kategorisindeki, ayni faaliyet karina sahip bagska bir firmaya
gore piyasa degerini arttiramayacag1 goriisii, esas itibariyle sermaye piyasasinda
arbitraj yapilabilmesi varsayimina dayanmaktadir (Akgiig, 2011, s. 498). Buna gore,
finansal kaldiragtan yararlanan bir firmanin, finansal riskinin artmasi sonucu
yatirimcilar, bu firmanin hisselerini satarak ayni risk kategorisine giren ve faaliyet
kar1 ayni olan bagska bir firmaya yatirim yapabilirler (Karaaslan, 2012, s. 13). Bu
durumda finansal kaldira¢ etkisinden yararlanan ve finansal riski yiiksek olan
firmalarin hisse senetlerinin degeri diiser. Buna karsin ayni faaliyet karina sahip,
finansal riski daha diisiik firmalarin hisse senetlerinin degeri ise artar. Bu durum
ayni zamanda, yatirimcilarin sermaye piyasasinda hi¢bir maliyete katlanmadan
arbitraj yapabilme (fiyat farkliligindan yararlanarak kar elde etme) olanagina sahip

olmalariyla yakindan ilgilidir.

M&M’'nin I. Onermesine gore, sirketlerin sermaye yapilarindaki borg-
ozsermaye dengesinin nasil sekillendiginden ¢ok FVOK’de meydana gelen artis,
piyasa degerinin belirleyicisidir. Dolayisiyla, 6énemli olan FVOK'ii arttiracak
yatirimlarin yapilmasidir (Modigliani & Miller, 1958, s. 268). M&M'nin I. 6nermesine
iliskin esitlik asagidaki gibidir.

V,=Vy (3.8)

V, = Kaldiragli firmanin degeri

Vy = Kaldiragsiz firmanin degeri
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Daha once de vurgulandigi ilizere M&M’nin I. dnermesine gore, firmalar
sermaye yapilarinda borg-6zsermaye bilesiminde degisiklik yaparak firma degerini
arttirmalart mimkiin degildir. Dolayisiyla, piyasa degerini arttirmak isteyen
firmalar aktiflerden elde edilen nakit akimlarini arttirma durumundadir. Diger bir
anlatimla, aktiflerden elde edilen nakit akimlar1 ister tamamen 6zsermaye ile
finanse edilsin, ister borg-6zsermaye bilesimi ile finanse edilsin, firmalarin toplam

nakit akimi degismedikce firma degeri de degismeyecektir (Karaaslan, 2012, s. 14).

Modigliani&Miller II. 6nermesi

M&M'nin [. 6nermesinden tiiretilen II. 6nerme, verginin olmadig1 tam rekabet
piyasalarinda borg/0zsermaye oraninda meydana gelen artisin, 0zsermaye
maliyetini nasil etkileyecegiyle ilgilidir. Buna gore, finansal kaldiractan yararlanan
firmalarda adi hisse senetlerinden beklenen getiri orani, bor¢/6zsermaye oraninda
meydana gelen artis oraniyla dogru orantili bir sekilde artmaktadir (Modigliani &
Miller, 1958, s. 271). Diger bir ifadeyle, sirketlerin bor¢larinda meydana gelen artis,
finansal riski arttiracagindan hissedarlarin beklenen getirisini de artiracaktir. Bu
durum agirlikli ortalama sermaye maliyetinin sabit kalmasina neden olacaktir (Pike
& Neale, 2009, s. 525; Megginson & Smart, 2008, s. 497; Modigliani & Miller, 1958, s.
271). M&M'nin II. 6nermesinde 6zsermayenin beklenen getirisi asagidaki esitlik

yardimiyla hesaplanabilir:
D
ke = ko + (ko — kd)E (3.9)

k., = Ozsermayenin beklenen getirisi (6zsermaye maliyeti)
k, = Varliklarin beklenen getirisi (ortalama sermaye maliyeti)

kq = Yatirimcilarin bekledikleri getiri (bor¢ maliyeti)

D "
== Borg/ézsermaye orant

Yukaridaki denklemde yer alan degiskenler, bir érnekle daha somut hale
getirilebilir. Sermaye yapisinda hi¢ bor¢glanmamis bir firmada 6zsermayenin
beklenen getirisi (k, = 6zsermaye maliyeti) ve varliklardan beklenen getiri orani

(k, = ortalama sermaye maliyeti) birbirine esit olacaktir. Bor¢lanmadan 6nce
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O0zsermaye maliyeti ve ortalama sermaye maliyeti %15 olan (k, = k, = %15) bir
firmada, sermaye yapisinin %50 borg, %50 6zsermaye olacak sekilde degismesi ve
%10 bor¢ maliyetiyle (k; = %10), varliklarin beklenen getirisi (k,) sabit kalmakta
ancak hisse sahiplerinin bekledikleri getiri orani ise (k,) %20’ye ylkselmektedir

(Karaaslan, 2012, s. 15).
50
k., =0,15+ (0,15 — 0,10)% = 0,20

ke = %20

Ornekte acik bir sekilde goriildiigii lizere sermaye yapisinda hi¢ bor¢clanmamis
bir firmada 6zsermaye maliyeti, ortalama sermaye maliyetine esit olacaktir. Buna
karsin, sermaye yapisinda bor¢ oranindaki artis sonucu, finansal riskin artmasi,

6zsermaye maliyeti %5 oraninda arttirmistir.

M&M'nin II. 6nermesinin diger bir boyutu ise, agirlik ortalama sermaye
maliyetiyle (AOSM) ilgilidir. Yukarda da deginildigi Uzere, firmalarin kaldirag
oranindaki artis, 6zsermayeden beklenen getiri oranini da arttirmaktadir. Diger bir
anlatimla, firmanin, sermaye yapisi bilesiminde bor¢ oranini arttirmasi durumunda
bu finansal riske hisse senedi sahipleri katlanmak zorunda kalacaklardir
(Megginson & Smart, 2008, s. 498). Bu durum, hissedarlarin beklenen getiri oranini

arttirdigindan, AOSM degismeyecektir.
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Talep edilen getiri

k,+(k,—k)+D/E

AOSM

- D b Gb G G GD G G G G G G GD G G G G GD G GD GD G GD GD G G GD Gb G G G @ ¢ k

Bor¢/Ozsermaye Oram

Sekil 3.4. M&M II. Onermesi
Kaynak: Megginson & Smart, 2008, s. 498

kg + (kg —kg) + g = Ozsermaye maliyeti

k, = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

k4 = Bor¢ maliyeti

Sekil 3.4.’de borg/6zsermaye bilesimindeki degisime bagh olarak 6zsermaye
maliyetinde goriilen artis orani gosterilmektedir. Buna gore firmalarin sermaye
yapisinda bor¢ oraninin artmasi, 6zsermayenin beklenen getirisini arttirmaktadir.
Diger bir anlatimla, bir firmanin sermaye yapisinda bor¢ oranindaki artis, firmanin
finansal riskini arttiracagindan 6zsermayenin beklenen getirisini de ayni1 oranda
(ko) arttirmaktadir. Dolayisiyla, yabanci kaynagin maliyet avantaji (kg),
ozsermayenin beklenen getirisindeki (k,) artisla birlikte ortadan kalkmaktadir. Bu
durumun bir sonucu olarak, bor¢ maliyeti ile 6zsermaye maliyetinin agirliklar
kullanilarak hesaplanan, agirlikl ortalama sermaye maliyeti sabit kalacaktir. M&M
soz konusu onermesinde, belirli varsayimlar altinda sermaye yapisindaki
borg¢/6zsermaye kombinasyonlarinin tiimiinde, ortalama sermaye maliyetinin sabit

kaldigini ifade etmektedir (Modigliani & Miller, 1958, s. 268-269).
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Sekil 3.5. Bor¢/Ozkaynak Degisiminde Beklenen Getiri Oranlari
Kaynak: Brealey, Myers, & Allen, 2011, s. 429

M&M'nin ikinci 6nermesinden hareketle bir firmanin borg¢/6zsermaye
diizeyindeki artisa bagh olarak, dzsermayenin beklenen getirisi (k.), ortalama
sermaye maliyeti (k,) ve yatirimcilar tarafindan beklenen getiri oranindaki (k)
degisim Sekil 3.5.'de gosterilmektedir. Buna gore, 6zsermayenin beklenen getirisi
(k.), borglar risksiz oldugu siirece borg¢/6zsermaye oranindaki artisa paralel olarak
artmaktadir. Ancak belli bir diizeyden sonra, kaldira¢ oraninin artmasina ve
bor¢larin daha riskli hale gelmesine bagh olarak yatirimcilarin bekledikleri getiri

orani da (k,;) artmaktadir (Brealey, Myers, & Allen, 2011, s. 429).

Modigliani&Miller III. 6nermesi

M&M’nin III. Onermesi, vergilerin dikkate alinmadig ortamlarda firmalarin
optimal yatirim kararlariyla ilgilidir (Modigliani & Miller, 1958, s. 288). M&M’nin III.
Onermesinde, yatirnmin yapilmaya deger olup olmadigiyla ilgili verilecek kararla,
yatirimlarin finansmaninda hangi enstriimanin kullanilacagi konularinin aslinda

birbirinden ilintisiz olduguna vurgu yapilmaktadir. Bu durum, yoneticilerin yatirim
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finansmaninda herhangi bir finansman tercihini digerine tercih etmelerinin
dayanagl olmadigi ya da finansal konularda baska politika veya teknik

gelistiremedikleri anlamina gelmemelidir (Modigliani & Miller, 1958, s. 292).

3.2.1.4.2.Verginin oldugu bir ekonomide firma degeri
Bernstein'e gore (1997, s. 174-175), M&M’nin 1958 yilinda yayinlanan

teorisinin en temel varsayimlarindan biri, vergisiz bir diinyanin varligidir; ancak
vergiler, sermaye maliyetlerinin belirlenmesinde son derece degerli bilgiler
icermektedir. Buna gore vergilendirme, bor¢lanmay1 cesaretlendirmektedir, ¢iinkii
alinan kredilere 6denen faiz ayni zamanda vergiden diisiilebilecek bir harcamadir.
Diger bir anlatimla, daha az vergi 6denmesi daha fazla kaynaga sahip olmak
anlamina gelir ki bu da hissedarlara daha fazla temetti dagitilmasi olanag yaratir.

Dolayisiyla, bor¢ yoluyla saglanan finansmanin sirket degerini arttirmasi gerekir.

M&M'nin 1963 yilinda yayinladiklar: “Corporate Income Taxes and the Cost of
Capital: A Correction” baslikli calismalarinda, verginin etkisini de dikkate alarak I.
ve II. dnermelerinde birtakim diizeltmelerde bulunmuslardir. M&M, diizeltilmis
yeni 0nermelerinde verginin firmalara faiz 6demelerini bir gider olarak diisme izni
verdigini, buna karsin hissedarlara yapilan kar payir o6demelerinin vergiden
disilemedigini kabul etmislerdir. Dolayisiyla, M&M, diger biitiin varsayimlar
dikkate alindiginda sirketlerin optimal sermaye yapisinin %100 borg
kullanilmasiyla gerceklesecegini varsaymaktadir (Brigham & Houston, 2014, s. 460-
461). Calismanin bu kisminda M&M 1963 yilinda yayinlanan c¢alismalarindan

hareketle I. ve II. 6nermenin giincellenmis haline yer verilecektir.

Modigliani&Miller diizeltilmis I. 6nermesi

Gursoy’a gore (2014, s. 582) mevcut vergi yasalarn dikkate alindiginda
sermaye yapisinda bor¢glanmanin, 6zsermaye kullanmaya goére 6nemli avantaji s6z
konusudur. Firmalar acisindan bor¢lara 6denen faiz bir gider olarak kabul edilir ve
vergi matrahini azaltic1 bir etkiye sahiptir. Kar pay1 6demeleri ve dagitilmamis
kérlar ise vergiden sonraki tutarlardir. Dolayisiyla M&M, dizeltilmis yeni

onermelerine gore, sermaye yapisinda bor¢ kullanan firmanin degeri, kaldirag
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kullanmayan firma degerinden faiz 6demelerinin sagladig1 vergi tasarrufu kadar
fazla olacaktir. Kurumlar vergisinin dikkate alindig1 modelin esitligi asagidaki gibi
yazilabilir (Modigliani & Miller, 1963, s. 435-436; Karaaslan, 2012, s. 18; Ross,
Westerfield, & Jordan, 2003, s. 580):

V, =Vy +TxD, (3.10)
V, = Kaldiragh firmamn degeri
Vy = Kaldiragsiz firmanin degeri
T = Kurumlar vergisi orant
D, = Kaldiragh firmamn yabanct kaynak orant

M&M 1958 yilinda yazdig1 makalesinde kurumlar vergisini dikkate almadigi
gerekcesiyle yoneltilen elestirilere karsiik olarak, 1963 yilinda yayinladig:
diizeltme makalesinde kurumlar vergisini de dikkate alan 3.10 nolu denklemi
olusturmuslardir. Buna karsin, yukarida belirtilen formiile gore, firma degerini
maksimum yapacak bor¢ oraninin %100 oldugu goriilmektedir. (Gilirsoy, 2014, s.
583). S6z konusu denklemin grafiksel gosterimi asagidaki sekildedir (Ross,
Westerfield, & Jordan, 2003, s. 581).

Firma degeri
Vi

Toplam Bor¢

Sekil 3.6. M&M Kurular Vergisi Dikkate Alinms 1. Onermesi
Kaynak: Ross, Westerfield, & Jordan, 2003, s. 581
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Sekil 3.6."de M&M'nin kurumlar vergisinin modele dahil edildigi diizeltilmis I.
onermesine yer verilmektedir. Vy; kaldiragsiz firmanin degeri, TxD; ise bor¢lardan
kaynakli o6denen faizin sagladigi vergi tasarrufunun bugiinkii degerini
gostermektedir. Buna gore firmalarin sermaye yapisinda bor¢ oraninin artmasi
vergiye tabi geliri azaltmakta, hissedarlara 6denecek temettii miktarin ise
arttirmaktadir. Dolayisiyla, sermaye yapisi icerisinde bor¢ oraninin artmasi
firmalarin piyasa degerini arttirmaktadir. M&M bu Onermelerinde, kar payi
dagitimindan kaynakli hissedarlarin tabi oldugu gelir vergisini dikkate
almamislardir. Dolayisiyla, bu énerme de gergekgi degildir. Nitekim Miller (1977)

gelir vergisinin modele dahil edildigi yeni bir ¢alisma yayinlamistir.

Modigliani&Miller diizeltilmigs II. 6nermesi

M&M'in II. 6nermesinde 6zsermayenin beklenen getirisi (6zsermaye maliyeti)
k. =k, + (kg —ky)D/E seklinde formile edilmistill. M&M, bir Onceki
onermelerine firmanin tabi oldugu kurumlar vergisini de ekleyerek, 1963 yilindaki
calismada, modeli giincellemistir. Buna gore, firmanin kurumlar: vergisi oraninin
dikkate alindig1 yeni denklem, asagidaki gibidir (Modigliani & Miller, 1963, s. 442):

(key — kq)(1 —T)xD
E

keL = keU + (311)

k., = Kaldiragli firmada 6zsermaye maliyeti
k.y = Kaldiragsiz firmada 6zsermaye maliyeti
ks = Borg¢ maliyeti

T = Kurumlar vergisi orant

D/E = Borg/0zsermaye orani

Vergi kalkaninin dikkate alindigi modelde varliklarin beklenen getirisine
(ortala sermaye maliyeti) iliskin denklem ise, asagidaki gibi olur (Karaaslan, 2012,

s. 20).

11 Bkz. Modigliani&Miller II. Onermesi.
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kap = key + [(1 —Tx (%)] (3.12)

k.. = Kaldwragl firmada ortalama sermaye maliyeti
k.y = Kaldiragsiz firmada 6zsermaye maliyeti

T = Kurumlar vergisi orant

D/E = Borg/06zsermaye orani

Buna gore sermaye yapisinda bor¢lanmayan bir firmada, hisse sahiplerinin
bekledikleri getiri orani, varliklardan beklenen getiri oranina (k.y = kg,y) esittir.
Ornegin; kurumlar vergisi oraninin %35, bor¢ 6ncesi 6zsermaye maliyeti ve
ortalama sermaye maliyetinin (k.y = kq,y) %15 oldugu varsayilirsa, %10 borg
maliyetiyle (k;) sermaye yapisinin %50 borg, %50 0zsermaye olarak degistigi
durumda, kaldiragh firmanin ortalama sermaye maliyeti (k,; ) ve kaldiragh firmanin
6zsermaye maliyeti (k,;) asagidaki gibi degisiklik gostermektedir (Karaaslan, 2012,
s. 20).

D
keL = keU + (1 - T)x(keU - kd)E (3-13)

ke, = key (0,15) + (1 — T(0,35))x(key (0,15 — kq(0,10)x(D/E(50/50))

k., = 0,1825 = %18,25

ko = Koy + [(1 —T)x (g)]

kg, = 0,15 + (1 — 0,35)x(50/50)
kg, = 0,1237 = %12,37

Buna gore, vergi kalkani etkisinin hesaba katilmasiyla firmalarin borg
oranindaki artis, 6zsermaye maliyetinin artmasina ve ortalama sermaye maliyetinin

diismesine neden olmaktadir.

M&M'nin kurumlar vergisini modele dahil ettigi ve borglara 6denen faiz
O0demelerinin vergi matrahindan gider olarak diisiilebildigi bir ortamda, firmanin
sermaye yapisl igerisinde yabanci kaynak oraninin arttirmasi, vergi kalkanindan
daha fazla faydalanmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, sermaye yapisinda borg
oraninin artmasi, ortalama sermaye maliyetinin azalmasini saglamaktadir (Watson
& Head, 2007, s. 267). M&M’nin kurumlar vergisini modele dahil ettigi yeni modelin
grafiksek gosterimi asagidaki gibidir.
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Kaynak Maliyeti
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75

50

25

Bor¢/Ozsermaye Oram

Sekil 3.7. M&M Kurular Vergisi Dikkate Alinmus 11. Onermesi
Kaynak: Watson & Head, 2007, s. 267

Sekil 3.7’de vergi kalkaninin dikkate alindigi M&M'nin II. 6nermesine yer
verilmektedir. Buna gore sermaye yapisinda bor¢ oraninin artmasi, firmanin
finansal riskindeki artisa bagh olarak 6zsermaye maliyetini arttirmaktadir. Buna
karsin, sermaye yapisinda bor¢/6zsermaye bilesimindeki artisa baghh olarak
bor¢lanmadan kaynakli faiz 6demelerinin vergi matrahindan diisiilmesi sonucu,

ortalama sermaye maliyetinin azaldig1 goriilmektedir.

Miller’in kurumlar ve gelir vergisi yaklasimi

M&M, II. 6nermelerinde kurumlar vergisi modele dahil etmislerdir ancak,
gerek kar pay1 dagitimindan gerekse tahvillerden saglanan getirinin gelir vergisine
tabi oldugunu dikkate alinmamistir. Buna karsin Miller, 1977 yilinda yayinlanan
“debt and taxes” baslikli calismasinda hem Kkisisel gelir vergisini hem de kurumlar

vergisini dikkate alan yeni bir model gelistirmistir.
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Miller, 1977 yilindaki ¢alismasinda M&M’nin 6nceki modellerinin eksik kalmig
taraflarini tamamlamis, ayni zamanda sermaye yapisinin bor¢ oraniyla iliskisini
yeniden ele almistir. M&M'nin 6nceki dnermelerine gore, kaldiragh bir firmanin
degeri, kurumlar vergisi oranina bagh olarak elde ettigi vergi kalkani avantajiyla
dogrudan iligkiliydi. Sayisal olarak ifade etmek gerekirse, vergi oraninin %30 oldugu
bir ortamda, firmanin 100 $’lik bor¢ kullaniminin firma degerinde 30 $’lik bir artisa
neden olacagl varsayllmaktaydi. M&M’'nin Onermelerine gore, firmanin borg
kullanimina baghl olarak degerini maksimize edilecegi varsayilmaktaydi. Miller
(1977), yukaridaki 6rnekten hareketle firmalarin neden yabanci kaynak oraninin
baghh bulunulan sektore ve firmaya gore degisiklik gosterdigini agiklamayi
amagclamistir (Pike & Neale, 2009, s. 544). Miller’in (1977, s. 267), kurumlar ve gelir
vergisini dahil ettigi yeni modele iliskin denklem asagidaki gibidir. Denklemde,
kurumlar vergisi ve gelir vergisinin modele dahil edilmesiyle finansal kaldiractan
saglanacak kazang G; olmak iizere;

_ (1 —Te)x(1 —Tps)
o= <1 D >xD

(3.14)

Tc = Kurumlar vergisi orant

Tps = Hisse senedi gelirlerine uygulanan gelir vergisi orani
Tpp = Borgtan saglanan gelire uygulanan vergi orant

D = Kullanilan yabanct kaynagin piyasa degeri

Miller’e gore (1977, s. 267), tim vergi oranlarinin sifira esit oldugu durumda,
G 'nin sifira esit oldugu (G, = 0) oldugu standart M&M’nin vergisiz modeli elde
edilir. Bunun yani sira, hisse senedi gelirleri ile tahvil getirilerine uygulanan gelir
vergisi oraninin esit olmasi durumunda, finansal kaldiractan elde edilen kazang
kurumlar vergisi oraniyla yabanci kaynagin piyasa degerinin carpimina (7T.xD) esit
olur. Buna Kkarsin, hisse senedi gelirlerine uygulanan gelir vergisi orani (Tps),
bor¢tan saglanan gelirlere uygulanan vergi oranindan (Tpp) daha diisiikse,

kaldiracgtan elde edilen kazang, T-xD ¢arpimindan daha diisiik olur.

79



3.2.2. Modern sermaye yapisl teorileri

Modern sermaye yapisi teorileri, M&M'nin 1958 ve 1961 yillarinda ortaya
attiklar1  yaklasimlardan hareketle firmanin optimal sermaye yapisinin
belirlenmesine yonelik teorilerdir. S6z konusu teoriler, Dengeleme ve Finansman
Hiyerarsisi olmak tizere iki baglk altinda incelenecektir. S6z konusu teoriler ayni
zamanda, calismanin ileriki kisimlarinda yer alinacak olan sermaye yapisi
yaklasimlarin etkileyen unsurlarla yakindan iligkilidir. Diger bir anlatimla, modern
sermaye yapisl teorileri basligi altinda degerlendirilecek olan Dengeleme ve
Finansman Hiyerarsisi Teorisi, temsilci maliyetleri, finansal sikinti ve iflas
maliyetleri ve asimetrik bilgi etkisi gibi unsurlarla yakindan ilgilidir. Buna karsin
sozll edilen unsurlar, optimal sermaye yapisinin ne olmasi gerektigiyle ilgili
herhangi bir 6nerme ortaya atmaktan ziyade, sermaye yapisini etkileyen faktorler
olarak siniflandirilmaktadir. Bu yoniiyle s6z konusu unsurlarin birer teori olarak

degerlendirilmemesi gerektigi gorisu savunulmaktadir.

3.2.2.1. Dengeleme teorisi

Calismanin 6nceki kisimlarinda deginildigi tizere, M&M tarafindan (1958,
1961) ortaya atilan ilintisizlik Teoremi (irrelevance theorem), modern kurumsal
finansin temel ilkelerinden biri konumundadir (DeAngelo & DeAngelo, 2006, s. 294).
S6z konusu teorinin varsayimlari, gercek diinya ile bagdasmadig1 gerekgesiyle
akademik c¢evrelerce birgcok elestiri almistir. M&M’nin elestirilen temel

varsayimlarindan biri de, finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin olmamasidir.

Firmalar acisindan finansal sikinti ve iflas olduk¢a maliyetli olabilmektedir.
Finansal sikint1 ve iflasin hukuki ve hukuki olmayan birgok maliyeti s6z konusudur.
Finansal sikinti ve iflas ile karsi karsiya kalinmasi firmalarin misterilerini,
calisanlarin1 ve kendilerine girdi saglayan tedarikgileri kaybetmelerine sebep
olabilmektedir. Bunun yani sira finansal sikinti ve iflas, firmalarin varliklarini piyasa
degerinin altinda bir fiyatla satmalarina zorlayabilir (Ehrhardt & Brigham, 2011, s.
613). Dolayisiyla, M&M'nin varsayimlarindan biri olan finansal sikint1 ve iflas
maliyetlerinin goz ardi edilmesi gercegi yansitmamaktadir. Akademik ¢evreler, so6z

konusu yaklasimi gercegi yansitmadig1 gerekgesiyle siki bir sekilde elestirmenin
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yani sira, teorinin gelismesine katki saglayacak ve yeni teorilerin ortaya ¢ikmasina
zemin hazirlayacak oneriler gelistirmislerdir. Dengeleme Teorisi de (Trade-Off
Theory) bu yeni teorilerden biridir. Dengeleme Teorisi, M&M’nin ilintisizlik
Teoremi lizerine yapilan tartismalar neticesinde ilk defa Myers (1984) tarafindan
ortaya atilmistir (Frank & Goyal, 2008, s. 137). Dengeleme Teorisine gore, yabanci
kaynakla saglanan finansmanin vergi kalkani avantaji ile borgla finansmandan
kaynakli maliyetlerin (finansal sikint1 ve iflas maliyetleri) dengede oldugu seviyede
en uygun sermaye yapisina ulasilabilir. Dolayisiyla, s6z konusu teoriye gore,
sermaye yapisl bor¢/6zsermaye bilesiminden bagimsiz degildir. Optimal sermaye
yapisina ise, borg¢larin sagladigi vergi avantaji ile finansal sikinti ve iflas

maliyetlerinin dengede oldugu durumlarda ulasilmaktadir.

Akademik kaynaklar, genel itibariyle finansal sikinti ve iflas maliyetlerini,
dogrudan iflas maliyetleri ve dolayl iflas maliyetleri olmak tizere iki ana bashk
altinda (Watson & Head, 2007; Berk, DeMarzo, & Harford, 2012; Ross, Westerfield,
& Jordan, 2003; Megginson & Smart, 2008; Brealey, Marcus, & Myers, 1999; Ceylan
& Korkmaz, 2008; Giirsoy, 2014) incelemektedir. Ehrhardt ve Brigham’e gore
(2011, s. 613), iflasla iligkili maliyetlerin iki bileseni vardir. Bunlardan ilki, finansal
sikintiya diisme olasiliginin getirdigi maliyetler, ikincisi ise finansal sikintiya

girildiginde katlanilacak maliyetlerdir.

Bir sirketin sahip oldugu varliklarin parasal degeri, sahip oldugu borglarin
parasal degerine esitse, 0zsermayenin hicbir degeri olmadigindan, o sirket
ekonomik olarak iflas etmis demektir. Buna karsin, varlklarin yatirimcilara
devredilme stireci ekonomik degil, hukuki prosediirler icermektedir. Dolayisiyla
iflaslarin yasal ve idari bir takim maliyetleri s6z konusudur (Ross, Westerfield, &
Jordan, 2003, s. 612). Dogrudan iflas maliyetleri, bu kapsamda degerlendirilebilir.
Dolayisiyla, yatirimcilara katlandiklar: riskten dolayr daha ytliksek faiz 6demesi
yapilmasi, tasfiye durumunda avukatlara verilen licretler ve tasfiye siirecinin
yonetilmesine yonelik maliyetler, dogrudan iflas maliyetleri kapsaminda

degerlendirilebilir (Watson & Head, 2007, s. 268).
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iflaslardan kaynakl hukuki ve idari maliyetlerin disinda, firmalarin resmen
iflas edip etmediklerine bakilmaksizin finansal sikinti!? icerisine girmelerinden
kaynakli birtakim dolayl maliyetleri s6z konusudur. Her ne kadar bu maliyetlerin
tam olarak o6l¢lilmesi miimkiin olmasa da, dogrudan iflas maliyetlerinden daha
biiytik kapsamda olduklarin1 sdylemek miimkiindiir (Berk, DeMarzo, & Harford,
2012, s. 479). Finansal sikint1 maliyetleriyle es anlamli olarak kullanilan dolayh iflas
maliyetleri, satislarin 6nemli 6l¢lide diismesi, finansal sikint1 igerisinde faaliyet
gosterilmesinden dolay1 firmanin piyasa degerinin azalmasi ve tasfiye durumunda
varliklarin piyasa degerinin ¢ok altinda satilmasindan kaynaklanan maliyetlerdir

(Watson & Head, 2007, s. 268).

Firmalarin finansal sikinti igerisine girmeleri, birtakim agir sorunlar1 da
beraberinde getirmektedir. Finansal sikinti maliyetleri, yatirimcilar ile hissedarlarin
farkli gruplardan olusmasi ve bundan kaynakli c¢ikar catismalarinin olmasi
durumunda daha yiiksek maliyetli olabilmektedir. Bu baglamda hissedarlar,
finansal sikinti durumunda sirket kontrolii ve ekonomik cikarlarin1 kaybetme
tehdidiyle karsi karsiya kalirlar. Dolayisiyla, firmanin kontroliinti kaybetmemek ve
iflas tehdidiyle karsi karsiya gelinmesini 6nlemek icin yogun bir ¢aba igerisine
girerler. Diger taraftan yatirimcilarin birinci onceligi firma varliklarinin
korunmasidir. Bu kapsamda ¢ikarlarini korumak amaciyla, hissedarlari yonetimden
uzaklastirmak ve firmanin iflas kapsaminda korunmaya alinmasini saglamak
amaciyla yogun ¢aba harcarlar. Burada yatirimcilarin amaci, hissedarlarin firma
varliklarint dagitmalarini 6nlemek ve ¢ikarlarinin koruma altina alinmasin
saglamaktir. Dolayisiyla, yatirimcilarla hissedarlar arasindaki bu ¢ikar
catismasindan kaynakli uzun, yipratici ve hukuki agidan oldukc¢a maliyetli bir yasal

miicadele baslamis olur (Ross, Westerfield, & Jordan, 2003, s. 586).

Dengeleme Teorisine gore, firma degerinin, sermaye yapisinda borglarin
sagladig1 vergi avantaji ile finansal sikint1 maliyetlerinin dengede oldugu durumda
maksimum olacag1 daha once de belirtilmisti. Dolaysisiyla, Dengeleme Teorisinde

kaldiragtan yararlanan firmanin toplam degeri V;, kaldiragsiz firmanin degeri Vy; ile

12 Finansal sikinti: Firmalarin borg yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte birtakim zorluklar yasamasidir.
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vergi kalkanindan saglanan tasarrufun bugilinki degerinin PV; toplanmasi ve
finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin bugiinkii degerinin PVy, ¢ikarilmasiyla elde
edilir. Dengeleme Teorisinde, kaldiragtan yararlanmis firmanin degeri asagidaki

denklem kullanilarak hesaplanabilir (Berk, DeMarzo, & Harford, 2012, s. 481).
V, =Vy+ PVy— PVpp (3.15)
V., = Kaldiragl firmanin bugiinki degeri
Vy = Kaldiragsiz firmanin bugiinkii degeri
PVy = Vergi kalkani tasarrufunun bugiinki degeri
PVpp = Finansal sikinti maliyetlerinin bugtnki degeri

Dengeleme Teorisinden hareketle, firmalarin bor¢/6zsermaye dengesinin
yuksek bir orana ulasmasi, firmanin finansal sikinti igerisine girmesine ve piyasa
degerinin diismesine dolayisiyla, bor¢ maliyetleriyle birlikte sermaye maliyetinin de
artmasina neden olur. Bunun yani sira, firmanin finansal sikinti icerisine girmesi
hukuki giderlerin, firsat maliyetlerinin ayrica tedarik¢i ve miisterilerden kaynakl
dolaysiz ve dolayli maliyetlerin artmasina neden olmaktadir (Drake & Fabozzi,
2010, s. 170). Dolayisiyla, firmalar kendilerine gére bir bor¢/6zsermaye orani
belirlemekte ve bu hedefe asama asama ilerlemektedir (Myers, 1984, s. 576).
Dengeleme Teorisine gore, borg diizeyi ve firma degeri arasindaki iliskinin grafiksel

gosterimi asagidaki gibidir (Myers, 1984, s. 577).
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Sekil 3.8. Optimum Sermaye Yapisi ve Piyasa Degeri
Kaynak: Myers, 1984,s.577

Sekil 3.8.’de Dengeleme Teorisine gore, optimal sermaye yapisi ve firma
degerine iliskin grafige yer verilmektedir. Buna gore, firmanin sermaye yapisinda
bor¢ oraninin artmasi vergi kalkani etkisinden dolay: ilk asamada firma degerini
arttirmaktadir. Buna karsin borg¢ oraninin belli bir seviyeyi asmasi sonucu, firmanin
kars1 karsiya kaldig1 finansal sikinti ve iflas maliyetleri piyasa degerini
diisirmektedir. Dengeleme Teorisine gore, optimal sermaye yapisina, borgla
saglanan vergi kalkani etkisi ile bor¢ oraninin artmasina bagl olarak finansal sikinti
ve iflas maliyetlerinin dengelendigi noktada ulasilmaktadir.

Myers'in (1984) optimal sermaye yapisinin varligina iliskin teorisi, bazi
eksiklere sahip oldugu gerekgesiyle birtakim elestiriler almistir. S6z konusu
elestirilerden ilki, firmalarin bor¢ orani hedefinin net olarak gozlemlenemeyecegi
yontindedir. Teoride, firmalarin hedef borg orani belirledikleri ve bu hedefe asama
asama ilerledikleri kabul edilmisti. Teoriye getirilen ikinci elestiri, vergilerle
ilgilidir. Buna gore vergiler, teoride belirtilenden ¢ok daha karmasik bir bicimde
firmalar1 etkilemektedir. Teoriye yonelik son elestiri ise, iflas maliyetlerinin sabit
nitelikte olup olmadigiyla ilgilidir (Terim, 2009, s. 55). Diger bir anlatimla, firmanin
dolaysiz maliyet olarak kabul edilen, yasal ve idari maliyetlerin sabit nitelikte olup

olmadig1 konusu, Dengeleme Teorisine getirilen temel elestirilerdir.
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3.2.2.2. Finansman hiyerarsisi teorisi

Literatirde Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order) kavrami, ilk olarak
Myers’in 1984 yilinda yazdig1 “The Capital Structure Puzzle” baslikli makalesinde
ortaya atilmistir. Buna karsin, kavramsal cercevede ele alinmasa bile finansman
hiyerarsisini konu alan ilk ¢alisma, Donaldson’in biiyiik sirketlerin finansman
uygulamalarini incelendigi 1961 yilindaki calismasina dayanmaktadir (Myers, 1984,
s. 581). Finansman Hiyerarsisi Teorisi (pecking order theory), Myers & Majluf
(1984) ve Myers'’in (1984) calismalarinda ele alinmis, Lucas ve McDonald'in (1990)
katkilariyla kapsami genisletilmis (Cotei & Farhat, 2009, s. 3) finans yazininin en

etkili teorilerinden biridir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisi, firmalarla sermaye piyasalar1 arasindaki bilgi
asimetrisini dikkate almaktadir. S6z konusu yaklasima gore, firmalar finansal
tercihlerini belli bir hiyerarsik siraya gore uygulama egilimindedir. Buna gore,
sirketler, yatirinmlarini finanse ederken i¢sel kaynaklari dissallara tercih etmektedir.
Bunun yani sira, i¢sel kaynaklarin yetersiz kaldig1 durumlarda ilk olarak diisiik riske
sahip bor¢lanma seceneklerine yonelmektedir. Yeni hisse ihraci ise, firmalar
tarafindan borg¢la finansmanin ¢ok yiliksek maliyetli oldugu durumlarda en son

finansman yontemi olarak tercih edilmektedir (Bontempi, 2002, s. 2).

Firmalarin hedefledikleri belirli bir sermaye yapisinin s6z konusu olmadigi
Finansman Hiyerarsisi Teorisi, firma icerisindekilerin firma disindakilere goére daha
fazla bilgiye sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir (Chakraborty, 2010, s. 296).
Buna gore, firmalarin yeni yatirimlarin finansmaninda belli bir siralamayi
izlemesinin temel nedeni, s6z konusu kaynaklarla hakkinda sahip olunan bilgi
diizeyindeki farklhiliklardan kaynaklanmaktadir (Antonczyk & Salzmann, 2014, s.
134).

Yoneticilerin, firmanin degeriyle ilgili potansiyel yatirnmcilardan daha fazla
bilgiye sahip oldugu varsayilan Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, yatirimcilar
firmanin finansman davranislarini yorumlayarak karar vermektedir (Myers, 1984,
s. 187). Buna gore, firma hisse senedi ihracina karar verirse, yatirimcilar bu
davranistan hisse senedi fiyatinin gereginden fazla degerlenmis oldugu sonucuna

ulasmaktadir. Eger firma tahvil satma karar1 alirsa, bu sefer de yatirimcilar
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tahvillerin asir1 degerlenmis oldugu sonucunu c¢ikarmaktadir. Boyle bir ortamda
finans yoneticilerine, hisse senetlerinin nasil fiyatlandigina bakmaksizin borg¢la
finansmani tercih etmesi 6nerilmektedir, zira yatirimcilar hisse sendi fiyatlarinin
gereginden yuksek oldugunu diisiinerek satin alma yoluna basvurmayacaktir

(Gursoy, 2014, s. 591).

Finansman Hiyerarsisi, yoneticilerle yatirimcilar arasindaki bilgi farkliliginin
(asimetrik bilgi) yan1 sira ters secim ve temsilcilik varsayimlarina dayanan bir
teoridir. Ters secim varsayimina gore, yonetici ve hissedarlar firmanin sahip oldugu
varliklarin ve bliyiime olanaklarinin ger¢ek degerini bilmektedir. Yatirimcilar ise, bu
bilgiye sahip olmadiklarindan sadece firmanin degeriyle ilgili tahminlerde buluna
bilme olanagina sahiptir (Frank & Goyal, 2008, s. 151). Bir firmanin hisse senedi
ihracina karar vermesi durumunda, yatirimcilar her haliikarda hisse senedinin asiri
degerlendigi kanaatine sahip olacaklardir. Dolayisiyla, yatirimcilarin, hisse
senedinin gercekten asir1 degerlenip degerlenmedigine bakmaksizin boyle bir
kanaate sahip olmalari, yanlis karar vermelerine sebep olabilmektedir. Bu durum,
ters secime (yatirimcilarin hisse seciminde yanhis karar vermelerine) neden
olmaktadir. Temsilcilik varsayimi ise, yoneticilerin tercih ettikleri finansman
bicimiyle ilgilidir. Buna gore yoneticiler, pozisyonlarin1 korumak ve herhangi bir
riske katlanmamak amaciyla yatirimlarin finansmaninda borg¢lanmak yerine i¢

finansmandan yararlanmay tercih ederler.

Myers'in (1984, s. 581), Finansman Hiyerarsisi Teorisinde firmalarin
finansman tercihleri ve sermaye yapisiyla ilgili disiinceleri asagidaki gibi

siralanabilir.
¢ Firmalar finansmanda i¢ kaynaklari tercih ederler.

e Firmalarin kir payr 6demelerine iliskin sabit ve hedef 6deme oranlari
yalnizca yatirim firsatlarinin buyiikliigline goére asama asama belirlense de,
firmalarin hedefledikleri temettii 6deme oranlari yatirim firsatlarina gore

ayarlanmaktadir.

e Sabit kar payr 6deme politikalar, karlilik ve yatirnm firsatlarindaki
beklenmedik dalgalanmalar, firmanin faaliyetlerinden yarattigi nakit
akislarinin yatirnm harcamalar icin gereken tutardan az ya da c¢ok
olabilecegi anlamina gelmektedir. Eger faaliyetlerden yaratilan nakit
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akislari, yatirnm harcamalari i¢in gereken tutardan daha az ise firmalar
nakit bakiyesini veya portfdyde bulunan spekiilatif amag¢li menkul

kiymetleri kullanirlar.

e Eger firmalarin dis kaynak kullanmalar1 gerekirse, ilk olarak en giivenli
menkul kiymet ihrac edilir. Diger bir anlatimla borg kullanilir. Daha sonraki
asamada, hisseye doniistiriilebilir tahviller gibi karma menkul kiymetler

kullanilir. Hisse senedi ihraci ise en son segenek olarak tercih edilebilir.

Bu teoriye gore, firmalar agisindan iyi sekilde belirlenmis bir hedef
bor¢/6zsermaye orani soz konusu degildir. I¢ kaynaklar finansman hiyerarsisinin
en ust katmaninda, hisse senedi ihraci ise en alt katmaninda olmak tzere iki tir
ozsermaye vardir. Her firmanin gézlemlenen borg orani, onun gereksinim duydugu

toplam dis fon ihtiyacini yansitmaktadir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisi, temel olarak firmalarin ihtiya¢ duyduklar
fonlar1 hangi hiyerarsik siralamayla yaptiklari tizerine odaklanmaktadir. Buna gore,
firma icindekilerle disindakiler arasindaki bilgi asimetrisi 6zsermaye ile finansmani
zorlastirmaktadir. Bu durumda firmalar, bor¢ yoluyla finansman saglama yolunu
secmektedir (Baskin, 1989, s. 33). Dolayisiyla, Finansman Hiyerarsisi Teorisi,
M&M'’in yaklasimlariyla benzer sekilde, firmanin miimkiin oldugu kadar borg

kullanmasinin en iyi secenek olduguna odaklanmaktadir (Gtirsoy, 2014, s. 591).

Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, firmalarin yeni hisse senedi ihra¢ karari
almasi, hisse senedi fiyatlarini diisiirmektedir. Bunun temel nedeni, mevcut
hissedarlarin bunu kétii bir haber olarak algilamasidir. Hisse senedi ihrag kararinin,
hisse senedinin fiyatlarin1 diisiirmesinin nedeni, kaldira¢ oraninin diismesinden
degil, piyasada hisse senedi miktarinin artmasindan kaynaklanmaktadir. Buna
karsin, 6zsermaye yerine bor¢la finansmanin iyi bir haber olarak algilanmasinin
nedeni, bor¢/6zsermaye oraninin artmasi degil, piyasadaki hisse senedi miktarinin
degismemesinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, yatirimcilar asimetrik bilgi
varsayimi altinda hisse senedi alim kararini olumlu bir sekilde karsilar ve buna bagh
olarak hisse senedi fiyatlar yiikselir. Yoneticilerin kendilerinden daha fazla bilgiye
sahip olduklar1 varsaymimi altinda yatinmcilar asagidakileri goz oOnitinde

bulundururlar (Stern ve Chew’den aktaran Karaaslan, 2012, s. 27-28):
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e Yoneticiler, firma disindakilere gore firmanin finansal durumuyla ilgili
daha fazla bilgiye sahip oldugundan, hisse senedi fiyatlar1 olmasi
gerekenden daha diisiik fiyatlandiginda yeni hisse senedi ihraci
konusunda isteksiz davranacaklardir. Buna karsin hisse senedi fiyatlari
olmasi gereken degerde veya olmasi gerekenden daha yiiksek
fiyatlandiginda yeni hisse senedi ihraci konusunda istekli
davranacaklardir.

e Yatinimclar, yoneticilerin firmayla ilgili kendilerinden daha fazla bilgiye
sahip olduklarindan hareketle, hisse senedi ihraci konusunda
yOneticilerin zamanlama ayarlamasi yaptiklarinin  farkindadir.
Dolayisiyla, piyasa zamanlamasi yaklasimindan hareketle, firmanin yeni
hisse senedi ihra¢ karar1 almasi halinde hisse senedi fiyatlarinin olmasi
gerekenden daha ytiksek fiyatlandig1 sonucuna ulasabilir.

e Yatinmcllar, firmalarin yeni hisse senedi ihra¢ kararlarin1 olumsuz bir
haber olarak yorumlamaktadir. Dolayisiyla, firmalar sadece iskontolu
hisse senedi ihraci yapabilirler.

e Hisse senedi ihracina ihtiya¢ duyuldugu durumlarda, yatirimcilarin
iskontolu hisse senedi talebiyle karsi karsiya kalan firma, degerinin
altinda bir fiyatla hisse senedi ihracina sicak bakmayacaktir. Bu durumda
firma, bor¢/6zsermaye oranindaki artisi kabul etme ya da yatirim firsatini

kacirma seceneklerinde birini tercih edecektir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisi ayni zamanda, karlilik orani daha yiiksek
firmalarinda neden daha az borg¢ kullandiklarini agiklamaktadir. Buna gore, karlilik
orani yliksek olan firmalar, diisiik bir hedef bor¢/6zsermaye oranina sahip
olduklarindan degil, dissal kaynak kullanmak istemediklerinden bor¢ oranlarini
disiik seviyede tutma egilimindedir. Karhilik orani diisiik firmalar ise, yatirimlarini
gerceklestirmek icin yeterince fona sahip olmadiklarindan dissal kaynaklardan fon

saglama yolunu secerler (Brealey, Myers, & Allen, 2011, s. 462).

Finansman Hiyerarsisi Teorisinin, Dengeleme Teorisiyle ¢elisen bazi sonuglari

s6z konusudur. Bu sonuglar asagidaki gibi siralanabilir (Giirsoy, 2014, s. 592).
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¢ Finansman Hiyerarsisi Teorisinde hedeflenmis bir bor¢ orani s6z konusu
degildir. Firmanin borg¢ orani ihtiya¢ duydugu fon gereksinimi dikkate
alinarak belirlenmektedir.

e Karlilik orani daha ytiksek olan firmalar, daha az bor¢lanma egilimindedir.
Bunun temel nedeni s6z konusu firmalarda dagitilmamis karlarin daha
yliksek seviyede olmasidir.

e Firmalar daha fazla nakit biriktirme egilimindedir. Firmalarin nakit
rezervleri ne kadar fazla olursa dis kaynak ihtiyac¢lar1 da benzer oranda
diisiis gosterecektir. Buna karsin, serbest nakit akisinin yiiksek diizeyde
olmasi, yoneticilerle hissedarlar arasinda temsilcilik maliyetlerinin ortaya

¢ikmasina neden olabilir.

3.3. Sermaye Yapisi Teorilerini Etkileyen Unsurlar

Sermaye yapisi teorilerini etkileyen unsurlar, temsilci maliyetleri, finansal
sikint1 ve iflas maliyetleri ve asimetrik bilgi etkisi (bilgiye ulasmada firsat esitsizligi)
olmak iizere ii¢ bashk altinda incelenecektir. Calismanin 6nceki boliimlerinde
deginildigi lizere akademik kaynaklarin bir kismi s6z konusu unsurlari birer teori
olarak ele almistir. Ancak genel kabul géormiis siniflandirma dogrultusunda temsilci
maliyetleri, finansal sikint1 ve iflas maliyetleri ve asimetrik bilgi etkisi sermaye

yapisl teorilerini etkileyen unsurlar baslig1 altinda ele alinacaktir.

3.3.1. Temsilci maliyetleri

ilk defa Jensen ve Meckling’in (1976) “Theory of the firm: Managerial behavior,
agency costs and ownership structure” baslikli makalelerinde ele alinan temsilci
maliyetleri, optimal sermaye yapisinin belirlenmesinde, bor¢ ve 0Ozsermaye
maliyetlerini iceren temsilci maliyetlerinin 6nemli 6l¢iide etkili oldugu varsayimina
dayanmaktadir (Chakraborty, 2010, s. 296). Jensen ve Meckling’e gore (1976, s. 308)
temsilci iligkisi, temsil edenle (vekil) ile temsil edilen (miivekkil) arasinda
gerceklesen bir sdzlesme niteligindedir. Miivekkil, kendi adina bazi kararlar almasi
icin vekili gorevli kilmistir. Eger bu iliskide her iki taraf kendi ¢ikarlarini maksimize
edecek sekilde davranirsa, vekilin her zaman temsil edilenin (miuvekkil) cikarlari

dogrultusunda hareket etmeyecegini sdylenebilir.
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Temsilci maliyetleri, firmanin hissedarlar ile yoneticileri arasindaki ¢ikar
catismasindan kaynakli maliyetleri tanimlamak tizere kullanilmaktadir (Ercan &
Ban, 2008, s. 239). Buna gore hissedarlar tarafindan atanan finansal yoneticilerin
firmanin degerini maksimize etmeleri beklenmektedir. Ancak yoneticiler, firma
degerini maksimize etmek yerine, firmanin gelisimini etkileyecek yonetsel kararlar
alabilir. Bu asamada hissedarlar, yoneticilerin davranislarini izlemek amaciyla bir
takim maliyetlere katlanirlar. Bunun yani sira, firmaya bor¢ veren kreditorler de
fonlarin1 korumak amaciyla yoneticilerin daha temkinli kararlar almalarim
saglamak tlizere bir takim maliyetlere katlanirlar (Pike & Neale, 2009, s. 512).

Temsilci maliyetleri, firma degerini arttiracak riskli yeni bir yatirnma karar
verilip verilmeyecegi asamasinda, hissedarlarla yoneticiler arasindaki ¢ikar
catismalarindan kaynaklanabilir. Hissedarlar, riskli de olsa firma degerini arttiracak
yeni yatirimin gerceklestirmesini arzu ederler. Yoneticiler ise, riskli yatirimlarin
firmay1 zor bir duruma siiriikleyecegi dolayisiyla, yoneticilik pozisyonlarinin
tehlikeye girecegi varsayimiyla riskli yatirimlarin gercgeklestirilmemesi yoniinde
pozisyon alirlar. Riskli ancak firma degerini arttirici yatirimi gerceklestirmemesi
durumunda hissedarlar degerli bir firsat1 kagirmis olurlar. Bu durum, hissedarlarla
yoneticiler arasindaki temsilci maliyetlerine 6rnek olarak gosterilebilir (Ross,

Westerfield, & Jordan, 2003, s. 46).

Firmanin organizasyon yapisinda, sahiplik ve yonetim fonksiyonlarinin
birbirinden ayrildig1 durumlarda temsilci maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir (Keown,
Martin, Titman, & Scoot, 2005, s. 564). S6z konusu maliyetler ise, direkt ve dolayl
maliyetleri olmak tizere iki baslik altinda incelenmektedir. Dolayli maliyetler, firma
degerini arttiracak riskli yatirnmlardan kaginilmasidir. Direkt maliyetler ise, iki
sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, yoneticiler tarafindan yapilan ancak
hissedarlarca katlanilan kurumsal harcamalardir. Bunlar; yonetim tarafindan
gereksiz yere jet kiralanmasi gibi liikks harcamalar1 kapsayan maliyetlerdir. ikincisi
ise, yonetimin faaliyetlerinin izlenmesinden kaynakl temsilci maliyetleridir. Mali
tablolarin dogrulugunu degerlendirmek tizere, dis denetcilerin gérevlendirilmesi

buna 6rnek olarak gosterilebilir (Ross, Westerfield, & Jordan, 2003, s. 46).

Watson ve Head’e gore (2007, s. 269), firmanin kaldira¢ oraninin yiiksek

olmasi durumunda hissedarlar sirkette diisiik bir paya sahiptir ve firmanin iflas
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etmesi durumunda risk altindaki fonlar1 oldukg¢a diisiik diizeydedir. Dolayisiyla,
hissedarlar firmanin, elde edecekleri getiriyi maksimum kilacak yiiksek risk ve
getiriye sahip yatirimlara yonelmesini arzu ederler. Buna karsin yatirimcilar,
yuksek risk ve getiriye sahip yatirnmdan herhangi bir pay almayacaklarn igin
firmanin bu tiir yatirimlara yonelmesini engelleyecek tedbirler alirlar. Bu kapsamda
yatirimcilar, gelecekte dagitilacak kar payr ddemelerini kisitlayici, firmanin yeni
finansman saglamalarini sinirlayic1 ve asgari diizeyde likiditeye sahip olunmasini
zorunlu kilan birtakim uygulamalar icerisine girebilir. Bunun yani sira yatirimcilar,
firmanin daha yakindan izlenmesi/takip edilmesine yonelik birtakim girisimlerde
bulunabilir ve firmanin faaliyetleriyle ilgili {ist diizey finansal bilgiler talep edebilir.
Yatirimcilarla ilgili tiim bu temsilci maliyetleri dikkate alindiginda, vergi kalkani

etkisinin kaldira¢ oranindaki artisa bagh olarak ortadan kalktig1 sdylenebilir.

Vernimmen vd., gore (2014, s. 484), farkh gruplarin ¢ikar catismasindan
kaynaklanan maliyetler, temsilci maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu

maliyetler asagidaki gibi siralanabilir.

e Yoneticilerin izlenmesini amaglayan kontrol prosediirleri ve denetim
sistemiyle ilgili maliyetlerin yani1 sira yoneticileri performansini
odillendirici tazminat 6demelerinden kaynakli maliyetler ve yoneticilere
piyasa fiyatinin altinda bir fiyattan hisse senedi alma opsiyonu
verilmesinden kaynaklanan maliyetler.

e Temsilcilerin kendilerini kanitlamak ve firmay1 etkin bir sekilde
yonettiklerini ispatlamak amaciyla hazirlanan ve firmanin yillik faaliyet
raporlarini da igceren raporlarin hazirlanmasiyla ilgili katlanilan

maliyetler.

Hissedarlarla yatirimcilar arasindaki potansiyel temsil maliyetlerinin diger bir
boyutu da servet transferiyle ilgilidir. Buna gore, firma tarafindan diisiik riskli bir
yatirim projesine karar verildiginde yatirimcilarin talep edecekleri faiz oran1 da
nispeten daha diisiik oranda kalacaktir. Bunun temel nedeni yeni yatirim projesinin
disiik riskli olmasidir. Buna karsin firma dusiik faiz oraniyla elde ettigi fonlari,
yatirimcilardan bagimsiz (habersiz) olarak yiiksek riskli bir yatirnm projesine
yonlendirebilir. Yatirim projesinin basarili olmasi durumunda hissedarlar

servetlerini arttirmis, yatirnmcilar ise yiiksek riske katlanmalarina ragmen diisiik
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faiz oran1 almis olacaklardir. Dolayisiyla, yatirimcilardan hissedarlara bir servet
transferi s0z konusu olacaktir. Literatiirde “bait and switch” olarak adlandirilan bu
yontem, temsilci maliyetlerine neden olacaktir. Diger bir ifadeyle, yatirimcilar,
herhangi bir firmanin “bait and switch” taktigini uyguladigi kanaatine sahip
oldugunda daha ytiksek faiz orani talep edecektir. Bu durum ayni zamanda “bait and
switch” taktigini uygulamayan firmalarinda yiiksek oranda faiz oraniyla
bor¢lanmalarina neden olacaktir. Firmalarin degistirilebilir menkul kiymet ihrag
etmesi, yukarida s6zii edilen temsil maliyetlerini minimize etmenin 6nemli bir araci

olarak kullanilmaktadir (Ehrhardt & Brigham, 2011, s. 775-776).

3.3.2. Finansal sikinti ve iflas maliyetleri

M&M 1958 yilindaki ¢alismalarinda, verginin olmadig1 varsayimiyla sermaye
yapisl ile firma degerinin birbirinden bagimsiz oldugunu vurgulamislardir. M&M,
1963 yilinda yayinlanan makalelerinde vergiyi modele dahil etmis ve firmalarin
vergi kalkanindan yararlanmak icin olabildigince fazla bor¢lanmalar1 gerektigini
iddia etmislerdir. M&M ayni1 zamanda iflaslarin herhangi bir maliyeti olmadigini
varsaymislardir (Haugen & Senbet, 1978, s. 383). Buna karsin firmalarin iflas etme
olasiliklarinin, onlarin finansal kararlarini ve borg/6zsermaye bilesimini 6nemli
Olciide degistirdigini vurgulayan c¢alismalara (Stiglitz, 1972; Stiglitz, 1974)
rastlamak mimkundur.

Firmalar a¢isindan kullanilan borg oranini sinirlayan énemli faktérlerden biri
de finansal sikint1 ve iflas maliyetleridir. Bor¢/6zsermaye oranindaki artis, firmanin
yatirimcilara olan yiikiimliltklerini yerine getirememesine dolaysiyla, firma
varliklarinin hissedarlardan yatirimcilara transfer edilmesine neden olabilir (Ross,
Westerfield, & Jordan, 2003, s. 584). Bu kapsamda iflas olasiliginin, firmalarin
yatirimlarini nasil finanse etmesi ve elde edilen gelirin nasil dagitilmasi gerektigi
konularinda etkili oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, firmanin finansman
kararlari tizerinde son derece etkili oldugu vurgulanmaktadir (Stiglitz, 1974, s. 851).

Calismanin daha 6nceki kisimlarinda vurgulandigl lizere, Literatiirde iflas
maliyetlerinin direkt ve dolayh iflas maliyetleri olmak iizere iki bashk altinda
incelendigi gorilmektedir. Direkt maliyetler, yoneticilerin iflas stirecini yonetmekle
harcadiklar1 zamanin yani sira avukat, muhasebeci ve diger iicretlerin dahil edildigi

maliyetleridir. Dolayli maliyetler ise firmanin satislarinda ve gelirlerinde yasanan
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diistislerle firmanin kaynak bulmakta ve tahvil ihracinda sikinti yasamasini
kapsayan maliyetlerdir (Warner, 1977, s. 338). Brigham ve Houston’a gore (2014, s.
462), finansal sikinti ve iflas maliyetleri, firmalarin borglarini asir1 diizeye
cikarmalarinin 6ntine ge¢gmektedir.

Finansal sikint1 ve iflas maliyetleri ayn1 zamanda firmalarin karakteristik
ozellikleri ve faaliyet gosterdikleri endiistriyle yakindan iligkili olabilir. Buna gore,
gelirleri nispeten degiskenlik gosteren firmalarin iflasla karsi karsiya kalma
olasiliklar1 daha ytiksektir. Dolayisiyla, bu firmalarin borg¢/6zsermaye oraninin daha
diisiik olmasi beklenmektedir (Brigham & Houston, 2014, s. 462). Megginson ve
Smart’a gore (2008, s. 505-506), ileri teknoloji alaninda {iriin ya da hizmet lireten
sirketlerin, temel ihtiya¢ olan iriin ve hizmet iireten firmalara nazaran daha az
bor¢lanma egiliminde olduklar goriilmektedir. Yiiksek katma degerli triin lireten
firmalar, Urtinlerin onarimi, garantisi ve yeni trin gelistirilmesi konusunda
dayanikl tiiketim mallar1 misterilerini ikna etmek zorundadir. Dolaysiyla, sz
konusu firmalarin finansal sikinti ve iflas maliyetlerini minimum seviyede tutmak
amaciyla kaldira¢ oranlarinin oldukca diisiik oldugu goriilmektedir.

Firmalarin varlik yapis1i da katlanabilecegi finansal sikinti ve iflas
maliyetleriyle ilgili 6nemli ipuglar1 vermektedir. Agirlikli olarak maddi duran
varliklara sahip ve ikincil piyasada islem goren kokli firmalar, daha diisik maddi
duran varliklara sahip firmalara gore daha fazla bor¢glanma egilimindedir
(Megginson & Smart, 2008, s. 506). Bunun nedeni ise, agirlikli olarak maddi duran
varliklara sahip firmalarin varliklarini teminat olarak gosterip daha diisiik maliyetle
borg¢lanabilme olanagina sahip olmalarina karsin nispeten maddi duran varliklara
sahip olmayan sirketlerin boyle bir imkana sahip olmamasidir. Dolayisiyla, maddi
duran varlik orani diisiik firmalarin finansal sikinti ve iflas maliyetleriyle karsi

karsiya kalma olasiliklar1 daha ytiksektir.

3.3.3. Asimetrik bilgi etkisi

M&M'’nin sermaye yapisiyla ilgili calismalarinda temel varsayimlardan biri de,
herkesin tiim bilgilere sahip oldugu ve bilgiye erisim maliyetinin s6z konusu
olmadigidir. Bu gercekei olmayan varsayima karsi asimetrik bilginin varligir ve
maliyetini konu alan bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Her ne kadar finansal piyasalarda

asimetrik bilginin varligini ilk ortaya cikaran Akerlof (1970) olsa da, asimetrik
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bilgiye dayal sermaye teorileriyle ilgili ilk ¢alismalarin Ross (1977) ve Leland ve
Pyle (1977) tarafindan yapildig1 goériilmektedir.

Asimetrik bilgi etkisinde, yoneticilerin firmanin finansal sikinti igerisine
diismesini engellemeye c¢alistiklar1 dolayisiyla, aldiklar1 finansal kararlarin bu
acidan degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Buna gore, firmanin borg
oranindaki artis firmanin daha ytliksek bir bor¢ alma kapasitesinin oldugunu
dolayisiyla, yonetsel giivenin list diizeyde olduguna isaret etmektedir (Pike & Neale,
2009, s. 511-512). Bu baglamda firma icindekilerin disindakilere gore daha fazla
bilgiye sahip oldugu ve finansman kararlarinin firmanin finansal durumu hakkinda
onemli bilgiler verebilecegi, asimetrik bilginin temel varsayimini olusturmaktadir.

Keown vd. gore (2005, s. 616) yoneticiler, ¢ogunlukla firmayla ilgili
yatirimcilarda mevcut olmayan degerli bilgilere sahiptir. Yoneticilerle yatirimcilarin
arasinda firmayla ilgili bilgiye ulasim konusundaki bu fark, asimetrik bilgi olarak
adlandirilmaktadir. Firmanin aldig finansal kararlar (finansman, kar pay1 dagitimi
gibi) yoneticilerle yatirimcilar arasindaki bilgi farkliligindan dolayi, firmanin
finansal durumuyla ilgili bir sinyal olarak algilanabilir (Vernimmen, Quiry,
Dallocchio, Le Fur, & Salvi, 2014, s. 482).

Brigham ve Houston (2014, s. 463-464), yoneticilerin, firmanin gelecekteki
beklentileri hakkinda, yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip olma durumunu
asimetrik bilgi olarak tanimlamaktadir. Firma tarafindan gelecekte yaratilacak nakit
akimlari, ayn1 zamanda firmanin finansman kararlarini belirlemektedir. Dolayisyla,
gelecege iliskin olumlu beklentilere sahip olan firmalarin, ileride yaratilacak geliri
paylasmamak amaciyla hisse senedi ihracindan kaginacag ve ihtiyac duyulan
fonlarin borg¢ yoluyla saglanacag: varsayilmaktadir. Buna karsin, gelecege iliskin
olumsuz beklentilerin hakim oldugu firmalarda, kayiplarin paylasilmasi amaciyla
hisse senediyle finansman tercih edilecektir. Bahsi gecen finansman kararlari,
yatirimcilar agisindan firmanin finansal durumuyla ilgili 6nemli ipuglarn
icermektedir. Sonug itibariyle, firmanin hisse senedi ihra¢ edecegini duyurmasi,
yatirimcilar agisindan sirketin geleceginin parlak olmadigi kanaatine sahip
olmalarina, borg¢la finansmani tercih etmesi ise, sirketin gelecekte gelirlerini

arttiracagina iligkin bir sinyal olarak algilanmaktadir.
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4. SERMAYE YAPISINI BELIRLEYEN iCSEL DEGiSKENLER

Sermaye yapisy, sirketlerin gereksinim duyduklari fonlar1 hangi kaynaklardan
sagladiklariyla ve sahip olduklar1 toplam varliklar icerisindeki bor¢ oraniyla
yakindan ilgilidir. Sermaye yapis1 kararlarinin ele alindig1 calismalarda, bagiml
degisken olarak genellikle borg/kaldira¢ oraninin kullanildig1 goriilmektedir. Diger
bir anlatimla, sermaye yapisinin belirleyicileri olarak, bor¢larin aktiflere orani ya da
borglarin 6zsermayeye orani degiskenlerinin kullanildig: goriilmektedir.

Literatirde sermaye yapisi kararlarini konu alan c¢alismalarda, bagimh
degisken olarak; kisa vadeli borg¢larin toplam varliklara orani (Chang, Chen, &
Liao, 2014; Baxamusa & Jalal, 2014; Demirhan, 2009; Handoo & Sharma, 2014;
Korkmaz, Albayrak, & Karatas, 2007; Giiler, 2010; Ata & Ag, 2010;
Wiwattanakantang, 1999), toplam borg¢larin toplam varliklara orani (Chen, 2004;
Fosu, 2013; Delcoure, 2007; Demirhan, 2009; Handoo & Sharma, 2014; King &
Santor, 2008; Okuyan & Tasci, 2010; Wiwattanakantang, 1999; Sayilgan & Sisli,
2011; Thippayana, 2014), uzun vadeli borg¢larin toplam varliklara orani (Chang,
Chen, & Liao, 2014; Chen, 2004; Baxamusa & Jalal, 2014; Demirhan, 2009; Handoo
& Sharma, 2014; Korkmaz, Albayrak, & Karatas, 2007; Giiler, 2010; Ata & Ag, 2010;
Sarioglu, Kurun, & Giizeldere, 2013), toplam bor¢larin 6zsermayeye orani
(Demirhan, 2009; Korkmaz, Albayrak, & Karatas, 2007; Korkmaz, Basaran, &
Gokbulut, 2009; Giiler, 2010; Yildiz, Yalama, & Sevil, 2009; Sayilgan & Siisli, 2011;
Thippayana, 2014), uzun vadeli bor¢larin ézsermayeye orant (Demirhan, 2009;
Korkmaz, Albayrak, & Karatas, 2007; Korkmaz, Basaran, & Gokbulut, 2009; Giiler,
2010; Yildiz, Yalama, & Sevil, 2009) ve kisa vadeli borglarin 6zsermayeye orani
(Demirhan, 2009; Korkmaz, Albayrak, & Karatas, 2007; Yildiz, Yalama, & Sevil, 2009)
degiskenlerinin kullanildigr gériilmektedir. Bunun yani sira bazi g¢alismalarda
bagimli degiskenlerin, birka¢ degiskenin bilesiminden meydana geldigi
goriilmektedir. Ornegin; Giilsen ve Ulkiitas (2012), calismalarinda bagimh degisken
olarak uzun vadeli borglar + (kisa vadeli borglar-vergiler-kidem tazminat
karsiliklar1) / toplam varliklar ve uzun vadeli borglar + (kisa vadeli bor¢lar-vergiler-
kidem tazminat karsiliklar1) / (toplam varliklar-alacak senetleri) denklemlerini
kullanmiglardir. Deesomsak vd., (2004), toplam bor¢lar / (toplam borglar +
O0zsermaye piyasa degeri + imtiyazli hisse senetlerinin defter degeri)

degiskenlerinden yararlanmislardir.
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4.1. Firma Buyikliigi

Firma buytikliigu, bor¢lanma kararlarini etkileyen en énemli degiskenlerden
biridir. Literatlirde firma biytkligl ile bor¢lanma diizeyi arasindaki iligki
konusunda iki farkli anlayis s6z konusudur. Bunlardan birincisine gore, firma
biiyiikliigii ile bor¢lanma diizeyi arasinda bir pozitif iliski, ikincisine gore ise negatif
bir iliski s6z konusudur.

Biiytik olgekte faaliyet gosteren sirketler, daha diisiik maliyetle ve daha ytliksek
tutarda borg¢lanabilme olanagina sahiptir. Bunun yani sira biiyiik firmalar, istikrarh
ve cesitlendirilmis nakit akimina sahiptir. Dolayisiyla biiyiik firmalarin, iflas etme
olasiliklarinin daha diisiik oldugu ve gorece daha az iflas maliyetine sahip olduklari
diistinilmektedir. Bunun bir sonucu olarak, firma biyikligi ile bor¢ diizeyi
arasinda pozitif yonli bir iliskinin olmasi beklenmektedir. Buna karsin biiytik
Olcekte faaliyet gosteren firmalarin daha az borglanabilecegine iliskin yaklasimlarin
da oldugu goriilmektedir. Buna gore, biiyiik firmalarin i¢ kaynaklari kii¢iik firmalara
gore daha fazladir. Bunun yani sira, biiyiik firmalarda asimetrik bilgi diizeyinin
disiik oldugu ve firmalarin temsil maliyetlerinin daha diistik diizeyde kaldig:
varsayllmaktadir. Dolaysiyla, bu firmalarin bor¢lanmak yerine o6ncelikle i¢
fonlardan yararlanma egiliminde olmalar1 beklenmektedir (Deesomsak, Krishna, &

Gioia, 2004, s. 394; Chang, Chen, & Liao, 2014, s. 92).

Teorik agidan incelendiginde, Dengeleme Teorisine gore, biiyliik Olgekte
faaliyette bulunan firmalar, kii¢iik firmalara goére daha fazla bor¢lanma
egilimindedir. Bunun temel nedenleri; biiyiik firmalarin teminat olarak
gosterilebilir varliklar: sayesinde daha kolay ve diisiik faiz oraniyla bor¢lanabilmesi
ve bu firmalarin gelirlerinin nispeten daha istikrarli bir seyir izlemesidir.
Dolayisiyla, Dengeleme Teorisinde, firma biyiikligi ile kaldira¢ orani arasinda
pozitif yonli bir iliskinin oldugu goriisii benimsenmisgtir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, firma buyiikligi ise bor¢clanma diizeyi
arasinda negatif yonli bir iliskinin olmasi beklenmektedir. Bunun birka¢ nedeni s6z
konusudur. Bunlardan ilki, bliyiik firmalarin i¢ kaynaklarinin kiictik firmalardan
daha fazla oldugu, dolayisiyla fon ihtiyaci olan firmalarin 6ncelikle bu fonlardan
yararlanacaklarinin varsayilmasidir (Sarioglu, Kurun, & Gilizeldere, 2013, s. 485).
ikincisi ise, bilyiik dlcekte faaliyet gdsteren firmalarda bilgi asimetrisinin daha

disiik, yatirnmcilara bilgi akisinin daha yiiksek oldugu diizeyde olmasidir. Bunun
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sonucu olarak biiytk firmalarda temsil maliyetlerinin kii¢iik firmalarda gore daha
diisiik olmasi beklenmektedir (Sayilgan & Siislii, 2011). Dolaysiyla, bu tiir firmalar
fon ihtiyaclarin1 karsilamada bor¢lanmak yerine i¢ fon kaynaklarini kullanmay1
tercih etmektedir. Sonug itibariyle Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, firma

biiyiikliigi ile bor¢glanma diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusudur.

Sermaye yapist kararlarinin ele alindigi calismalarda, firma biiytkligi
degiskenini belirlemek tizere toplam varliklarin dogal logaritmasi (Sayilgan & Siislii,
2011; Chung, Na, & Smith, 2013; Antonczyk & Salzmann, 2014; Fosu, 2013; Handoo
& Sharma, 2014; Yildiz, Yalama, & Sevil, 2009; Baxamusa & Jalal, 2014; Delcoure,
2007), satislarin dogal logaritmasi (Demirhan, 2009; Sayilgan & Siisli, 2011;
Wiwattanakantang, 1999; Chakraborty, 2010; Jong, Kabir, & Nguyen, 2008; Titman
& Wessels, 1988; Deesomsak, Krishna, & Gioia, 2004) ve 6zsermayenin dogal

logaritmasi (Giilsen & Ulkiitas, 2012) degiskenlerinin kullanildig1 goriilmektedir.

4.2. Biyime Olanaklar

Literatiirde firmalarin biiylime olanaklar: ile bor¢ diizeyi arasindaki iligki
konusunda goriis birligi olmadig1 gorilmektedir. Bazi kaynaklar, biiyiime
olanaklarina bagh olarak firmalarin daha fazla fona ihtiyaclari olacagi goriisiindedir.
Buna ek olarak, biiylime firsatlarinin saglayacag giivenle firmalarin bor¢lanma
yeteneklerini/kapasitelerini  yiikseltebileceklerini savunan goériislerde so6z
konusudur (Terim, 2009, s. 85). Dolayisiyla, biiyiime olanaklar ile borg¢ diizeyi
arasinda pozitif bir iliskinin olmasi beklenmektedir. Buna karsin biiytime olanaklari
ile borg diizeyi arasinda negatif bir iliskinin varligin1 vurgulayan ¢alismalara da
rastlanmaktadir. Buna gore, yliksek biiylime olanaklarina sahip olan firmalarin
bir¢ok yatirim secenegi s6z konusudur. Bu durum firmalarin karli olmayan yatirim
seceneklerini tercih etmelerine dolayisiyla, temsil maliyetlerinin artmasina neden
olabilir. Firmalar temsil maliyetlerini azaltmak amaciyla, daha az yabanci kaynak
kullanabilirler (Chen, 2004, s. 1347; Delcoure, 2007, s. 407). Bunun yani sira,
biiylime olanaklarinin, maddi duran varliklar gibi teminat olarak
gosterilememesinden dolayi, yliksek biiylime olanaklarina sahip firmalar, maddi
duran varliklar sahip firmalara gore daha az bor¢lanma egilimindedir (Sayilgan &

Sisly, 2011, s.111).
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Teorik ac¢idan ele alindiginda, Dengeleme Teorisine gore, yliksek biiylime
olanaklarina sahip firmalarin nakit akislar1 daha diisiik diizeydedir. Bunun yani sira
bu firmalarin finansal sikinti ve iflas maliyetleri daha yiiksektir (Chang, Chen, & Liao,
2014, s. 92; Antonczyk & Salzmann, 2014, s. 134). Dolaysiyla, yiliksek biiylime

olanaklarina sahip firmalar daha diistik oranda bor¢lanma egilimindedir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, yliksek bliyime olanaklarina sahip
firmalar, daha fazla kaynaga ihtiya¢ duymaktadir. Bunun temel nedeni, bu firmalarin
diger firmalara gore daha fazla yatirnm sermayesine ihtiyac duymalaridir
(Antonczyk & Salzmann, 2014, s. 134). Dolaysiyla, yiiksek biiyiime olanaklarina
sahip firmalar, dis kaynak ihtiyaclarini karsilarken ilk se¢enek olarak bor¢glanmay
tercih edeceklerdir (Chakraborty, 2010, s. 298). Sonug itibariyle, Finansman
Hiyerarsisi Teorisi, firmalarin biiylime olanaklar ile bor¢ diizeyi arasinda pozitif

iliski olacagini 6ngérmektedir.

Literatirde sermaye yapisi kararlarinin incelendigi ¢alismalarda, biiylime
olanaklar1 (growth opportunities) degiskenini tanimlamak tlizere, toplam
varliklardaki ylizde degisim orani (Chakraborty, 2010; Sayilgan & Siisli, 2011;
Yildiz, Yalama, & Sevil, 2009; Hasbi, 2015; Umer, 2014), satislardaki yiizde degisim
oran1 (Giiler, 2010), toplam varliklarin piyasa degerinin toplam varliklarin defter
degerine orani (Kayo & Kimura, 2011; Myers, 1977; Huang & Song, 2006; Jong,
Kabir, & Nguyen, 2008), maddi olmayan duran varliklarin toplam varliklara orani
(Michaelas, Chittenden, & Poutziouris, 1999) ve satislardaki ylizde degisimin toplam
varliklardaki yiizde degisime orani (Korkmaz, Basaran, & Gokbulut, 2009; Chen,
2004; Delcoure, 2007) degiskenlerinin kullanildig1 gérilmektedir.

4.3. Karhhk

Literatiirde karhlik ile kaldira¢ diizeyi arasinda iliskinin incelendigi bir¢ok
calisma yapilmasina karsin, anlaml ve tutarh iliskinin varligi konusunda belirsizlik
s6z konusudur. Vergi odakli yaklasimlarda, karhlik diizeyi yiiksek olan firmalarin
vergi kalkanindan daha fazla yararlanmak amaciyla daha fazla borg¢lanmalari
gerektigi vurgulanmaktadir. Buna karsin karlihik diizeyi yiiksek olan firmalarin,
yatirimlarin finansmaninda oncelikli olarak i¢ kaynaklardan yararlandiklarini,
yabanci kaynak kullanimi ya da hisse senedi ihracinin sonraki asamalarda
uygulanabilecek finansman kaynaklar1 oldugunu ileri siiren calismalarin da
yapildigi gorilmektedir (Huang & Song, 2006, s. 17; Chakraborty, 2010, s. 297).
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Dengeleme Teorisine gore, karlilik orani yiiksek olan firmalarin bor¢glanma
kapasiteleri daha yliksek ve vergi kalkanindan yararlanma gereksinimleri daha
fazladir (Chang, Chen, & Liao, 2014, s. 92; Chakraborty, 2010, s. 297). Bunun yani
sira, yiksek karliliga sahip firmalar, daha disiik faiz oraniyla yabanci kaynak elde
etme olanagina sahip olup bu firmalarin finansal sikinti ve iflas maliyetleri daha
dustiiktiir. Dolaysisiyla, bu teoriye gore karlilik ile borg¢ diizeyi arasinda pozitif bir

iliskinin olmasi beklenmektedir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore firmalar, yatirimlarin finansmaninda
oncelikle i¢c kaynaklarin1 kullanmayi, bunlarin yetersiz kaldigi durumlarda
bor¢lanma ve yeni hisse senedi ihracini tercih ederler. Dolayisiyla, bu teoriye gore,
karlilig1 yliksek olan firmalarin, daha diisiik oranda borglanma egiliminde oldugunu
ileri sturilmektedir (Sarioglu, Kurun, & Giizeldere, 2013, s. 484; Demirhan, 2009, s.
682). Bundan hareketle Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, karlilik ile borg

diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliskinin olmas1 beklenmektedir.

Literatiirde sermaye yapisi kararlarinin ele alindig1 ¢alismalarda, karhlik
degiskenini tanimlamak {lizere, amortisman 6ncesi faaliyet kar1 (Lemmon, Roberts,
& Zender, 2008; Frank & Goyal, 2009), faiz, vergi ve amortisman 6ncesi karin toplam
varliklara oram1 (Chakraborty, 2010; Palacin-Sdnchez & Pietro, 2016;
Bandyopadhyay & Barua, 2016; Okuyan & Tase¢1, 2010), aktif karlilig: (net kar/aktif
toplami) (Antonczyk & Salzmann, 2014; Pacheco & Tavares, 2015; Sarioglu, Kurun,
& Guzeldere, 2013), o6zsermaye karliligi (net kar/6zsermaye) (Hasbi, 2015;
Korkmaz, Basaran, & Gokbulut, 2009; Sarioglu, Kurun, & Gilizeldere, 2013) ve
faaliyet karinin satislara orami (Titman & Wessels, 1988) degiskenlerinin

kullanildig1 goriilmektedir.

4.4. Borg Dis1 Vergi Kalkan

Sirketlerin vergi kalkanindan yararlanmalar1 iki yolla saglanmaktadir.
Bunlardan ilki, firmalarin yabanci kaynak kullanimlarindan kaynakl faiz giderinin
kurumlar vergisine tabi tutulmamasidir. Bu sayede firmalar, yabanci kaynaga
Odedikleri faizleri vergi matrahindan gider olarak gosterebilmekte ve vergi

tasarrufu etkisi saglayabilmektedir. ikinci yol ise, bor¢ dis1 vergi kalkani olarak
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adlandirilan ve borgla finansmanin sagladig1 vergi avantajlarinin ikamesi olarak
kullanilan araglardan yararlanilmasidir. Buna gore firmalar, daha az kurumlar
vergisi 6demek amaciyla amortisman, emeklilik fonlar, yatirim kredileri ve yatirim
indirimleri gibi araglarn bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 olarak kullanabilmektedir
(Demirhan, 2009, s. 683; Wiwattanakantang, 1999, s. 385). Dolaysiyla, yliksek borg
dis1 vergi kalkanina sahip firmalarin bor¢lanmadan saglanacak vergi kalkanina
gereksinimleri olmayabilir. Bu durum borg¢ dis1 vergi kalkan ile bor¢ diizeyi

arasinda negatif iliskinin varligina isaret edebilir.

Dengeleme Teorisine gore, yatirimlarin finansmaninda 6zsermaye kullanmak
yerine bor¢clanmanin temel motivasyonlarindan biri, kurumlar vergisinin sagladigi
vergi avantajindan yararlanmaktir. Buna karsin bir firmanin ytiksek borg¢ dis1 vergi
kalkanina sahip olmasi, bor¢lanma maliyetindeki artistan kaynakl potansiyel vergi
yararinl azaltabilir. Bu teoriye gore, firmalarin kaldirag¢ diizeyi ile borg dis1 vergi

kalkani arasinda negatif yonlii bir iliskinin olmasi beklenmektedir.

Literatiirde sermaye yapisina iliskin calismalar incelendiginde, borg dis1 vergi
kalkani degiskenini tanimlamak tizere, amortismanlarin toplam varliklara orani
(Burucu & Ondes, 2015; Erol, Aytekin, & Abdidoglu, 2016; Antonczyk & Salzmann,
2014; Chakraborty, 2010; Delcoure, 2007; Fosu, 2013; Yildiz, Yalama, & Sevil, 2009)
ve amortisman tutarinin faiz ve vergi Oncesi kiara orami (Giannetti, 2003)

degiskenlerinin kullanildiklar1 gértiilmektedir.

4.5. Firma Riski

Firma riski, firmanin finansal sikint1 ve iflas yasama olasiligin1 ifade etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Gelecekte elde edilecek nakit akislarinin belirsiz ve
degisken olmasi sirketlerin iflas riski ile karsilasma olasiligini arttirmaktadir. Buna
ek olarak, finans teorisi temel olarak riskli firmalarin, diger bir anlatimla, ytliksek
bor¢ dilizeyine sahip firmalarin fazla kaldira¢ kullanmamasi gerektigini
vurgulamaktadir. Bu kapsamda firmalarin faaliyet gelirlerinde goriilen yiiksek
belirsizlik hali, firmalarin finansal sikintiya diisme olasiligin1 gésteren temel
gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir (Wiwattanakantang, 1999, s. 386;
Akman, 2012, s. 66).
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Firma riski s6z konusu oldugunda, firmanin borg¢ kullanimi ve borg¢ diizeyiyle
ilgili Dengeleme Teorisi ile Finansman Hiyerarsisi Teorisinin ayni anlayisi
benimsedigi goriilmektedir. Dengeleme Teorisine gore, firmanin gelirlerinde
meydana gelen volatilite (oynaklik) finansal sikintiya diisme olasiligini artirmakta
ve firmanin bor¢lanmadan kaynakl ytikiimliiliiklerini yerine getirememesine sebep
olabilmektedir. Bu durum ayni zamanda firmanin bor¢lanma kapasitesi, gelirlerinde
goriilen oynaklik ile azalmakta olup, bor¢lanma diizeyi ile firma riski arasinda
negatif bir iliski meydana gelmesine neden olmaktadir (Demirhan, 2009, s. 683).
Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, firmalarin gelecek donem nakit akislarinda
meydana gelen azalma ya da degismeler nedeniyle finansal sikinti yasamalari
durumunda firmalarin hisse senedi ihra¢ etme olasilig1 azalacak, riskli bor¢ tedarik
etme ihtimalleri artacak ve karli yatirim firsatlarin1 kagirma olasiliklar: artacaktir.
Bu nedenle volatil net nakit akimlarina sahip, finansal sikint1 ve iflas riski ytiksek
firmalar, daha diisiik kaldira¢ diizeylerini tercih etmektedir (Akman, 2012, s. 66;
Dincergok, 2010, s. 71-72).

Literatiirde sermaye yapisina iliskin calismalar incelendiginde, firma riski
degiskenini tanimlamak iizere, FAVOK'de (faiz vergi faiz, vergi ve amortisman
oncesi kar) meydana gelen yilizde degisim (Serrasqueiro & Caetano, 2015;
Deesomsak, Paudyal, & Pescetto, 2004), FVOK'de (faiz ve vergi dncesi kiar) meydana
gelen yiizde degisim (Palacin-Sadnchez & Pietro, 2016), satislarin birinci farkinin
standart sapmasi (Wiwattanakantang, 1999), aktif karhliginin standart
sapmasi/meydana gelen ylizde degisim (Giannetti, 2003; Booth, Aivazian,
Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2001), faaliyet karinin standart sapmasi/meydana
gelen yiizde degisim (Jong, Kabir, & Nguyen, 2008; Demirhan, 2009), hisse senedi
getirilerinin varyans1 (Frank & Goyal, 2009), satislarin standart sapmasinin
ortalama satislara orani (Gtiler, 2010) ve faiz ve vergi 6ncesi karin toplam varliklara
oraninin standart sapmasi (Delcoure, 2007) degiskenlerinin kullanildig:

goriilmektedir.
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4.6. Varlik Yapisi

Firmanin varlik yapisi igerisinde maddi duran varliklarin payinin sermaye
yapisinin belirlenmesinde onemli oOl¢iide etkilidir. Firmalar acisindan o6zellikle
maddi duran varliklarin iflas sonrasi bile deger yaratabilmesi (Sayilgan & Siislij,
2011, s. 109) ve maddi duran varliklarin borg¢lanirken teminat olarak
gosterilebilmesi firmalarin daha uygun kosullarda yabanci kaynak bulmalarina
olanak saglamaktadir. Buna ek olarak, temsilci maliyetlerinden hareketle, ytliksek
kaldirag oranina sahip firmalarda yatirnm firsatlarinin yeteri kadar
degerlendirilmedigi, riski yliksek yatirim yapildig), dolayisiyla yatirimcilardan hisse
senedi sahiplerine bir servet transferi gerceklestigi varsayilmaktadir. Bu durum
yatirimcilarin, temsilci maliyetleri problemini hafifletmek amaciyla maddi teminat
talep etmelerine neden olmaktadir. Sonug itibariyle, Dengeleme Teorisine gore,
yeteri kadar maddi teminata sahip olmayan firmalar daha yiiksek faiz oraniyla
bor¢lanma ya da borg yerine hisse senedi ihracina yénelmek zorunda kalacaktir. Bu
durum firmalarin teminat olarak gosterebildikleri maddi duran varliklarla borg
diizeyi arasinda pozitif bir iliskinin yaratilmasina zemin hazirlamaktadir
(Deesomsak, Paudyal, & Pescetto, 2004, s. 393).

Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, yatirimcilar, yiiksek oranda maddi
duran varliklara sahip firmalara yatirim yaparken asimetrik bilgi sorunuyla daha az
karsilasirlar. Bu nedenle firmaya bor¢ vermek yerine ortak olmay1 tercih ederler.
Dolaysiyla, varlik yapisi igcerisinde yiiksek tutarda maddi duran varliklara sahip
firmalar, bor¢glanmak yerine 6zsermaye ile finansmana yonelirler. Bu durumda
varlik yapisi ile yabanci kaynak diizeyi arasinda negatif yonli bir iliskinin olmasi
beklenmektedir (Sayilgan & Siislii, 2011, s. 109).

Literatiirde sermaye yapisina iliskin ¢alismalar incelendiginde, varlik yapisi
degiskenini tanimlamak iizere genel itibariyle maddi duran varhklarin toplam
varliklara orani (Giiler, 2010; Chen, 2004; Demirhan, 2009; Mazur, 2007; Sayilgan &
Siislii, 2011; Korkmaz, Basaran, & Gokbulut, 2009; Burucu & Ondes, 2015)

degiskeninin kullanildig1 gériilmektedir.
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4.7. Likidite Orani

Literatlirde firma borg diizeyi ile likidite orani arasindaki iliski konusunda
farkli goriislerin oldugu goriilmektedir. Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore,
firmalar fon ihtiyaclarin1 karsilamak iizere oncelikle i¢ finansman kaynaklarini
kullanma egilimindedir. Bu kapsamda kullanilabilecek i¢ finansman kaynaklari ise
kar ve likidite degiskenleri seklinde siralanabilir. Dolayisiyla, Finansman Hiyerarsisi
Teorisine gore, likidite orani ile bor¢ diizeyi arasinda negatif yonli bir iliskinin
olmasi beklenmektedir (Mazur, 2007, s. 500). Dengeleme Teorisine gore, hisse
senedi sahipleri ile yoneticiler arasindaki ¢ikar c¢atismasindan kaynakli,
yoneticilerin keyfi harcamalarinin 6niine gegmek amaciyla likidite orani ytliksek
firmalar, daha fazla bor¢lanma egilimindedir. Buna ek olarak, yiiksek likidite
oranina sahip firmalarin, kisa vadeli ylikiimliliiklerini karsilamada zorluk
yasamayacaklari ve daha ytiksek bir bor¢/6zsermaye oranina sahip olabilecekleri
de varsayllmaktadir (Umer, 2014, s. 55). Dolayisiyla likidite orani ile bor¢ diizeyi
arasinda pozitif yonlii bir iliskinin olabilecegini vurgulayan ¢alismalarin da yapildig:
gorilmektedir.

Literatirde sermaye yapisina iliskin calismalar incelendiginde, likidite
degiskenini tanimlamak tlizere donen varliklarin kisa vadeli yabanc1 kaynaklara
orani (Umer, 2014; Deesomsak, Krishna, & Gioia, 2004; Ata & Ag, 2010; Giiler, 2010;
Demirhan, 2009; Mazur, 2007), kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6zsermayeye orani
(Demirhan, 2009) ve doénen varliklarin stoklardan farkinin kisa vadeli yabanci
kaynaklara orani olan asit test oran1 (Korkmaz, Basaran, & Gokbulut, 2009)

degiskenlerinin kullanildig1 goriilmektedir.

4.8. Temsil Maliyetleri

Temsil maliyetleri, hisse senedi sahipleri ile firma yoneticileri ve hisse senedi
sahipleri ile yatirimcilar arasindaki c¢atismalar nedeniyle ortaya ¢ikan
maliyetleridir. Literatiirde temsilci maliyetleri, direkt ve dolayli maliyetleri olmak
tizere iki baslik altinda incelenmektedir. Buna gére dolayli maliyetler, yoneticilerin
firma degerini arttiracak riskli yatirnmlardan kag¢inilmasindan kaynakh

maliyetlerdir. Direkt maliyetlerse iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki,
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ozellikle serbest nakit akiglarinin ytliksek oldugu durumlarda ortaya cikan,
yoneticiler tarafindan yapilan ancak hissedarlarca katlanilan kurumsal
harcamalardir. Bunlar, yoneticiler tarafindan gereksiz yere makam araci, jet
kiralanmasi gibi liiks harcamalar1 kapsayan maliyetlerdir. Bunlarin etkisini
azaltmak amaciyla serbest nakit akislarinin denetlenmesi ya da serbest nakit
akislarinin kisitlanmasi yoluna basvurulabilir. Ikincisi ise, ydnetimin faaliyetlerinin
izlenmesinden kaynakli temsilci maliyetleridir. Mali tablolarin dogrulugunu
degerlendirmek tizere dis denetcilerin gorevlendirilmesi buna o6rnek olarak
gosterilebilir (Ross, Westerfield, & Jordan, 2003, s. 46). Dolayisiyla, hisse senedi
sahipleri bor¢lanmay1 yoneticileri disipline etme araci olarak kullanabilir. Bu durum
aynl zamanda bor¢lanma oraninin artmasina bagh olarak temsilci maliyetlerinin

azalmasina olanak saglayabilir (Akman, 2012, s. 68-69).

Literatirde sermaye yapisina iliskin ¢alismalar incelendiginde, temsilci
maliyetleri degiskenini tanimlamak Ttlizere serbest nakit akislarinin toplam
varliklara orani (Tang & Jang, 2007), toplam varliklara goriilen degisimin varliklara
orani (Akhtar, 2005) ve biliyiime olanaklar ile maddi duran varliklarda goértlen

degisim (Jong, Kabir, & Nguyen, 2008) gibi degiskenlerin kullanildig1 gériilmektedir.

4.9. Vergi Diizeyi

Calismanin 6nceki kisimlarinda ifade edildigi gibi Modigliani&Miller (M&M)
1963 yilinda yayinlanan diizeltilmis makalelerinde, verginin firmalara faiz
O0demelerini bir gider olarak diisme izni verdigini dolayisiyla, diger biitiin
varsayimlar dikkate alindiginda sirketlerin en uygun sermaye yapisina borg oranini
arttirarak yani vergi kalkani avantajindan yararlanarak ulasabilecegi
vurgulanmaktaydi. Fama ve French’e gore (2002, s. 6) vergilerin optimal sermaye
yapist Uzerinde iki farkl etkisi s6z konusudur. Bunlardan ilki, yapilan faiz
O0demelerinin bir gider olarak vergiden diisiilebildigi durumlarda, firmalar vergi
avantajindan daha fazla yararlanmak amaciyla hedef bor¢ oram arttirdigi
yoniindedir. ikincisi ise, firmalara borg verenlerin elde ettikleri gelirlere 6dedikleri
kisisel vergilerin, sermaye kazanclari ve temettiiler icin 6dedikleri vergilerden fazla

olmasi durumunda, firmalarin daha az kaldiractan yararlanacagi seklindedir.
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Dengeleme Teorisine gore, karlilik orani yiiksek ve gelirlerinde fazla volatilite
(oynaklik) olmayan firmalarin beklenen vergi oranlarinin daha yiiksek olacagi
dolayisiyla, bu firmalarin borg diizeyinin yliksek olacagi beklenmektedir (Fama &
French, 2002, s. 31). Buna ek olarak Chang vd., (2014, s. 93), vergi oraninin yiiksek
olmasi durumunda, firmalarin vergi kalkanindan daha fazla yararlanmak amaciyla

borg diizeyini ylikseltme egiliminde olacagini vurgulamaktadir.

Literatiirde sermaye yapisina iliskin ¢alismalar incelendiginde, vergi diizeyi
degiskenini tanimlamak iizere ortalama vergi oran1 (Delcoure, 2007), 6denen vergi
diizeyinin vergi Oncesi kara oran1 (Demirhan, 2009; Giiler, 2010; Korkmaz,
Albayrak, & Karatas, 2007; Korkmaz, Basaran, & Gokbulut, 2009), kurumlar vergisi
orani (Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2001; Frank & Goyal, 2009;
Jong, Kabir, & Nguyen, 2008) ve efektif vergi orani (Michaelas, Chittenden, &
Poutziouris, 1999; Oztekin & Flannery, 2012; Serrasqueiro & Caetano, 2015)

degiskenlerinin kullanildig1 goriilmektedir.
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5. SERMAYE YAPISINI KONU ALAN CALISMALAR
5.1. Diinyada Yapilan Calismalar

Booth vd., (2001), sermaye yapisi teorisinin farkli kurumsal yapilara sahip
tilkelerde gecerli olup olmadigini arastirmislardir. Bu kapsamda gelismekte olan
tilkelerde bulunan firmalarin sermaye yapisi karalarini ele almislardir. Calismada
1980-1990 dénemine iliskin, gelismekte olan 10 tlilkeden toplam 727 firmaya ait
finansal verilerden yararlanilmistir. Panel veri analizi yonteminin uygulandigi
calismanin bagimh degiskeni, toplam bor¢larin toplam borg ile net gelir toplamina
orani (toplam borglar / (toplam borg + net gelir toplami)) seklinde hesaplanmistir.
Calismanin bagimsiz degiskenleri ise vergi orani, firma riski, varlik yapisi, firma
biytkligi, karhillk ve piyasa degerinin defter degerine orani seklinde
siralanmaktadir. Calismaya ayni zamanda gelismekte olan ilkelere ait
makroekonomik degiskenlerinde dahil edildigi goriilmektedir. S6z konusu
makroekonomik degiskenler, borsa degerinin Gayri Safi Yurt ici Hasila’ya (GSYIH)
orany, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin GSYIH’ya orani, reel GSYIH biiyiime orani ve
enflasyon orani seklinde siralanmaktadir. Calismanin bulgulari, biiytime olanaklar:
degiskeni ile piyasa degerinin defter degerine orani degiskeni yliksek deger alan
firmalarin daha diisiik borg oranina sahip oldugunu géstermektedir. Buna ek olarak
varlik yapisi igerisinde daha fazla maddi duran varliga sahip firmalarin, daha ¢ok
uzun vadeli yabanci kaynak kullandig1 vurgulanmaktadir. Calismada ayni zamanda
gelismekte olan iilkelerin sahip oldugu, GSYIH biiyiime orani, enflasyon orani ve
sermaye piyasas1 gelismislik seviyesi degiskenlerinin firma kaldira¢ seviyesi

lizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Colombo (2001), Hirvatistan’da faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi
kararlarini etkileyen belirleyici faktorleri sermaye yapisi teorileri baglaminda
incelemeyi amag¢lamaktadir. Bu kapsamda 1992-1996 dénemine iliskin bilanco ve
piyasa yapisi verilerinden yararlanilmistir. Calismada toplam 1100 firma 6rnekleme
dahil edilmistir. Uygulamada yontem olarak 5 yillik yatay kesit verilerine panel veri
analizi uygulanmistir. Calismada bagimh degisken olarak, kisa vadeli bor¢larin
toplam varliklara orani kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise firma
biiytikligii, pazar payi, sahiplik yapisi, karlilik, likidite orani ve biliyiime olanaklari
seklinde siralanmaktadir. Calismanin sonuglari, firma biiytikligi, varlik yapisi,

biiylime olanaklar1 degiskenleri ile kaldira¢ orani arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
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varhigin1 gostermektedir. Bu kapsamda ozellikle kamu iktisadi tesebbiisii
konumunda bulunan firmalarin sermaye yapisi igerisinde daha fazla borg kullandig1
goriilmektedir. Buna karsin firmalarin likidite orani ile kaldirag¢ diizeyi arasinda
negatif yonli bir iliskinin s6z konusu oldugu vurgulanmaktadir. Calismada ayni
zamanda firmalarin pazar payi ile kaldira¢ diizeyi arasinda anlaml bir iliskinin

olmadigina vurgu yapilmaktadir.

Miguel ve Pindado (2001), sermaye yapisi kararlarinin belirleyicilerini farkli
teoriler kullanarak ve kurumsal o6zelliklerin sermaye yapisi lzerindeki etkisini
incelemeyi amacglamiglardir. Calisma kapsaminda 1990-1997 doénemi igin,
verilerine ulasilabilen toplam 133 finansal olmayan firma incelenmistir. Calismada
yontem olarak dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Calismanin bagimh
degiskeni olarak, uzun vadeli borglarin piyasa degerinin 6zsermaye ile uzun vadeli
bor¢larin piyasa degerinin toplamina orami kullanilmistir. Calismanin bagimsiz
degiskenleri ise, bor¢ dis1 vergi kalkani, firma riski, likidite orani, serbest nakit akisi
ve sahiplik yapisi seklinde siralanmistir. Calisma kapsaminda ulasilan sonuglar,
ornekleme konu olan firmalarda borg¢ dis1 vergi kalkani ile bor¢clanma diizeyleri
onemli oOlcide etkiledigi ve ABD’de bulunan firmalarla karsilastirildiginda
ispanya’da faaliyet gdsteren firmalarin bor¢ disi1 vergi kalkanindan daha fazla
faydalandiklarim gostermektedir. Calismanin bulgulari ayni zamanda, firma riski ve
likidite orani ile bor¢lanma diizeyi arasinda ters yonli bir iliskinin, yatirim ile

bor¢lanma diizeyi arasinda ise pozitif yonli bir iliskinin varligin1 gostermektedir.

Ozkan (2001), ingiltere’de faaliyet gosteren, finansal ve kamu iktisadi
tesebblisii olmayan firmalarin, sermaye yapilarinin belirleyicilerini incelemeyi
amaglamaktadir. Bu kapsamda 1984-1996 doneminde faaliyette bulunan ve tiim
finansal verilerine ulasilabilen toplam 390 firma ornekleme dahil edilmistir.
Calismanin ampirik uygulamasinda yontem olarak yatay kesit verilerine panel veri
analizi kullanilmistir. Calisma kapsaminda bagimh degisken olarak, toplam
borglarin toplam varliklara orani kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri
ise, firma biiytikligu, bliyiime olanaklari, borg dis1 vergi kalkani, karlilik ve likidite
orani seklinde belirlenmistir. Calismanin ampirik bulgulari, biiylime olanaklari,
bor¢ dis1 vergi kalkani, kdrhlik ve likidite orani degiskenleri ile kaldira¢ diizeyi
arasinda negatif yonli bir iligskinin varligini buna karsin firma biiytikligi degiskeni

ile kaldirac diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varhigin1 géstermektedir.
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Vicente-Lorente (2001), Ispanya’da faaliyette bulunan imalat firmalarinin
sermaye yapisl kararlarin1 ampirik olarak incelemeyi amaglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda 1990-1994 yillan1 arasinda Ispanya borsasinda listelenmis 119
finansal olmayan firmanin finansal verileri incelenmistir. Calismanin
uygulamasinda yontem olarak panel veri analizi yonteminin kullanildigl
gorilmektedir. Calismada bagimli degisken olarak, toplam borglarin toplam
varliklara orami kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise biiyiime
olanaklari, varlik yapisi, borg dis1 vergi kalkani, karlilik, firma riski, sektor 6zellikleri
ve likidite orani seklinde siralanmaktadir. Calisma kapsaminda ulasilan ampirik
bulgular, biiylime olanaklari, bor¢ dis1 vergi kalkani ve karlilik degiskenleri ile
kaldirag diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Buna
ek olarak calismada varlik yapisi ve firma riski degiskenleri ile borg diizeyi arasinda

anlaml bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Bhaduri (2002), az gelismis ilkelerin sermaye yapisini kararlarini
Hindistan’da bulunan firmalar baglaminda ele almay1 ve optimal sermaye yapisinin
belirlenmesine yonelik bir modeli gelistirmeyi amac¢lamistir. Bu kapsamda 1989-
1995 donemine iliskin farkl tiretim sektorlerinde faaliyet gosteren toplam 363
firmanin verileri incelenmistir. Calismada yontem olarak zaman serisi analizinin
uygulandig1 gorilmektedir. Calismanin bagiml degiskeni olarak, toplam borglarin,
uzun ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin bir gecikmeli degerlerinin kullanildig:
gorilmektedir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise varlik yapisy, firma riski, borg
dis1 vergi kalkani, firma biiytkligi, firma yasi, biiyiime olanaklari, karlilik ve sektor
ozelligi degiskenlerinden olusmaktadir. Calismanin sonuglar1 biyiik o6lcekli
firmalarin uzun vadeli yabanci kaynak, kiiciik 6lcekli firmalarinsa kisa vadeli
bor¢lanma egiliminde oldugunu goéstermektedir. Buna ek olarak firma biyukligi
degiskeninin gelirlerde volatiliteyi azalttigi dolaysiyla finansal sikinti1 ve iflas
maliyetlerini daha diisiik diizeyde kaldigi vurgulanmaktadir. Calismada nakit
akisinin kisa vadeli yabanci kaynak kullanimini negatif, uzun vadeli yabanci kaynak
kullanimini ise pozitif yonde etkiledigi bunun yani sira firmanin sahip oldugu
biiylime olanaklarinin uzun vadeli bor¢clanma kapasitesini arttirdigl sonucuna

ulasilmaktadir.
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Bontempi (2002), Finansman Hiyerarsisi ve Dengeleme Teorilerinin dinamik
spesifikasyonlarini kullanarak, Italya’da firmalarin sermaye yapisi kararlarinda
sozu edilen yaklasimlarin uygulanabilirligini incelemistir. Calisma kapsaminda
1982-1995 donemine ait yillik bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanilmistir.
Calismada toplam 29,012 sirket érnekleme dahil edilmistir. Uygulamada yontem
olarak 1982-1995 dénemine ait yillik yatay kesit verilerine dengesiz panel veri
analizi uygulanmistir. Calismada bagimli degisken olarak, uzun ve kisa vadeli
yabanci kaynaklarin net varliklara orani ile banka veya yar1 banka konumundaki
mali araci kuruluslardan (faktoring, leasing gibi) alinan fonlarin net varliklara orani
degiskenleri kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise Ozsermaye
maliyeti, bor¢ maliyeti, bor¢ dis1 vergi kalkani, varlik yapisi, maddi olmayan duran
varliklar, bor¢ bulma kapasitesi, kar pay1 dagitim orani, maddi ve maddi olmayan
yatirim tutari ve ¢alisma sermayesindeki degisim miktar1 seklinde belirlenmistir.
Calismanin bulgulari italya’da faaliyet gésteren firmalarin Finansman Hiyerarsisi ve
dengeleme teorileri cercevesinde iki fakli tipte sekillendiklerini gostermektedir.
Buna gore kisa vadede Finansman Hiyerarsisi Teorisini benimsemis firmalarin
yatimlarini1 finanse etmek amaciyla i¢ kaynaklarini kullandiklar1 goriilmektedir.
Buna karsin finansal sikinti, temsil ve sinyal etkisi gibi faktorlerin firmalar1 uzun
vadeli bor¢lanmaya yonelttigi belirlenmistir. Buna ek olarak serbest nakit akisinin
kaldira¢ oranini negatif yonde etkiledigi, calismaya konu olan tiim modelleri icin

gecerli oldugu vurgulanmistir.

Fama ve French (2002), Finansman Hiyerarsisi ve dengeleme teorileri
baglaminda firmalarin sermaye yapisi ve kar pay1 dagitim kararlarini incelemeyi
amac¢lamiglardir. Calisma kapsaminda 1965-1999 yillarn arasinda Compustat veri
tabaninda verilerine erisilebilen ve finansal olmayan firmalar 6rnekleme dahil
edilmistir. Calismanin uygulanma asamasinda yontem olarak panel veri analizi
kullanilmistir. Calismanin bagimh degiskeni olarak, toplam borg¢larin toplam
varliklarin piyasa degerine orani ve toplam borg¢larin toplam varliklarin defter
degerine orani kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise kar pay1 dagitim
oranyi, firma buyukligi, firma riski, borg¢ dis1 vergi kalkani ve vergi orani seklinde
siralanmaktadir. Calismanin bulgulari, firmalarin beklenen yatirim tutari ile

kaldira¢ diizeyi arasinda borcun vadesine gore negatif ve pozitif yonli etkilerin
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varhigin1 gostermektedir. Buna ek olarak kaldira¢ diizeyi ile firma buyukligi
arasinda ve kar pay1 dagitim orani ile firma biiytikliigli arasinda pozitif yonlii bir etki

oldugunu gostermektedir.

Frank ve Goyal (2003), ABD'de faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi
kararlarini Finansman Hiyerarsisi Teorisi baglaminda incelemistir. Calisma
kapsaminda ABD’de faaliyet gosteren firmalarin 1971-1998 doénemi finansal
verilerine ulasilmistir. Calismanin o6rneklemine finans firmalar1 ve s6z konusu
donemde birlesme faaliyetinde bulunan firmalar dahil edilmemistir. Calismanin
uygulamasinda yatay kesit verilerine panel veri analizi uygulanmistir. Calismada
bagimli degisken olarak uzun vadeli bor¢larda yasanan degisimin toplam varliklara
orani kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise ¢alisma sermayesinde
goriilen degisim orani, yatirim tutari, kar payi tutari, faiz ve vergi sonrasi nakit akisi,
bir yil igerisinde ihra¢ edilen hisse senedi ve tahvil tutar1 kullanilmistir. Bu
calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin sermaye yapisi yaklasimlarin1 konu
alan diger calismalarla olan farkhiliklar dikkat cekmektedir. Calismanin bulgulari
ornekleme dahil edilen firmalarin gereginden fazla dis finansman kullandigini
gostermektedir. Calismanin sonuglari ayni zamanda, biiytik 6l¢ekle faaliyet gosteren
firmalarin Finansman Hiyerarsisi Teorisine uygun olarak sermaye yapisini
sekillendirdigini gostermektedir. Buna karsin ¢alismanin bulgular1 bir¢cok yonden

Finansman Hiyerarsisi Teorisiyle uyusmayan sonuglara ulagsmistir.

Giannetti (2003), firmalarin karakteristik 6zellikleri, hukuki diizenlemeler ve
finansal gelismelerin sermaye yapisi kararlar1 tlzerindeki etkisini incelemeyi
amacglamaktadir. Calisma 1993-1997 yillan arasinda faaliyet gosteren finansal
olmayan firmalar1 kapsamaktadir. Calismada 26 Avrupa iilkesinde faaliyet gosteren
firmalardan ¢alisan sayis1 150’nin lizerinde olan toplam 150,000 firmaya iliskin
finansal verileri incelenmistir. Calismanin uygulamasinda yontem olarak soz
konusu donem yatay Kkesit verilerine panel veri analizi uygulanmistir. Calismada
bagimli degisken olarak, bor¢larin defter degerinin birinci farkinin borglarin defter
degeri ile 6zsermayenin toplamina orani (borglarin defter degeri;_; / borglarin
defter degeri + Ozsermaye)) kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz
degiskenler ise, firma yasi, firma buytikligl, varlik yapisi, bliylime olanaklari,

karhlik ve borg dis1 vergi kalkani seklinde siralanmaktadir. Calismanin kapsaminda
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ulasilan sonuglar, finansal piyasalarin temsilci maliyetleri ve sermaye yapisi
tizerinde etkili oldugunu buna ek olarak firmalar biiyiime potansiyeli ile kaldirag
diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliskini oldugunu gostermektedir. Calismada ayni
zamanda yatirimcilarin korunmasina yonelik diizenlemelerin kaldira¢ diizeyini
etkiledigi, karlilik ile kaldirag¢ diizeyi arasindaki iligkinin ise negatif yonlii oldugunu

vurgulanmaktadir.

Bauer (2004), Cek Cumhuriyeti'nde bulunan firmalarin sermaye yapisi
kararlarinin belirleyicilerini incelemistir. Calismada Prag borsasinda listelenmis ve
2000-2001 doénemi verilerine ulasilabilen toplam 72 firma incelenmistir.
Calismanin uygulamasinda zaman serisi analizi yontemi kullanilmistir. Calismanin
bagimli degiskenini tanimlamak tizere farkli oranlarin kullanildig1 goérilmektedir.
Bu kapsamda toplam yiikiimliiltiklerin, toplam ytikimliiliik ile 6zsermayenin defter
degerinin toplamina orani (toplam yiukimlilikler/ (toplam ytikimlilikler +
o0zsermayenin defter degeri)), toplam borg¢larin toplam borg¢lar ile 6zsermayenin
defter degerinin toplamina orani (toplam borg¢lar / (toplam borglar + 6zsermayenin
defter degeri)), toplam yiikiimliliiklerin toplam yiikimliliik ile 6zsermayenin
piyasa degerinin toplamina orani (toplam yiikiimliiliikler / (toplam ytikiimliliikler
+ Ozsermayenin piyasa degeri)) ve toplam borglarin, toplam borglar ile
0zsermayenin piyasa degerinin toplamina orani (toplam borglar / (toplam borglar
+ Ozsermayenin piyasa degeri)) degiskenlerinin kullanildig1 goriilmektedir.
Calismanin bagimsiz degiskenleri ise firma biytikligl, karlilik, varlik yapisi,
biiylime olanaklari, vergi orani, borg¢ dis1 vergi kalkani, firma riski ve endiistri
siniflandirmasina iliskin degiskenler kullanilmistir. Calismanin bulgular: incelenen
firmalarin, defter degeri dikkate alindiginda kaldira¢ oranlarinin diisiik oldugu buna
karsin piyasa degerleri esas alindiginda yiiksek kaldira¢ oranina sahip olduklarini
gostermektedir. Calismada firma biytikligi ve vergi orani ile kaldira¢ orani
arasinda pozitif, karlilik ve varlik yapaisi ile kaldira¢ orani arasinda negatif yonlii bir
iliskini oldugu varlig1 tespit edilmistir. Buna ek olarak ¢alismanin sonuglari,
firmalarin piyasa degeri, bliylime olanaklar1 ve bor¢ disi1 vergi kalkani1 degiskenleri
ile kaldira¢ orami arasinda negatif yonli bir iliskinin s6z konusu oldugunu

gostermektedir.
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Bancel ve Mittoo (2004), Avrupa’da bulunan 16 iilkenin firma verileri
kullanilarak sermaye yapisinin belirleyicileri lizerine odaklanilmistir. Calismada
Fransa hukuk istemine dahil olan 7 iilkeden 323, Almanya hukuk istemine dahil olan
3 iilkeden 139, iskandinav iilkelerinden 105 ve biiyiik Britanya hukuk istemine dahil
olan 2 iilke 153 firma olmak iizere toplam 720 sirkete ait finansal veriler analiz
edilmistir. Calismanin uygulamasi 2001 ve 2002 yillarinda sirket yetkilerine anket
gonderilerek yapilmistir. Calismanin bulgulari firmalarin bor¢glanma politikalarinin
tilke hukuk sisteminden 6nemli 6l¢lide etkilenmesine karsin, biiyiime olanaklar gibi
firmaya ozgu faktorlerin de etkili oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak
calismanin sonuglari, fona erisim imkanlari, temsilci maliyetleri, finansal sikinti ve
iflas maliyetleri ve borcun vergi kalkani etkisinin firmalarin sermaye yapisi

kararlarinin sekillenmesinde belirleyici faktorler oldugunu géstermektedir.

Chen (2004), Cin’de listelenmis firmalarin sermaye yapilarinin belirleyicilerini
incelemeyi amacglamaktadir. Bu kapsamda Dow-China 88 Indeks’de listelenmis 88
firmanin yillik faaliyet raporlari incelenmistir. Calisma, s6zii edilen firmalarin 1995-
2000 donemi verilerini kapsamaktadir. Calismanin uygulamasinda yontem olarak
panel veri analizi kullanilmistir. Calismanin bagiml degisken olarak, toplam
bor¢larin defter degerinin toplam varliklara orani ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarin defter degerinin toplam varliklara orani kullanilmistir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri ise karlilik, firma biiytikligi, biiylime olanaklari, varlik yapis,
firma riski ve borg¢ dis1 vergi kalkani seklinde siralanmaktadir. Calismanin sonuglari,
karlilik ve biiylime olanaklar1 degiskenleri ile bor¢ orani arasinda negatif yonli,
varlik yapisi ve firma biiytikligi degiskenleri ile bor¢ orani arasinda pozitif yonli
bir iliskinin varhigin1 gostermektedir. Buna ek olarak, drnekleme dahil edilen
firmalarin uzun vadeli bor¢ yerine kisa vadeli bor¢glanmay1 tercih ettikleri ve
sermaye yapisl kararlarinda firmalara has birtakim faktorlerin 6nemli 6lglide

belirleyici oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Deesomsak vd., (2004), Asya Pasifik bolgesinde bulunan ve farkli hukuki,
finansal ve kurumsal yapilara sahip olan tilkelerde bulunan firmalarin sermaye
yapilarinin belirleyicilerini incelemeyi amaglamislardir. Calismada 1993-2001
doéneminde Asya Pasifik bolgesinde bulunan firmalarin yillik verileri kullanilmistir.

Bu kapsamda Tayland’dan 294, Malezya’dan 669, Singapur'dan 345 ve
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Avustralya’dan 219 olmak tzere toplam 1527 finansal olmayan firmanin verileri
incelenmistir. Calismanin uygulanma asamasinda yontem olarak panel veri analizi
kullanilmistir. Calismanin bagiml degiskeni olarak, toplam borglarin, 6zsermayenin
piyasa degeri ve hisse senetlerinin defter degerlerinin toplamina orani (toplam
bor¢lar / (6zsermayenin piyasa degeri + hisse senetlerinin defter degerleri))
kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenler ise, varlik yapisi, karlilik, firma
biiyiikliigii, bliyiime olanaklari, borg dis1 vergi kalkani, likidite orani, firma riski ve
hisse senedi performansi seklinde belirlenmistir. Calismanin sonuglari, varlik yapisi
ve firma biiyiikliglii degiskenleri ile kaldira¢ diizeyi arasinda pozitif, karhlik, borg
dis1 vergi kalkani, likidite orani ve hisse senedi performansi ile kaldira¢ diizeyi
arasinda negatif bir iliskini oldugunu ortaya koymaktadir. Calismada ayni1 zamanda
biiyiime olanaklar1 ve firma riski degiskenleri ise bor¢ diizeyi arasinda anlaml bir

iliskinin olmadig1 vurgulanmaktadir.

Hovakimian vd., (2004), firmalarin bor¢lanma ya da 6zsermaye araglarini
ihra¢ etmeleri durumunda sermaye yapisinda ne gibi degisimlerin meydana
gelecegini incelemeyi amacglamaktadir. Bu kapsamda firmalarin hedef kaldirag
diizeyinden hareketle, piyasa ve faaliyet performanslarinin finansman kararlari
tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Calisma 1982-2002 doneminde, 10,216’s1
bor¢lanma araci, 2,082’si 6zsermaye araci, 1,689’u her iki araci ihra¢ etmis olmak
tizere 13,987 firmanin finansal verileri incelenmistir. Calismanin uygulamasinda s6z
konusu donem verilerine panel veri analizi uygulanmistir. Calisma kapsaminda
bagimhi degisken olarak, menkul kiymet ihra¢ etmeden 6nceki kaldira¢ diizeyi
kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, piyasa degerinin defter
degerine orani, hisse senedi getirisi, karlilk, firma biiytkligi, varlik yapisi, ar-ge
harcamalar1 ve endiistri kaldira¢ derecesi seklinde siralanmaktadir. Calismanin
bulgulari, piyasa degerinin defter degerine orani yiliksek olan firmalarin daha
yliksek blyime olanaklarina ve daha diisitk bor¢ hedeflerine sahip oldugunu
gostermektedir. Buna ek olarak calisma kapsaminda ulasilan sonuglar, karhhk
degiskeni ile hedef kaldira¢ diizeyi arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini
gostermektedir. Calisma karli olmayan firmalarin asir1 kaldira¢ nedeniyle biriken
zararlarini dengelemek amaciyla hisse senedi ihract gergeklestirdiklerini

gostermektedir.
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Akhtar (2005), Avustralya’da ¢ok uluslu ve yerel sirketlerin sermaye yapisi
kararlarini etkileyen faktorleri ve bu iki grup arasinda anlamh farkliliklarin olup
olmadigin1 ampirik olarak incelemeyi amag¢lamistir. Bu kapsamda 1992-2001
donemine iliskin bilanco ve gelir tablosu verilerinden yararlanilmistir. 1221°i ¢ok
uluslu ve 968'’i yerel olmak lizere toplam 2189 firma érnekleme dahil edilmistir.
Uygulamada yontem olarak 10 yillik zaman serilerine yatay kesit Tobit regresyon
modeli uygulanmistir. Calismada bagimli degisken olarak, uzun vadeli yabanci
kaynaklarin (UVYK), uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6zsermayenin piyasa
fiyatinin toplamina oran1 (UVYK/UVYK+Ozkaynaklarin piyasa fiyat1) kullanilmistir.
Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, firma biuytikligi, varlik yapisi, karlilik, borg
dis1 vergi kalkani, firma riski, kur riski ve temsilci maliyetleri olarak belirlenmistir.
Calismanin sonuglari, hem ¢ok uluslu hem de yerel sirketler agisindan temsilci
maliyetleri, karlilik ve firma biiytkligi degiskenlerinin kaldira¢ oraninin 6énemli
belirleyicileri oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Buna ek olarak yerel firmalar agisindan
varlik yapisy, ¢ok uluslu sirketleri agisindan iflas maliyeti degiskeninin kaldirag

oranini anlaml bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Tong ve Green (2005), Cin’de faaliyet gosteren ve Sangay ve Senzen
borsalarinda listelenmis firmalarin sermaye yapilarinin belirleyicilerini Finansman
Hiyerarsisi ve dengeleme teorilerini esas alarak incelemislerdir. Bu kapsamda
2001-2003 tarihleri arasinda faaliyet gosteren ve eksiksiz verilerine ulasilabilen en
biiyiik 44 finansal olmayan sirket ornekleme dahil edilmistir. Calismanin
uygulamasinda yontem olarak zaman serisi analizinin kullanildig1 goriilmektedir.
Calismada bagimhi degisken olarak, kisa ve uzun vadeli bor¢ toplaminin toplam
varliklara orani kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, karhlik, firma
biiytikliigi, biiylime olanaklar: ve dagitilan kar payi olarak belirlenmistir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgular, firma biiytkligi, biiylime olanaklar1 ve dagitilan
kar pay1 degiskenleri ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligini
gostermektedir. Buna ek olarak karhlik degiskeni ile kaldira¢ diizeyi arasinda

negatif yonli bir iliski olduguna vurgu yapilmaktadir.

Huang ve Song (2006), Cin’de faaliyet gergeklestiren firmalarin sermaye yapisi
ozelliklerini incelemeyi ve sozii edilen oOzelliklerin deger tilkelerdeki firmalarla

farklilik gosterip gostermedigini incelemeyi amacglamislardir. Bu kapsamda 1994-
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2003 doneminde Cin’de faaliyet gosteren 1200’den fazla firmanin finansal verileri
incelenmistir. Calismanin uygulama kisminda yontem olarak Tobit ve EKK
yontemlerinin kullanildigr goriilmektedir. Calismanin bagimli degiskeni olarak,
kaldira¢ diizeyini 6lgmeye yonelik olarak gelistirilmis 6 farkli oranin kullanildig:
gorilmektedir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise karlilik, varlik yapisi, vergi
orani, firma blyikligi, borg disi vergi kalkani, bliyiime olanaklari, firma riski,
sahiplik yapisi ve yonetimsel sahiplik seklinde siralanmaktadir. Calismanin ampirik
bulgulari, 6rnekleme konu olan firmalarin, biiytikliik ve varlik yapisi degiskenlerini
kullanarak kaldira¢ diizeylerini yiikselttiklerini gostermektedir. Buna ek olarak
calismanin sonuglari, karhilik, bor¢ dis1 vergi kalkani, biliyiime olanaklar1 ve
yonetimsel sahiplik gibi faktorlerin kaldira¢ diizeyi azaltici bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Calismada, sahiplik yapisinin firmanin sermaye yapisi
tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadig1 ve Cin’'de faaliyet gosteren firmalarin

vergi oranini uzun vadeli bor¢lanmalarda dikkate aldiklari vurgulanmaktadir.

Delcoure (2007), gelismekte olan dogu ve orta Avrupa tilkelerinde sermaye
yapisi kararlarinin belirleyicilerini ve gelismis bati ekonomileri i¢cin gegerli olan
geleneksel sermaye yapisi yaklasimlarinin incelenen iilkelerde gecerli olup
olmadigini arastirmay1r amaglamaktadir. Calismada 1996-2002 donemi igerisinde
kamuya acik sirketlerin verileri kullanilmistir. Bu kapsamda Cek Cumhuriyeti’'nden
22, Polonya’dan 61, Rusya’dan 33 ve Slovakya’dan 13 olmak iizere toplam 129
firmaya iliskin bilango ve gelir tablosu verileri panel veri yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Calismanin bagimlh degiskeni olarak, toplam borg¢larin defter degerinin
toplam varliklara orani, uzun vadeli borg¢larin toplam varliklara orani ve kisa vadeli
bor¢larin toplam varliklara orani kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz
degiskenler ise, varlik yapisi (varliklarin teminat degeri), firma biiyiikligu, firma
riski, biiylime olanaklari, karhilik, bor¢ dis1 vergi kalkani ve vergi orani seklinde
belirlenmistir. Calismanin bulgulari, firma buyiikligi ile toplam ve kisa vadeli
borg¢lar arasinda anlamli pozitif yonli bir iliskinin varligini, varlik yapisi ile kaldirag
diizeyi arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu, borg dis1 vergi kalkani ile uzun ve
kisa vadeli borglar arasinda dogrudan bir iliski oldugunu, firma riski ile borg yapisi
arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugunu ve kurumsal vergi orani ile kaldirag

diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir.
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Mazur (2007), Polonya’da faaliyette bulunan ve Varsova Menkul Kiymetler
Borsasinda (Warsaw Stock Exchange) listelenmis firmalarin sermaye yapisi
kararlarini Finansman Hiyerarsisi ve Dengeleme Teorisi baglaminda ampirik olarak
incelemeyi hedeflemektedir. Bu kapsamda 2000-2004 déneminde faaliyet gosteren
finansal olamayan sirketlere iligkin bilanco ve gelir tablosu verileri incelenmistir.
Calismada 13 farklh endiistriden toplam 238 firma Ornekleme dahil edilmistir.
Calismanin uygulamasinda yontem olarak zaman serisi analizinin kullanildigi
gorilmektedir. Calismada bagiml degisken olarak toplam yiikiimliiliiklerin toplam
varliklara orani, kisa vadeli ytikiimliliiklerin toplam varliklara orani ve uzun vadeli
yukiimliiliiklerin toplam varliklara orani kullanilmistir. Calismanin bagimsiz
degiskenleri ise, varlik yapisi, karlilik, biiytime olanaklari, likidite orani, firma riski,
bor¢ dis1 vergi kalkani, efektif vergi orani, tirtin benzersizligi ve kar payr dagitim
politikasi seklinde belirlenmistir. Calismanin ampirik bulgulari, Polonya’da faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapisinda meydana gelen degisimi en acgiklayan
degiskenin likidite orani oldugu vurgulanmaktadir. Calismada likidite orani ve
karhlik degiskenleri ile bor¢la finansman arasinda negatif yonli bir iliski tespit
edilmistir. Calismada firmalarin turettikleri triinler ile sermaye yapisi arasindaki
iliski de incelenmistir. Bu kapsamda iiriin benzersizligi degiskeni ile bor¢ orani
arasinda negatif yonli bir iliskinin varligi s6z konusudur. Calismanin bulgular1 ayni
zamanda varlik yapisinda maddi duran varlik oram ytiksek firmalarin daha az
yabanci kaynak kullandiklar, firma biiytikliigu ile kaldirag diizeyi arasinda negatif
yonli bir iliskinin oldugu ve biiylik 6lgekte faaliyet gosteren firmalarin kaldirag
diizeyinin likidite orani, karhlik ve varlik yapis1 degiskenlerinde negatif olarak

etkilendigi belirtilmektedir.

Tang ve Jang (2007), COMPUSTAT veri tabaninda listelenmis konaklama ve
yazilim firmalarinin sermaye yapilarinin belirleyicilerini ve bu iki sektor arasinda
sermaye yapist konusunda anlaml farkhiliklarin olup olmadigini incelemeyi
amacglamaktadir. Bu kapsamda 1997-2003 doneminde faaliyet gosteren konaklama
sektoriinden 610 gozlem, yazilim sektoriinde 410 gézlem olmak tizere toplam 1020
gozlem ampirik olarak analiz edilmistir. Calismanin uygulanmasinda yontem olarak
zaman serisi analizinin uygulandigl goriilmektedir. Calismada bagimli degisken

olarak, uzun vadeli borg¢larin toplam varliklara orani kullanilmistir. Calismanin
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bagimsiz degiskenleri ise, varlik yapisi, biiylime olanaklari, firma riski, firma
biiyiikliigi, temsilci maliyeti ve karhlik olarak siralanmaktadir. Calisma kapsaminda
ulagilan ampirik sonuglar, bliyiime olanaklari, firma riski ve firma bilyikligi
degiskenleri ile kaldira¢ diizeyi arasinda anlamli pozitif iliskinin varhigini
gostermektedir. Calismanin bulgular ayn1 zamanda varlik yapisi, temsilci maliyeti
ve karlilik degiskenleri ile kaldirag¢ diizeyi arasinda negatif bir iliskinin s6z konusu

oldugunu gostermektedir.

Antoniou vd., (2008), piyasa odakl ekonomiler (Ingiltere ve ABD) ve banka
odakli ekonomilerde (Fransa, Almanya ve Japonya) firmalarin faaliyet ve sermaye
yapist Kkararlarini nasil aldiklarin1 incelemektedir. Bu kapsamda 1987-2002
donemine iliskin yillik finansal verilerinden yararlanilmistir. Calismada Fransa’dan
244, Almanya’dan 479, Japonya'dan 1442, ingiltere’den 1562 ve ABD’den 1127
olmak iizere toplam 4854 sirkete ait finansal veriler incelenmistir. Panel veri
analizin kullamildig1 ¢alismada, bagimh degisken olarak toplam borg¢larin defter
degerinin toplam varliklara orani ve toplam borglarin defter degerinin
0zsermayenin piyasa degeri ile toplam borg¢larin defter degerinin toplamina orani
degiskenleri kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri, karhlik, biiytime
olanaklari, varlik yapisy, firma biuytklagi, efektif vergi orani, firma riski, kar payi
dagitim orani, borg dis1 vergi kalkani ve hisse fiyatinin performansi degiskenlerden
olusmaktadir. Calismada ayn1 zamanda 6zkaynak primi, borglara 6denen faiz orani,
birlesme&satin alma durumu, sahiplik yapisi, yatirimci ve hisse sahibi haklarina
iliskin  degiskenler kullanilmistir.  Calismanin  sonuglar1 genel agidan
degerlendirildiginde ayni tip ekonomiler igin varlik yapisi ve firma buytkligi ile
kaldirag¢ orani arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Buna karsin
genel itibariyle karlilik ve biiyiine olanaklarinda ve hisse senedi performansindaki
artis ile kaldira¢ orani arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugu séylenebilir.
Dolayisiyla calismanin sonuglari, firmalara iliskin spesifik faktorlerin kaldirag
uzerindeki etkisi, kamu uygulamalari, vergi sistemi, finansal piyasalarin durumu ve

finansman sistemiyle iliskilerden 6nemli 6lciide etkiledigini gostermektedir.

Fattouh vd., (2008), sermaye yapisinin 6neminden hareketle, farkli kaldirag
seviyelerine sahip firmalarda sermaye yapisi iliskilerinin nasil farklilastig1 iizerine

odaklanmistir. Calisma kapsaminda 1988-1998 dénemine iliskin, Ingiltere’de
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faaliyet gosteren toplam 6614 firmanin yatay kesit verileri kullanilmistir. Calismada
yontem olarak Koenker and Basset (1978) tarafindan gelistirilen kosullu dilim
regresyon modeli kullanilmistir. Calismada bagimh degisken olarak net borcun
toplam sermayeye orani degiskeni kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz
degiskenler ise, firma blyiikliigi, karhlik, varlik yapisi, biiylime olanaklari ve borg
dis1 vergi kalkani oranlarindan olugsmaktadir. Calismanin ampirik bulgulari, firma
biiyiikliigli degiskeninin firmalarin kaldirag¢ diizeyi lizerinde 6nemli 6l¢iide etkili
oldugunu, borg dis1 vergi kalkanindan yararlanma orani arttik¢a firmalarin kaldirag
diizeyinin arttigini, varlik yapisi icerisinde duran varlik oraninin yiiksek oldugu
firmalarin daha fazla bor¢landiklarini, karlilik degiskeni ile kaldirag diizeyi arasinda

negatif yonli bir iliskini s6z konusu oldugunu géstermektedir.

Jong vd., (2008), firmaya ve iilkeye 6zgii faktorlerin sermaye yapisi kararlari
lizerindeki etkisini ampirik olarak incelemeyi amag¢lamaktadirlar. Calisma
kapsaminda 1997-2001 doneminde gelismis ve gelismekte olan 42 iilkeden 11,845
firmanin finansal verilerine ulasilmistir. Calismanin ampirik uygulamasinda panel
veri analizin kullanildig1 goriilmektedir. Calismada bagimli degisken olarak uzun
vadeli borglarin defter degerinin toplam varliklarin piyasa degerine orani
kullanilmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak, varlik yapisi, firma riski, firma
biiytikliigii, vergi orani, bliyiime olanaklari, karhlik ve likidite orani kullanilmistir.
Calismanin bulgulari, karlihk ve likidite orani degiskenlerinin kaldira¢ diizeyi
lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu, varlik yapisi degiskenin kaldira¢ diizeyi
lizerinde pozitif yonli bir etkiye sahip oldugunu ve firma biiytikligi degiskenin
sermaye yapisini etkilemedigini gostermektedir. Calismada elde edilen sonuclar
incelendiginde, firmaya 6zgii degiskenlerden varlik yapisi, firma riski, biiylime
olanaklar ve karlilik gibi degiskenlerin sermaye yapis1 konusunda tilkeden tilkeye
anlaml farkhiliklar gosterdigi goriilmektedir. Calismada ayni1 zamanda sermaye
yapisi lizerinde dolayl etkisinin oldugu diisiiniilen faktérlerden yatirimcilarin
haklarina yonelik hukuki diizenlemeler, yasal araglarin uygulanmasi ve
makroekonomik gdostergeler gibi degiskenlerin 6nemli 6l¢lide etkili olduklar:

vurgulanmaktadir.

King ve Santor (2008), Kanada’'da faaliyet gosteren firmalarin sahiplik

yapisinin sermaye yapisl ve firma performansi tizerindeki etkisini ampirik olarak
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incelemeyi amaglamaktadir. Calismada Kanada’da faaliyet gosteren firmalar, aile
sirketleri, kamu istirakleri, finansal olmayan kuruluslar ve finansal kuruluslar olmak
tizere smiflandirilmistir. S6z konusu siniflandirmadan sonra sinir deger
kontroliiniin (%20) hangi grubun elinde oldugu esas alinarak firmalarin sahiplik
yapisina gore sermaye yapilari incelenmistir. Bu kapsamda 1998-2005 doneminde
Kanada’'da faaliyet gosteren toplam 613 firmanin finansal verilerine ulasilmistir.
Calismanin ampirik uygulamasinda s6z konusu donem verilerine panel veri
analizinin kullanildig1 goériulmektedir. Calismanin bagimli degiskeni olarak, toplam
bor¢larin toplam varliklara orani ve hazir degerlerin toplam varliklara orani
kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, firma biytkligi, biliytime
olanaklary, Tobin q orani, karlihik ve sahiplik yapis1i kullanilmistir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgular, firma biuyiikligii ve sermaye harcamalari
degiskenleri finansal kaldirag arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu
gostermektedir. Buna ek olarak karlilik ve hazir degerlerin toplam varliklara orani
yuksek olan firmalarin daha yiiksek finansal kaldiraca sahip oldugu gortlmektedir.
Calismada ayni zamanda firmalarin sahiplik yapisi ile finansal kaldira¢ diizeyi
arasinda iliski oldugu, yliksek kontrol seviyesine sahip firmalarin daha yiiksek

finansal kaldirac¢ diizeyine eristigi vurgulanmaktadir.

Lemmon vd., (2008), sermaye yapisindan hareketle firmalarin kaliciliklarini
(Survivor) belirleyen faktorlerin incelenmesini amaglamaktadir. Calisma
kapsaminda 1965-2003 donem verileri incelenmektedir. Calismada s6z konusu
donemde en az 20 yil faaliyet gostermis firmalar “survivors” (hayatta kalanlar)
olarak tanimlanmistir. Calisma kapsaminda 92,306’s1 survivors olmak lizere toplam
225,839 firmanin finansal verileri analiz edilmistir. Calismanin uygulamasinda
yontem olarak s6z konusu donem verilerine panel veri analizinin uygulandig:
gorilmektedir. Calismanin temel motivasyonu, hayatta kalan firmalarin (survivors)
sermaye yapilarinin incelenmesi ve hangi degiskenlerin belirleyici oldugu seklinde
belirlenmistir. Calismada bagimli degisken olarak, toplam borg¢larin toplam
varliklara oranm1 ve toplam borg¢larin toplam borg¢larla 6zsermayenin piyasa
degerinin toplamina orani kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise,
firma biiytkliugi, karhlk, firma riski, marjinal vergi orani, hisse senedi piyasa fiyati,

teminat degeri, varlik yapisi, net borg ihraci, net 6zkaynak ihraci ve z skoru olarak
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belirlenmistir. Calismanin ampirik bulgulari, kaldira¢ diizeyinin yiiksek oldugu
firmalarda, hayatta kalma olasiiginin arttigin1 gostermektedir. Buna ek olarak,
calismanin sonuglari firmalarin bor¢lanma araglari ihra¢ etme egilimleriyle kaldirag
diizeyi arasinda negatif yonli bir iliskini oldugu yoniindedir.

Lopez-Gracia ve Sogorb-Mira (2008), Ispanya’da faaliyet gdsteren Kiiciik ve
Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI) sermaye yapisi kararlarini Dengeleme ve
Finansman Hiyerarsisi Teorileri baglaminda incelemeyi amaglamaktadir. Bu
kapsamda 1995-2004 yillar1 arasinda Ispanya’da faaliyet gosteren KOBI'lerin
finansal verilerine ulasilmistir. Calismada s6z konusu donemde faaliyet gosteren
toplam 3,569 KOBI 6rnekleme dahil edilmistir. Calismanin ampirik uygulamasinda
soz konusu donem verilerine panel veri analizinin kullanildig1 goértilmektedir.
Calismada bagimh degisken olarak, toplam borg¢larin toplam varliklara orani
kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, efektif vergi orani, borg¢ disi
vergi kalkani, firma riski, bliylime olanaklari, karhlik, firma biiytikliigi, nakit akisi
ve firma yasi degiskenlerinden olusmaktadir. Calisma sonucunda elde edilen
ampirik bulgular, borg dis1 vergi kalkani, bliyiime olanaklar, karhilik, nakit akisi ve
firma yas1 degiskenleri ile firmalarin kaldira¢ diizeyi arasinda negatif yonlii bir
iliskini oldugunu buna karsin firma biiytikligi ve biiylime olanaklariyla nakit akisi
degiskenlerinin bilesiminden olusan degiskenlerle kaldirag¢ diizeyi arasinda pozitif
yonlil bir iliskini varhgini gostermektedir. Calismada ayni zamanda, finansman
davranislar1 bakiminda biiytik 6lcekte faaliyet gosteren firmalarla Kiigiik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) arasinda onemli farklihklarin oldugu

vurgulanmaktadir.

Cotei ve Farhat (2009), ABD’de faaliyet gostermekte olan firmalarin sermaye
yapist Kkararlarini Finansman Hiyerarsisi ve dengele Teorileri baglaminda
incelemeyi ve hangi yaklasimin daha iyi performans gosterdigini ortaya ¢ikarmayi
amaclamiglardir. Bu kapsamda 1980-2001 yillar1 arasinda veri tabaninda
(Compustat) belirlenen finansal verilerine ulasilabilen toplam 89,591 firma analiz
edilmistir. Calismada yontem olarak zaman serisi analizi kullanilmistir. Calismada
firmalar finansman a¢ig81 olanlar, finansman fazlasi olanlar, hedef kaldirag diizeyinin
tizerinde borg¢lananlar ve hedef kaldira¢ diizeyinin altinda bor¢lananlar seklinde

farkli gruplara ayrilmistir. Calismanin bagimlh degisken olarak, kisa vadeli bor¢larin
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toplam varliklara orani ve uzun vadeli borg¢larin toplam varliklara orani
kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise varlik yapisi, vergi orani, firma
biiyiikliigli, bor¢ dis1 vergi kalkani, ar-ge yatirim tutari ve hisse performansi
degiskenlerinden olusmaktadir. Calismanin bulgulari, varlik yapisi degiskenin kisa
ve uzun vadeli bor¢ diizeyi iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu, firma
biiyiikliigli degiskenin ise uzun vadeli borg¢lar iizerinde pozitif, kisa vadeli borg
diizeyi lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Buna ek olarak
calismanin sonuglar1 borg dis1 vergi kalkani degiskeninin uzun vadeli borg¢ diizeyi

lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu vurgulamaktadir.

Crnigoj ve Mramor (2009), Slovenya’da firmalarin sermaye yapisi segimlerine
etki eden faktorleri, ylikselen Avrupa ekonomiler perspektifinde incelemeyi
amaclanmaktadir. Calismada gelir tablosu, bilangco ve diger finansal bilgilerine
ulasilabilen Slovenya’da faaliyet gosteren kamu ve 6zel firmalar: incelenmistir. Bu
kapsamda 1999-2006 doneminde verilerine ulasilabilen ve yillara gore sayilari
3214 ile 4280 arasinda degisen finansal olmayan firmanin yatay kesit verileri analiz
edilmistir. Uygulamada yontem olarak zaman serisi analizi uygulanmistir.
Calismanin bagimli degiskeni olarak toplam yiikiimliliiklerin toplam varliklara
oran1 kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise, varlik yapisi,
firma riski, biiylime olanaklari, karlilik ve ¢alisan basina 6zsermaye tutari seklinde
siralanmaktadir. Calismanin bulgulari, varlik yapisi degiskeni ile kaldirag¢ diizeyi
arasinda negatif bir iliski ongormektedir. Bu durum Finansman Hiyerarsisi
Teorisine uygun olmakla birlikte kamu iktisadi tesebbiislerinin etkisini de ortaya
koymaktadir. Calismada ayn1 zamanda firma riski ve karlihk degiskenleri ise
kaldirag diizeyi arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Calisma ayni zamanda firma
biiytikliigii ve bliyiime olanaklar1 degiskenlerinin kaldira¢ diizeyini pozitif yonde

etkiledigini ortaya koymaktadir.

Frank ve Goyal (2009), ABD’de faaliyet gosteren firmalar agisindan sermaye
yapisi kararlarinda etkili olan faktorleri ampirik olarak incelemeyi amag¢lamislardir.
Bu kapsamda 1950-2003 doneminde ABD’de faaliyet gosteren firmalarin bilanco ve
gelir tablosu verileri incelenmistir. Calismanin uygulamasinda yontem olarak
dengesiz panel veri analizinin kullanildig1 gorilmektedir. Calismanin bagimsiz

degiskeni olarak, toplam borg¢larin toplam varliklarin piyasa degerine orani, toplam
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bor¢larin toplam varliklarin defter degerine orani, uzun vadeli borglarin toplam
varliklarin piyasa degerine orani ve uzun vadeli borg¢larin toplam varliklarin defter
degerine orani kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise karllik, firma
biiyiikliigii, bliyiime olanaklari, endiistri 6zellikleri, varlik yapisi, vergi orani, firma
riski, hisse senedi piyasasinin durumu, finansal piyasalarin durumu ve
makroekonomik duruma iliskin gostergelerden olusmaktadir. Calismanin bulgulari,
rekabetci sektorlerde faaliyet gosteren orta olgekli firmalarin yiiksek kaldirag
oranina sahip oldugunu, varlik yapisinda maddi duran varliklara yatirim yapmis
firmalarin daha yiiksek kaldira¢ diizeyine sahip oldugunu, karlilik orani ytliksek
firmalarin daha az borg¢landigini, firma biiytkligi degiskeninin kaldira¢ diizeyini
pozitif yonde etkiledigini ve beklenen enflasyon oraninin yiiksek olmasi durumunda

firmalarin daha fazla bor¢glanma egiliminde oldugunu gostermektedir.

Psillaki ve Daskalakis (2009), Yunanistan, Fransa, italya ve Portekiz'de faaliyet
gosteren Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI) sermaye yapisi
kararlarini incelemeyi amac¢lamaktadir. Bu kapsamda 1997-2002 tarihleri arasinda
faaliyet gosteren, Yunanistan’dan 770, Fransa’dan 2495, italya’dan 4486 ve
Portekiz'den 693 firma olmak iizere toplam 8444 firmaya iliskin finansal veriler
incelenmistir. Calisma kapsaminda yontem olarak yatay kesit verilerine panel veri
analizinin uygulandig1 gorilmektedir. Calismada bagimli degisken olarak, toplam
yukimliiliklerin toplam varliklara orami kullanilmistir. Calismada kullanilan
bagimsiz degiskenler ise, varlik yapisy, firma buyiikligi, bliyiime orani, karhlik ve
firma riski seklinde belirlenmistir. Calisma sonucunda ulasilan ampirik bulgular,
ornekleme dahil edilen firmalarin sermaye yapilarinin belirleyicilerinin tilkeden
tlkeye farklilik gosterdigi belirtilmektedir. Buna karsin 6rnekleme dahil edilen
firmalar genel olarak incelendiginde varlik yapisi ve karlilik degiskenleri ile borg
orani arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugu, firma biuytikligi ve firma riski

degiskenleri ile borg orani arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu gériilmektedir.

Bhaird ve Lucey (2010), Irlanda’da kiigiik ve orta élgekte faaliyet gosteren
firmalarin sermaye yapilaninin belirleyicilerinin ampirik olarak incelemislerdir. Bu
kapsamda Irlanda’da faaliyet gdsteren ve ¢alisan sayis1 20’'nin iizerinde olan toplam
299 kiiciik ve orta 6lgekte firmaya ait finansal oranlar, yatay kesite verilerine dayali

zaman serisi analizi tercih edilmistir. Calismada, firmalarin uzun ve kisa vadeli
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yabanci kaynak oraninin yani sira dagitilmamis kar orani ve disaridan saglanan
ozkaynak orani gibi degerlerin bagiml degisken olarak kullanildig1 gériilmektedir.
Calismanin bagimsiz degiskenleri ise firma yasi, firma biiyiikliigt, ar-ge orani, duran
varlik teminath bor¢ orani ve 6zkaynak teminath borg¢larin orani degiskenlerinden
olusmaktadir. Calismada firmanin sahiplik yapisi da kukla degisken olarak modele
dahil edilmistir. Calismanin sonuglari firma yasi ve firma biiytikligi degiskenleri ile
dagitilmamis Kkarlarin  kullanimi arasinda pozitif bir iligkinin varligini
gostermektedir. Bu durum firmalarin yatirnmlarini fonlamada daha ¢ok i¢
kaynaklar1 kullandigini gostermektedir. Calismada ayn1 zamanda firma buyukligu
ile uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi arasinda pozitif, firma yasi arasinda uzun
vadeli yabanci kaynak kullanimi arasinda negatif bir iliski olduguna vurgu
yapilmaktadir. Calismada tiim bunlara ek olarak maddi duran varlik orani ytliksek

firmalarin borg piyasasina daha kolay erisim saglayabildigi belirtilmektedir.

Chakraborty (2010), Hindistan'da borsada islem goren firmalarin sermaye
yapis1 kararlarinin belirleyicilerinin ¢alismada, tam modifiye edilmis EKK (fully
modified OLS) ve genellestirilmis momentler yontemi (generalized method of
moments) olmak tizere iki farkl alternatif modelin kullanildig1 gériilmektedir.
Calisma kapsaminda Hindistan’da faaliyet gosteren ve 1995-2008 dénemi verilerine
ulasilabilen toplam 1169 finansal olmayan firmanin 6rnekleme dahil edilmistir.
Calismanin bagimh degiskeni olarak, toplam borg¢larin defter degerinin toplam
varliklarin defter degerine orani ve toplam borglarin defter degerinin, toplam
borg¢larin defter degeri ile 6zsermayenin piyasa degerinin toplamina orani (toplam
bor¢larin defter degeri / toplam borglarin defter degeri + 6zsermayenin piyasa
degeri)) kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise karlilik, varlik yapis;,
firma buytikligl, bliyiime olanaklari, borg dis1 vergi kalkani ve ar-ge harcamalar
(Griintin benzersiz olmasi) seklinde siralanmaktadir. Calismanin sonuglari, borg disi
vergi kalkani degiseni ile kaldira¢ diizeyi arasinda pozitif yonli, biiyiime olanaklar,
firma biiytkligi, ar-ge harcamalar: degiskenleri ile kaldirag diizeyi arasinda negatif
yonli bir iliskinin oldugunu géstermektedir. Buna ek olarak calismada Hindistan’da
incelemeye konu olan firmalarin kaldira¢ diizeylerinin hedef seviyenin olduk¢a
tizerinde oldugu ve bu durumun Dengeleme Teorisini destekler nitelikte oldugu

vurgulanmaktadir.
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Gropp ve Heinder (2010), ABD ve Avrupa’da faaliyet gosteren bankalarin
sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Calisma kapsamda
1991-2004 donemine ABD ve Avrupa’da faaliyet gosteren bankalarin finansal
verilerinden yararlanilmistir. Calismada, ABD’de faaliyet gosteren en biiyiik 100
ticari banka ile Avrupa’nin 15 iilkesinde faaliyet gdsteren en biiyiik 100 ticari banka
ornekleme dahil edilmistir. Uygulamada yontem olarak s6z konusu donem yatay
kesit verilerine panel veri analizi uygulanmistir. Calismada bagiml degisken olarak
ozkaynak oraninin birden farkinin toplam varliklarin piyasa degerine orani
kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, piyasa degerinin defter
degerine orani, banka karliligi, banka biiytikligi, maddi teminat degeri ve kar pay1
o0demeleri seklinde belirlenmistir. Calismanin sonuglari, her bankanin kendine has
belirledigi bir kaldira¢ diizeyi hedefi oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak
calismanin bulgulari, mevduat sigortasinin kapsami ve bankalar i¢cin diizenleyici
kuruluslar tarafindan belirlenmis asgari diizeylerin sermaye yapisinin
belirlenmesinde herhangi bir etkiye sahip olmadigin1 gostermektedir. Calisma
kapsaminda ayni zamanda, bankalarin vergi kalkanindan finansal olmayan
kuruluslardan daha fazla yararlandigi, bankalarin finansal sikinti ve iflas
maliyetlerinin daha diisiik oldugu, temsilci maliyeti probleminin bankalar1 daha
yuksek kaldira¢ dilizeyine zorladigi ve o6zkaynak ihracinda asimetrik bilgi

probleminin bankalarin maliyetlerini arttirdig1 vurgulanmaktadir.

Nunkoo ve Boateng (2010), Kanada’da faaliyet gosteren Toronto Borsasinda
listelenmis finansal olmayan firmalarin hedef sermaye yapilarinin ampirik olarak
incelenmesi hedeflenmektedir. Bu kapsamda 1996-2004 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren firmalarin yillik faaliyet raporlar esas alinarak incelenmistir. Calismada
farkli endistrilerde faaliyette bulunan toplam 7098 firmaya iliskin finansal verileri
incelenmistir. Calismanin ampirik uygulamasinda yontem olarak panel veri analizi
uygulanmistir. Calisma kapsaminda bagimlh degisken olarak uzun vadeli borg¢larin
defter degerinin uzun vadeli bor¢larla 6zsermayenin piyasa degerinin toplamina
oranli (uzun vadeli bor¢larin defter degeri / uzun vadeli borglar + 6zsermayenin
piyasa degeri)) kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, biiyiime
olanaklar, firma biiytikliigi, varlik yapisi ve karlilik olarak belirlenmistir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgular, biiytime olanaklar1 degiskenin firmalarin kaldirag¢

diizeyini arttirmalarini tesvik ettigini, firma biiytikliigli degiskeni ile kaldirag diizeyi
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arasinda negatif yonli bir iliskini oldugunu ve karlilik ve varlik yapisi1 degiskenleri
ile kaldira¢ diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliskini oldugunu gostermektedir.
Calismada ayni zamanda firmalarin hedef borg oranlar1 oldugunu ancak 6rnekleme
konu firmalarin uzun vadeli borg oranlarini ayarlama konusunda yetersiz kaldigina

vurgu yapilmaktadir.

Ovtchinnikov (2010), serbestlestirme (deregulation) kapsaminda devlet
kontrollerinin tedricen kaldirildig1 eglence, petrol ve dogal gaz, altyap,
telekomiinikasyon ve ulastirma endiistrisinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye
yapisi kararlarini ampirik olarak incelemistir. Bu kapsamda 1966-2006 doneminde
faaliyet gosteren ve finansal verilerinde eksiklik olmayan toplam 173,190 firma
verisi ele alinip incelenmistir. Calismanin ampirik uygulamasinda yontem olarak
panel veri analizinin tercih edildigi gortilmektedir. Calisma kapsaminda bagiml
degisken olarak, toplam borg¢larin toplam borg¢larla 6zsermayenin piyasa degerine
orani ve toplam borglari toplam kaynaklara orani (toplam borglar / (toplam borglar
+ 0zsermayenin piyasa degeri)) degiskenleri kullanilmistir. Calismada kullanilan
bagimsiz degiskenler ise, karlhilik, firma biiytkligi, biiytime olanaklari, varlik yapis,
firma riski, sinyal kalitesi (asimetrik bilgi seviyesi), piyasadaki rekabet diizeyi ve
ayarlama maliyeti (yeniden yapilandirma) seklinde siralanmaktadir. Calismada
serbestlesme hamlelerinin firmalarin faaliyet alanlarin1 ve finansman kararlarini
onemli ol¢lide etkiledigi belirtilmektedir. Calisma kapsaminda elde edilen ampirik
bulgular, serbestlesmeden sonra firmalarin kaldira¢ diizeyinin azaldigini buna ek
olarak, karlilik, varlik yapisi ve biiylime olanaklar1 degiskenleri ile kaldirag¢ diizeyi
arasinda negatif yonlii anlamh bir iliskini oldugu gostermektedir. Calismada ayni
zamanda firma biyukligi ve firma riski degiskenlerinin sermaye yapisi

kararlarinda 6nemli 6l¢iide etkili oldugu vurgulanmaktadir.

Ahmad vd., (2011), Pakistan’da finansal olmayan firmalarin sermaye yapisi
kararlarini agiklayan ve etkileyen degiskenleri Dengeleme ve Finansman Hiyerarsisi
Teorileri baglaminda ampirik olarak ele almay1 amaglamistir. Bu kapsamda 2005-
2009 donemine ait yillik bilanco ve gelir tablosu verilerinden yararlanilmistir.
Calismada toplam 336 finansal olmayan sirket 6rnekleme dahil edilmistir. Calisma
5 yillik yatay kesit verilerine panel veri analizi uygulanmistir. Calismada bagiml

degisken olarak toplam borg¢larin toplam varliklara orani kullanilmistir. Calismanin
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bagimsiz degiskenleri ise karlilik, firma buytikligi, biiylime olanaklari, varlik yapisi,
borg¢ dis1 vergi kalkani, vergi diizeyi, likidite orani ve kar pay1 dagitim oranina iliskin
degiskenlerden olusmaktadir. Calismanin sonuglar1 karlilik, biiylime orani, varlik
yapis], bor¢ dis1 vergi kalkani ve vergi diizeyi degiskenlerinin kaldira¢ oranini
pozitif, firma biiyiikliigi, likidite orani ve kar dagitim orani degiskenlerinin kaldirag

oranini negatif yonlii etkiledigini ortaya koymaktadir.

Jong vd., (2011), statik Dengeleme ve Finansman Hiyerarsisi Teorilerinin
sermaye yapisina iliskin gorislerinden hareketle, ABD’de faaliyet gosteren
firmalarin kaldira¢ diizeylerindeki degisimi incelemeyi hedeflemektedir. Bu
kapsamda 1985-2005 doneminde ABD’de faaliyet gosteren ve verilerine eksiksiz
ulasilan toplam 2259 firmanin finansal verileri ele alinmistir. Calismanin ampirik
uygulamasinda yontem olarak panel veri analizin kullanildig1 gortlmektedir.
Calismanin bagimh degiskeni olarak, firmalarin borg oranlarinin bir yillik gecikmeli
degeri esas alinarak kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, firma
biyiikligli, varlik yapisi, karlilik, hisse senedi getirisi ve bor¢lanma kapasitesi
seklinde belirlenmistir. Calismanin ampirik bulgulari, Finansman Hiyerarsisi
Teorisinin 6rnekleme konu olan firmalar: statik Dengeleme Teorisine gore daha iyi
acikladigin1  gostermektedir. Buna karsin firmalarin borg¢larin1  yeniden
yapilandirma davranislarinda statik Dengeleme Teorisinin daha iyi sonuglar

gosterdigi goriilmektedir.

Kayo ve Kimura (2011), sermaye yapilarini etkileyen zamana, firmaya,
endustriye ve ulkeye 0zgu faktorlerin belirlenmesini amac¢lamaktadir. Calisma
kapsaminda 40 farkh tlkeden firma verilerine ulasildig1 gértilmektedir. Calismada
1997-2007 donemine iligkin firmalara ait yatay kesit verilerinin kullanildigi
gorilmektedir. Calismada, s6z konusu donemde faaliyet gostermis toplam 17,061
firmaya ait finansal verileri analiz edilmistir. Calismanin uygulamasinda yontem
olarak s6z konusu donem verilerine ¢ok diizeyli analizlerin yani sira panel veri
analizinin de kullanildigi goriilmektedir. Calisma kapsaminda bagimli degisken
olarak, uzun vadeli borg¢larin firmanin defter ve piyasa degeri ortalamasina orani ve
uzun vadeli bor¢larin firmanin toplam defter degerine orani kullanilmistir.
Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, biiylime olanaklari, karllik, iflas olasiligi,

firma buyiikligi, varlik yapisi, rekabet dilizeyi gibi endiistri ile ilgili degiskenler ve
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finansal sistem, GSYIH biiyiime oran gibi iilke makroekonomik gériiniimiiyle ilgili
degiskenleri seklinde belirlenmistir. Calismanin ampirik bulgulari, varlik yapisi ve
firma biiytikligi degiskenleri ile kaldirag¢ diizeyi arasinda anlamh pozitif iliskinin
varligini, bliyiime olanaklari, karlilhik degiskenleri ile anlamli negatif yonli bir
iliskinin varligin1 gostermektedir. Buna ek olarak ¢alismada, rekabet diizeyi gibi
endiistriye has degiskenlerin kaldira¢ diizeyi ile negatif yonli bir iliskiye sahip
olduguna vurgu yapilmaktadir. Calisma kapsaminda ayrica beklentinin aksine,
makroekonomik degiskenlerden tahvil piyasasinin gelisimi ve GSYIH biiyiime orani
degiskenlerinin kaldira¢ diizeyiyle negatif yonli bir iliskiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Serrasqueiro vd., (2011), kiigiik ve orta biiytikliikteki hizmet isletmelerinin
sermaye yapisl kararlarinin diger firmalarla aralarinda anlaml farkliliklarin olup
olmadigin1 sermaye yapisi yaklasimlar: baglaminda incelemektedir. Bu kapsamda
1999-2006 doneminde faaliyet gosteren farkli endiistriden ve farkli buytklikteki
firmalarin finansal verileri analiz edilmistir. Calismada 610 adet kiiciik ve orta
biiytikliikteki hizmet isletmesi, 126 adet biiytik olgekli hizmet isletmesi, 679 adet
kiiciik ve orta buyitikliikteki imalat ve insaat isletmesi ve 132 adet buyiik 6l¢ekli
imalat ve insaat firmasi olmak tizere toplam 1547 firma 6rnekleme dahil edilmistir.
Calismanin uygulanmasinda yontem olarak yatay Kkesit verilerine panel veri
analizinin uygulandig1 goriilmektedir. Calisma kapsaminda bagiml degisken olarak,
toplam ytkimliiliklerin toplam varliklara orani tercih edilmistir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri ise, karlilik, firma biytkligi, varlik yapisi, biiylime
olanaklari, bor¢ dis1 vergi kalkani, efektif vergi orani ve firma riski olarak
belirlenmistir. Calisma sonucunda elde edilen ampirik bulgular, firma buytkliugi,
varlik yapisi ve efektif vergi orani degiskenleri ile kaldira¢ diizeyi arasinda anlamh
pozitif yonli bir iliskini varligini gostermektedir. Buna karsin karlilik, biiylime
olanaklari, borg dis1 vergi kalkan1 ve firma riski degiskenleri ile kaldira¢ diizeyi
arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu géstermektedir. Calismanin sonuglari ayni
zamanda kiiciik ve orta biytikliikteki isletmeler ile biiytiik 6l¢ekli firmalar arasinda
sermaye yapisinin Dbelirleyicileri konusunda anlamh farkhiliklarin oldugu
vurgulanmaktadir. Calismada ayni zamanda incelenen firmalarin faaliyet
alanlarinin (hizmet isletmeleri veya imalat ve insaat firmalar1) sermaye yapisinin

sekillenmesinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Sheikh ve Wang (2011), Pakistan’da faaliyete bulunan imalat endiistrisi
firmalarinin sermaye yapilarini etkileyen faktorleri incelemeyi amaglamaktadir. Bu
amac¢ dogrultusunda 2003-2007 doéneminde faaliyet gosteren ve Karagi Menkul
Kiymetler Borsasinda listelenmis toplam 160 firmanin finansal verileri ampirik
olarak incelenmistir. Calismada yontem olarak panel veri analizinin kullanildig:
gorilmektedir. Calisma kapsaminda bagimli degisken olarak, toplam borg¢larin
toplam varliklara orani kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler
ise, karlilik, firma biytkligi, bor¢ disi vergi kalkani, varlik yapisi, biiylime
olanaklari, firma riski ve likidite orani seklinde siralanmaktadir. Calismanin ampirik
sonuglari, karhlik, likidite orani, borg dis1 vergi kalkani ve firma riski degiskenlerinin
bor¢ oranini negatif yonlii etkiledigini buna karsin firma buyiikliigiiniin borg oranini
pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Calismada ayni zamanda biiylime
olanaklar1 degiskeni ile kaldira¢ diizeyi arasinda anlamli bir iliskinin ortaya

¢ikmadigl vurgulanmaktadir.

Hovakimian vd. (2012), firmalarin sermaye yapisin1 statik Dengeleme
Teorisini esas alarak incelemeyi amac¢lamaktadir. Calismada Standard & Poor's
(S&P) kredi derecelendirme kurulusunca kredi notu AAA ve B- araligindaki
firmalarin finansal verilerini incelemistir. Calisma kapsaminda 1985-2008
doneminde faaliyet gosteren ve kredi derecelendirme kuruluslarinca
degerlendirilmis, finansal olmayan toplam 11,110 firmanin finansal verileri analiz
edilmistir. Calismanin uygulamasinda yontem olarak s6z konusu dénem verilerine
zaman serisi analizi uygulanmistir. Calismada bagimli degisken olarak, kisa ve uzun
vadeli borglarin toplam varliklara oranmi kullanilmistir. Calismanin bagimsiz
degiskenleri ise, karlilik, firma buyiukligi, varlik yapisi, ar-ge harcamalari ve
endistri kaldirag seviyesi seklinde belirlenmistir. Calisma kapsaminda elde edilen
sonuglar, varlik yapisi icerisinde maddi duran varlik orani diisiik olan firmalarin
sermaye yapilari lizerinde olumsuz soklarin etkisini telafi etmek amaciyla hisse
senedi ihracini bor¢lanmaya tercih ettikleri vurgulanmaktadir. Buna ek ¢alismanin
bulgulari, kredi derecelendirme kuruluslarinca firmalarin sahip oldugu rating

derecesinin, sermaye yapisi tizerinde etkili olmadigini gostermektedir.

Oztekin ve Flannery (2012), firmalarin sermaye yapisi kararlarin belirleyen

faktorleri kurumsal farklilik ve {lke farkliliklar1 baglaminda incelemeyi
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amaclamaktadir. Bu kapsamda 1991-2006 doneminde faaliyet gostermis, diinyanin
37 farkl tilkesinden 15,177 firmanin finansal verileri sermaye yapisi yaklasimlari
baglaminda incelenmistir. Calismanin uygulamasinda yontem olarak yatay kesit
verilere panel veri analizinin uygulandigl goriilmektedir. Calismada bagimlh
degisken olarak, uzun ve kisa vadeli bor¢ toplaminin toplam varliklara orani ve uzun
ve kisa vadeli borg¢ toplaminin varliklarla 6zsermayenin piyasa fiyatinin toplamina
orani kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, firma riski, karlilik, borg
dis1 vergi kalkani, firma biiytikliig, varlik yapisi, biiytime olanaklari, likidite oran,
enflasyon orani, GSYIH biiyiime orani ve vergi oram seklinde belirlenmistir.
Calismanin ampirik bulgulari, tlkelerin yasal etkinliginin, finansal ve politik
kurumlarinin firmalarin sermaye yapilarinin belirlenmesinde etkili oldugunu
gostermektedir. Calismada ayni zamanda karlhlik, vergi orani, likidite orani,
enflasyon orani ve GSYIH biiyiime orani ile hedeflenen kaldirac diizeyi (sektor/iilke
ortalamasi) arasinda negatif yonlii bir iliskini oldugu buna karsin bor¢ dis1 vergi
kalkani, firma biiyiikliigt, varlik yapisi ve biiyiime olanaklari ile hedeflenen kaldirag
diizeyi arasinda pozitif yonli bir iligskini oldugu goriilmektedir.

Chung vd., (2013), Miller ve Modigliani’'nin (1958) ilintisizlik (irrelevance)
teorisi ortaya koyduklar1 orijinal makaleden hareketle, makalede yer alan
endiistrilerden biri olan petrol endistrisinin sermaye yapisi kararlarinin
belirleyicileri incelenmistir. 1950-2007 doénemi igerisinde, veri tabaninda
(Compustat) herhangi bir verisi olan tiim petrol sirketlerinin dahil edildigi
ornekleme, ABD’de faaliyet gosteren tiim petrol firmalar1 dahil edilmemistir.
Uygulamada yontem olarak 1950-2007 donemi yatay Kkesit verilerine panel veri
analizi uygulanmistir. Calismada bagiml degiskeni tanimlamak iizere firmalarin
defter ve piyasa kaldira¢ oranlar1 kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri
ise karlilik, varlik yapisi ve firma riski seklinde belirlenmistir. Calismanin bulgulari,
sermaye yapisl kararlarinin iflas ya da finansal sikinti iizerinde etkili olduguna
iliskin anlamli sonuglara ulasilamadigin1 gostermektedir. Buna ek olarak
incelemeye konu olan firmalarin faaliyet performanslarindan dolay1 6zkaynak
degerlerinin diismesi veya biiyime olanaklarinin artmasi, onlarin daha fazla

kaldiractan yararlanmalarini saglamaktadir.
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Forte vd., (2013), Brezilya’da faaliyet gosteren kii¢lik ve orta biiytikliikteki
firmalarin sermaye yapilarinin belirleyicileri tizerine odaklanilmistir. Bu kapsamda
1994-2006 doneminde Brezilya’'da faaliyet gosteren toplam 19,272 kiiciik ve orta
biiyiikliikteki sirketin finansal verileri incelenmistir. Calismanin uygulamasinda
yontem olarak yatay kesit verilerine panel veri analizi uygulanmistir. Calismanin
bagimli degiskeni, kisa ve uzun vadeli ytukimliiliklerin toplam varliklara orani ve
uzun vadeli ytukiimliliklerin toplam varliklara orani degiskenleri kullanilmistir.
Calismanin bagimsiz degiskenleri ise firma buytikligu, varlik yapisi, firma yasi,
biiylime olanaklari, karlilik, vergi avantajlari, endiistri 6zellikleri ve firma riski
seklinde siralanmaktadir. Calismanin sonuglari, karlilik ve firma yasi degiskenleri
ile kaldirag diizeyi arasinda negatif bir iligski oldugunu, buna karsin firma btyukligi
ve blyiime olanaklari1 degiskenleri ile kaldira¢ diizeyi arasinda pozitif bir iliski

oldugunu gostermektedir.

Fosu (2013), Gliney Afrika’da faaliyette bulunulan endiistrinin rekabet
derecesi dikkate alarak sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemeyi amaclamaktadir. Calisma kapsaminda 1998-2009 doneminde Giiney
Afrika’da faaliyet gosteren toplam 257 firmanin finansal verileri incelenmistir.
Calismanin uygulamasinda yatay kesit verilerine panel veri analizi uygulanmistir.
Calismada bagimhi degisken olarak kaldira¢ ve goreceli kaldira¢ degerlerinden
yararlanilmistir. Bu kapsamda kaldira¢ degiskeni i¢in toplam borglarin toplam
varliklara orani kullanilmistir. Goreceli kaldira¢ derecesini belirlemek icin, her
firmanin kaldira¢ derecesinden endiistri ortala kaldira¢ derecesi ¢ikartilmistir.
Calismanin bagimsiz degiskenleri ise firma buytikligi, karlilik, varlik yapisi ve borg
dis1 vergi kalkani seklinde belirlenmistir. Calismada firmalar arasindaki rekabet
diizeyini 6lcmek amaciyla Herfindahl-Hirschman Indeksi (HHI) kullanilmistir.
Calismanin bulgulari, firmalar arasindaki rekabet diizeyini kaldira¢ seviyesi
tizerinde pozitif yonlii bir etki yarattigini gostermektedir. Buna ek olarak calismanin
sonuglari, firmalarin finansal kaldira¢ seviyesinin onlarin performansi iizerinde

etkili oldugunu gostermektedir.

Joeveer (2013), Dogu Avrupa iilkelerinde faaliyet gosteren firmalarin kaldirag
diizeylerini aciklamada, firmaya 6zgl degiskenlerin, kurumsal ve makroekonomik

faktorlerin roliinii incelemeyi amaglamaktadir. Calisma kapsaminda 9 Dogu Avrupa
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tilkesinde 1995-2002 déneminde faaliyette bulunan toplam 2909 firmanin finansal
verileri ampirik olarak ele anlanmistir. Calismanin uygulama kisminda yéntem
olarak varyans analizi yonteminin kullanildig1 gérulmektedir. Calisma kapsaminda
bagimli degisken olarak, toplam ytkumliiliiklerin toplam varliklara orani ve toplam
bor¢larin toplam borglarla 6zsermayenin defter degerinin toplamina orani
kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, firma biiytkligi, varlik yapisi,
karlilik, firmanin kuruldugu doénem, yabanci bankalarin orani ve bankalarin
yogunlasma orani seklinde belirlenmistir. Calismanin ampirik bulgulari, kii¢iik
Olcekli isletmeler acisindan tlkelere ozgu faktorlerin kaldira¢ diizeyindeki
degisimin temel nedeni oldugunu ancak biiyiik 6lgekli isletmelerde firmalara 6zgii
degiskenlerin kaldira¢ diizeyi lizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Buna ek
olarak calismanin sonuglarinda, varlik yapisi ve firma biiytkligi degiskenlerinin

kaldirag¢ diizeyini negatif yonlii olarak etkiledigi belirtilmektedir.

Antonczyk ve Salzmann (2014), kiltiirel farkhiliklarin sermaye yapisi
lizerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda tilkelerin bireycilik
(individualism) derecelerine bagh olarak iyimserlik (optimism) ve asir1 giiven
(overconfidence) tutumlar ile sermaye yapisi arasindaki iliski incelenmektedir.
2000-2010 doneminde Thomson Reuters veri tabanindan bulunan finansal olmayan
ve verilerinde herhangi bir eksik bulunmayan 42 iilkeden toplam 23,815 firmanin
verilerine ulasilmis ve s6z konusu veriler Tobit regresyon analizi aracilifiyla
incelenmistir. Calismanin bagimh degiskenini tanimlamak tizere toplam borg¢larin,
O6zsermayenin piyasa fiyati ile toplam borglarin defter degerinin toplamina orani
(toplam borg¢lar/(6zsermayenin piyasa fiyat1 + toplam borglarin defter degeri))
kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, biiyiime olanaklari, varlik
yapisi, karhlik, kar pay1 dagitim orani, firma biiytkligi, hisse fiyatinin performansi,
borg dis1 vergi kalkani ve vergi orani degiskenlerinden olusmaktadir. Calismada ayni
zamanda topluluk¢uluk (collectivism) indeksi, hukuki sistem, muhasebe
standartlari, yatirimci koruma diizeyi, yolsuzluk konrtoli ve enflasyon diizeyi gibi
kontrol degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonuglar1 davranis ve kiiltiirel
degerlerin finansman tercihlerinde 6nemli 6l¢iide etkili oldugunu gostermektedir.
Bu kapsamda bireycilik (individualism) seviyeleri yliksek olan iilkelerde firmalarin

daha fazla bor¢lanma egiliminde oldugu goriilmektedir.

131



Acedo-Ramirez ve Ruiz-Cabestre (2014), firmalara 06zgli degiskenler
kullanilarak tilkelere has farkliliklarin sermaye yapisi lizerindeki etkiyi incelemeyi
amacglamiglardir. Bu kapsamda 1998-2008 donemine iliskin 5 Avrupa Birligi (AB)
liyesi tilkenin (Fransa, Almanya, italya, ispanya ve Ingiltere) sirket verilerinden
yararlanarak sermaye yapisi belirleyicileri incelenmistir. Calismada her tlke igin
ayr1 analiz yapilmasinin yani sira kita Avrupasi ile Ingiltere arasindaki farkliliklar da
incelenmistir. Calismada Fransa’dan 242, Almanya’dan 164, Italya’dan 85,
ispanya’dan 60 ve Ingiltere’den 337 olmak iizere toplam 888 firmaya iliskin veriler
incelenmistir. Calisma kapsaminda sozii edilen sirket verilerine, panel veri
analizlerinde kullanilan GMM ve Sistem GMM yoéntemleri uygulanmistir. Calismada
bagimli degisken tanimlama tizere, toplam borg¢larin toplam varliklara orani
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenleri tanimlamak tizere, efektif vergi orani, borg dis1
vergi kalkani, finansal risk maliyeti, sabit varliklara yatirim miktari, likidite orani ve
firma buytkligi degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonuglarl, sermaye
yapisinin Ullkeden tlkeye farklilik gostermesine karsin piyasa pazar odakl
ekonomiler ile kita Avrupa’sinda bulunan banka odakli ekonomiler arasinda
belirgin bir ayrima varmaktadir. Bu kapsamda firmalarin sermaye yapilar1 sozii
edilen iki finansal sistemden 6nemli 6l¢iide etkilendigi vurgulanmaktadir. Buna gore
kita Avrupa’sinda bulunan iilkelerde efektif vergi orani, sabit varliklara yatirim
miktar ve firma biuiytikligl degiskenleri ile sermaye yapisi1 arasinda pozitif, likidite
orani arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. ingiltere’de ise finansal risk
maliyeti, sabit varliklara yatirnm miktar1 ve likidite orani degiskenleri ile kaldirag
diizeyi arasinda negatif, firma biiytkligi ve piyasa getirisi ile pozitif yonli bir iligki
tespit edilmistir.

Baxamusa ve Jalal (2014), Katolik ve Protestan inancina sahip iilkeler arasinda
bir ayrima giderek, firmalarin sermaye yapilarindaki kaldira¢ orani ile dini inanig
arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemislerdir. 1981-2008 donemi yillik
verilerinin kullanildig1 calismada, 25 iilkeden toplam 91,711 g6zlemin 6rnekleme
dahil edildigi goriilmektedir. Panel veri analizi yonteminin kullanildigi calismada,
bagimli degisken olarak firmanin borg¢luluk seviyesinin endiistri bor¢luluk seviyesi
orani degiskeni kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise firma

biiytkligi, karlilik, endiistri borg¢luluk orani, sirket piyasa degerinin defter degerine
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oranl ve kar paylr dagitim orani seklinde belirlenmistir. Calisma kapsaminda
tilkelerin ya da bolgelerin oransal olarak sahip olduklari dini inanislar (Katolik ya da
Protestan), kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Calismanin sonuglari, Katolik
inancinin ¢ogunlukta oldugu tiilkelerde bulunan firmalarin, Protestan bdlgelerine
gore daha yiiksek kaldira¢ oranina sahip oldugu gostermektedir. Buna ek olarak
calismada, sozili edilen firmalarin (Katolik inancinin ¢ogunlukta oldugu tilkelerde
bulunan firmalar), borg¢la finansmani 6zkaynakla finansmana gore daha fazla tercih

ettikleri sonucuna ulasilmistir.

Umer (2014), Etiyopya’da faaliyet gosteren biiyiik 6lgekli firmalarin sermaye
yapist kararlarini belirleyen faktorleri sermaye yapisi yaklasimlar1 baglaminda
incelemeyi amacglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda 2006-2010 déneminde farkl
endistrilerden toplam 37 firmanin ampirik verileri incelenmistir. Calisma
kapsaminda yontem olarak panel veri analizi yonteminin tercih edildigi
gorilmektedir. Calismada bagimli degisken olarak uzun vadeli yabanci kaynaklarin
toplam varliklara orani kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler
ise, karhlik, firma biytkligli, varlik yapisi, bor¢ disi vergi kalkani, biiytime
olanaklari, firma yas, likidite orani, temettii dagitim orani ve firma riski seklinde
siralanmaktadir. Calismanin ampirik sonuclari, firma biiytikligi, varlik yapisi, borg
dis1 vergi kalkani, firma yas1 ve likidite orani degiskenleri ile kaldira¢c diizeyi
arasinda pozitif yonlii bir iliskini varligina isaret etmektedir. Buna ek olarak
calismada karhlik, biliylime olanaklari, temettii dagitim orani ve firma riski
degiskenleri ile firmalarin bor¢ orani arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Chang vd., (2014), Cin’de faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi
kararlarini etkileyen faktorleri, ABD ve diger tilkelerdeki firmalarla karsilagtirmali
olarak incelemeyi hedeflemektedir. Bu kapsamda Cin’de faaliyet gosteren, 1998-
2009 donemi verilerine ulasilabilen finansal olmayan toplam 13,107 firma/yil
gozlemi analiz edilmistir. Uygulamada yontem olarak 1998-2009 dénemi verilerine
zaman serisi analizi uygulanmistir. Calismada bagimli degisken olarak, kisa ve uzun
vadeli borglarin toplam varliklarin defter degerine orani ve ortalama kisa ve uzun
vadeli borg¢larin 6zsermayenin piyasa fiyatina orani kullanilmistir. Calismanin

bagimsiz degiskenleri ise firma biiytikligl, karlilik, biiyiime olanaklari, varlik
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yapisl, borg¢ dis1 vergi kalkani, firma riski, sektor oOzellikleri, hisse performansi,
sahiplik yapis1 ve makroekonomik degiskenler seklinde siralanmaktadir.
Calismanin bulgulari, érnekleme konu olan firmalarda karlilik oraninin sermaye
yapisinin belirlenmesinde en etkili degisken oldugu gorilmektedir. Calismada
yliksek biiyiime olanaklarina sahip firmalarin yatirimlarini finanse etmek amaciyla
yabanci kaynak kullandiklar vurgulanmaktadir. Buna ek olarak ¢alisma bulgulari,
sahiplik yapisi ile kaldira¢ orani1 arasinda dikkate deger bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bu kapsamda kamu iktisadi tesebbiisii konumunda bulunan

firmalarin daha diistik kaldirag diizeyine sahip olduklar: ortaya ¢ikmistir.

Thippayana (2014), Tayland’'da faaliyet gosteren ve Tayland Borsasi’nda
listelenmis firmalarin sermaye yapis1 kararlarinin belirleyicilerini arastirmayi
hedeflemektedir. Bu kapsamda 2000-2011 doneminde faaliyet gosteren toplam 144
firmanin finansal verileri ampirik olarak incelenmistir. Calisma kapsaminda yontem
olarak, zaman serisi analizi yontemi tercih edilmistir. Calismada bagimh degisken
olarak, toplam ytikiimliliiklerin ortalama toplam ytikiimliiliiklerle 6zsermayenin
toplamina orani ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin uzun vadeli yabanci kaynaklarla
O0zsermayenin toplamina orani kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz
degiskenler ise, firma biiytikligi, karhlik, varlik yapisi, biiylime olanaklari ve firma
riski seklinde siralanmaktadir. Calismanin ampirik bulgulari, firma buyukIligi
degiskeni ile firmalarin borg diizeyi arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugunu
gostermektedir. Buna ek olarak calismanin sonuglari, karhilik degiskeni ile borg
oran1 arasinda negatif yonlii bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Calismada ayni
zamanda varlik yapisi, biiylime olanaklar1 ve firma riski degiskenleri ile kaldirag

diizeyi arasinda anlaml bir iliskinin olmadigina vurgu yapilmaktadir.

Handoo ve Sharma (2014), Hindistan’da faaliyet gosteren 6zel sektér ve kamu
kuruluslarina ait firmalarin sermaye yapisi kararlarini belirleyen faktorler tizerinde
odaklanmislardir. Bu kapsamsa 2001-2010 déneminde faaliyet gdsteren 809’u 6zel
sektor ve 61'i kamu iktisadi tesekkiilii olmak tizere toplam 870 firmanin finansal
verileri incelenmistir. Calismanin uygulamasinda s6z konusu dénem verilerine
zaman serisi analizi uygulanmistir. Calismada bagimli degisken olarak, toplam
bor¢larin toplam varliklara orani, uzun vadeli bor¢larin toplam varliklara orani ve

kisa vadeli bor¢larin toplam varliklara orani kullanilmistir. Calismanin bagimsiz
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degiskenleri ise karlilik, biiyime olanaklari, varlik yapisi, firma biyukligi,
bor¢lanma maliyeti, likidite orani, firma riski, vergi orani, bor¢lanma kapasitesi ve
firma yasi seklinde siralanmaktadir. Calismada elde edilen sonuglar, karlihik ve
varlik yapis1 degiskenleri ile borg dlizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varhigini,
firma biliytikliigii, karhilik ve vergi orani degiskenlerinin borg diizeyi tizerinde negatif
yonli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Calismanin sonuglar1 ayni zamanda
firmalarin sermaye yapisi kararlarinda ve kaldira¢ diizeylerinin belirlenmesinde
firma riski ve likidite orani degiskenlerinin herhangi bir etkiye sahip olmadigina

isaret etmektedir.

NorvaiSiené ve Stankeviciené (2015), Baltik lilkelerinde (Litvanya, Letonya ve
Estonya) faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarinin belirleyicileri
incelenmistir. Bu kapsamda 2000-2005 doneminde s6zii edilen tilkelerde faaliyet
gosteren, finansal olmayan sirketlerin sermaye yapilar1 ampirik olarak
incelenmistir. Calismada, Baltik iilkelerinde bulunan firmalarin bilangolar1 ve
finansal verilerinin incelendigi belirtilmis ancak 6rnekleme kag¢ firmanin dahil
edildigi belirtilmemistir. Calismanin uygulamasinda yontem olarak karsilastirmali
analiz ve ¢ok boyutlu korelasyon analizleri kullanilmistir. Calismada bagiml
degisken olarak 7 farkl oran kullanilmistir. S6zii edilen oranlar genel itibariyle
firmalarin bor¢ ya da yiikiimliiliiklerinin varliklara orani seklinde belirlenmistir.
Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise, karlilik, varlik yapisi, borg dis1 vergi
kalkani, firma biytkligl, biiylime olanaklar1 ve nakit akisi degiskenlerinden
olusmaktadir. Calismanin ampirik bulgulari, Baltik iilkelerinde faaliyet gosteren
firmalarin finansal yiiktimluliklerini arttirmaya dolayisiyla firma risklerini
ylkseltmeye egimli olmadiklarini1 gostermektedir. Calismada 6rnekleme konu olan
sirketlerde firma biyukligi degiskeni ile uzun vadeli yiikiimliliikleri arasinda
pozitif yonli bir iliski oldugunu gortulmektedir. Buna ek olarak ¢calismada, sermaye
yapisl ile aktif getiri orani, varlik yapisi, firma biiytikliigt, biiylime olanaklar: ve
serbest nakit akislar1 arasinda bagimlilik iliskisi oldugu vurgulanmaktadir.

Pacheco ve Tavares (2015), Portekiz’de ayakkab1 {retimine bagh
endiistrilerde faaliyet gosteren Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler’in (KOBI)
sermaye yapilarinin belirleyicileri ampirik olarak incelenmistir. Bu kapsamda 2010-

2013 doneminde Portekiz’'de faaliyet gosteren toplam 70 adet kiigiik ve orta
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biiyiikliikteki isletme 6rnekleme dahil edilmistir. Calismanin uygulama kisminda
yontem olarak yatay kesit verilere panel veri analizinin uygulanmistir. Calismada
bagimhi degisken olarak, toplam yukiumliliiklerin toplam varliklara orani, kisa
vadeli ytikiimliiliiklerin toplam varliklara orani ve uzun vadeli ytikiimliliiklerin
toplam varliklara orani kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, karlilik,
varlik yapisi, biiylime orany, firma biyiikliigi, likidite orani, borg dis1 vergi kalkani,
firma yasi, firma riski dis pazarlara agiklik seklinde belirlenmistir. Calima
sonucunda ulasilan ampirik bulgular, kisa vadeli borg¢lar ile karlilik degiskeni
arasinda negatif yonlu bir iliskinin varligini, bor¢ orani ile biiylime orani ve likidite
oran1 degiskenleri arasinda pozitif yonli bir iliskinin varligini ve tiim borg yapilari
ile firma riski degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliskinin varligin1 géstermektedir.
Calisma kapsaminda ulasilan ampirik sonug¢lar ayni zamanda, varlik yapisi, borg disi
vergi kalkani ve firma yasi degiskenleri ile kaldira¢ diizeyi arasinda anlamli bir

iliskini s6z konusu olmadigini géstermektedir.

Serrasqueiro ve Caetano (2015), Finansman Hiyerarsisi ve dengeleme teorileri
baglaminda Portekiz'de faaliyette bulunan Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki isletmeler’in
(KOBI) sermaye yapilarinin belirleyicilerini incelemeyi hedeflemektedir. Bu
kapsamda 1998-2005 yillar1 arasinda faaliyet gosteren firmalarin bilango ve gelir
tablolar1 ampirik olarak incelenmistir. Calismada c¢alisan sayis1 250’den az olan ve
toplam varlik degeri 23 milyon € az olan toplam 53 firma 6érnekleme dahil edilmistir.
Calismanin uygulanmasinda yontem olarak s6z konusu donem yatay kesit verilerine
panel veri analizinin uygulanmistir. Calismada bagimli degisken olarak, toplam
borg¢larin toplam varliklara orani kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri
ise, efektif vergi orani, borg¢ disi vergi kalkani, biiylime olanaklari, varlik yapisi,
karhlk, firma buytkligi, firma yasi ve firma riski seklinde siralanmaktadir.
Calismanin bulgulari, firma biyiukligi degiskeni ile kaldira¢ diizeyi arasinda
anlaml pozitif iliskinin varligini, karlilik ve firma yas1 degiskenleri ile kaldirag
diizeyi arasinda anlamli negatif yonli bir iliskini oldugunu gostermektedir.
Calismada sonucunda ayni zamanda, efektif vergi orani, bor¢ dis1 vergi kalkani,
biiylime olanaklari, varlik yapisi ve firma riski degiskenleri ile bor¢ diizeyi

arasindaki iliskinin anlamh ¢ikmadigi vurgulanmaktadir.
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Arsov ve Naumoski (2016), Balkan tlkelerinde faaliyette bulunan firmalarin
sermaye yapilarin1 sistematik olarak etkileyen herhangi bir belirleyici olup
olmadigini ve sermaye yapisi teorilerinin Balkan tlkeleri baglaminda incelemeyi
amaglamislaridir. Bu kapsamda 2008-2013 donemine ait yillik finansal verilerden
yararlanilmistir. Calismada Hirvatistan’dan 50, Makedonya’dan 53, Slovenya’dan 32
ve Sirbistan’dan 37 olmak lizere toplam 172 finansal olmayan sirket érnekleme
dahil edilmistir. Panel veri analizi yonteminin kullanildig1 calismada, bagiml
degisken olarak toplam ytikiimliiliiklerin toplam varliklara orani ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani kullanilmistir. Calismanin bagimsiz
degiskenleri ise firma biytkliigi, varlik yapisi, karlilik, biiytime olanaklari, firma
riski, borg dis1 vergi kalkani, sahiplik yapis1 ve vergi diizeyi olarak belirlenmistir.
Calismanin ampirik sonuglar1 sabit duran varliklara yatirnm yapmis biyik
sirketlerin borg¢luluk diizeylerinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Buna karsin
karhlik ve maddi duran varlik diizeyinin kaldirag tizerindeki etkisinin negatif oldugu
vurgulamaktadir. Calismanin sonuglar1 ayni zamanda, duran varliklara yatirim
yapmis firmalarin daha fazla borg¢landigini, yiliksek karhilik oranina sahip

firmalarinsa daha az yabanci kaynak kullanma egiliminde oldugunu géstermektedir.

Bandyopadhyay ve Barua (2016), Hindistan'da sermaye yapis1 baglaminda
firma performansi makroekonomik durum arasindaki iliskiyi ampirik olarak
incelemeyi hedeflemektedir. Bu kapsamda 1998-2011 dénemine ait 1594 firmanin
finansal verileri incelenmistir. Calismada yontem olarak dengeli panel veri
analizinin kullanildig1 goriilmektedir. Calisma kapsaminda toplam borglarin
varliklara orani, uzun vadeli borglarin toplam varliklara orani ve uzun vadeli banka
bor¢larinin  toplam banka bor¢larina orami degiskenlerinin  kullanildigi
gorilmektedir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise firma yasi, firma biyukligi,
varlik yapisi, varlik dontisim hizi, likidite orami ve firma riski seklinde
siralanmaktadir. Calismanin sonuglar1 firma yasi, firma biiytkligi, varlik yapisi,
biiylime olanaklari, dagitilmayan karlarin orani ve sahiplik yapisi1 degiskenlerinin
firmanin yabanci kaynak kullanma egilimini etkiledigini ortaya koymaktadir. Buna
ek olarak calismanin bulgulari, yiiksek biiylime olanaklarina sahip firmalarin daha
diisiik diizeyde uzun vadeli yabanci kaynak kullandiklarini, ytiksek diizeyde maddi

duran varliklara sahip firmalarin daha fazla borg¢ kullandiklarin1 ve dagitilmayan
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karlarin firmanin borg yapisini negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Calismada
ayni zamanda, sahiplik yapisi ve uygulanan para politikalarinin firmalarin sermaye

yapisl Uzerinde etkili oldugu vurgulanmaktadir.

Keefe ve Yaghoubi (2016), ABD’de faaliyet gosteren finansal olmayan
firmalarin borg vadeleri ve nakit akisinda goriilen oynaklik (volatility) ile sermaye
yapisi arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Bu kapsamda 1974-2012 doneminde
faaliyet gosteren, finansal faaliyeti olmayan, birlesme faaliyetinde bulunmamis ve
verilerinde eksik olmayan firmalar 6rnekleme dahil edilmistir. Calismada 89,035 ile
109,613 arasinda gozlemden olusan veri setine panel veri analizi uygulamistir.
Calismada bagiml degisken olarak, uzun ve kisa donem defter ve piyasa borg
oranlar1 kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, varlik yapisi, firma
biyiikliigi, firma riski, firma yasi, karlilik, ar-ge harcamalari, hisse senedi biiyiime
orani, Enflasyon, endiistri kaldirag¢ diizeyi ve kredi notu seklinde siralanmaktadir.
Calismanin ampirik bulgulari, nakit akisinda goriilen %1’in altindaki oynakligin
firmanin bor¢ orani Uzerinde etkili olmadigini gostermektedir. Buna karsin
istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte nakit akisinda goriilen standart
sapmanin firmalarin uzun vadeli bor¢ oranini %24 oraninda azalttig1 goériilmektedir.
Calismada ayni zamanda, ytksek nakit akisi oynakligina sahip firmalarin, karlilik
diizeylerinin diisiik oldugu, daha yiiksek bir piyasa/defter degeri oranina sahip
olduklari ve ar-ge harcamalarinin daha diisiik nakit akisi oynakligina sahip firmalara

gore yiiksek oldugu vurgulanmaktadir.

Seo ve Choi (2016), Gliney Kore'de faaliyet gosteren kooperatif (iCOOP
KOREA-treticilerle tiiketicilerin bir arada yonettikleri isletmelerden olusturulmus
kooperatif) firmalar1 agisindan yatirimci hisseli firmalarin sermaye yapisi
kararlarinin belirleyicilerini incelemektedir. Bu kapsamda 2008-2012 déneminde
soz konusu faaliyet alanina dahil olan toplam 86 firmanin finansal tablolar1 ampirik
olarak incelenmistir. Calismanin uygulanmasinda yodntem olarak yatay kesit
verilerine panel veri analizinin uygulandigr gorilmektedir. Calismanin bagimh
degiskeni, toplam borg¢larin toplam varliklara orani olarak belirlenmistir. Calismada
kullanilan bagimsiz degiskenler ise, karlilik, varlik yapisy, firma biiytikligi, borg disi
vergi kalkan1 ve biiyime olanaklar seklinde listelenmistir. Calismada ulasilan

ampirik sonuclar, varlik yapisi degiskeni ile bor¢ diizeyi arasinda pozitif yonli bir
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iliskini varligim1 buna karsin karhlik, firma biyiikliigii ve biliyiime olanaklar:
degiskeni ile borg diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliskini varligin1 géstermektedir.
Calismada borg dis1 vergi kalkani degiskeni ile kaldirag dizeyi arasinda anlaml bir

iliski ortaya ¢ikmamistir.

Palacin-Sanchez ve Pietro (2016), Ispanya'nin degisik 17 farkhi bélgesinde
faaliyet gosteren Kiicilk ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler'in (KOBI) sermaye
yapilarinin belirleyicilerini ve bolgesel finans sektdriiniin buna iliskin roliini
incelemislerdir. Calisma kapsaminda 1999-2007 doéneminde ispanya’min farkl
bolgelerinde faaliyet gosteren toplam 8142 kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmenin
finansal verileri incelenmistir. Calismanin uygulamasinda yontem olarak yatay kesit
verilere panel veri analizinin uygulandigl gorulmektedir. Calisma kapsaminda
bagimli degisken olarak, toplam borg¢larin toplam varliklara oran1 kullanilmistir.
Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, firma biyiikligl, karlhilik, varlik yapisi,
biiylime olanaklari, firma riski, firma yasi, bolgesel finansal gelismislik seviyesi,
bélgesel bankacilik yogunlasmasi ve GSYIH biiyiime orani seklinde siralanmaktadir.
Calismanin ampirik bulgulari, firma buyiukligi, varlik yapisi, bliyiime olanaklar ve
firma riski degiskenleri ile kaldira¢ diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
varligina isaret etmektedir. Buna ek olarak karlilik ve firma yas1 degiskenlerinin
kaldira¢ diizeyi ilizerinde negatif yonli bir etki yarattigt vurgulanmaktadir.
Calismada ayn1 zamanda bolgesel GSYIH'da meydana gelen yillik artisin borg orani
lizerinde anlamli pozitif bir etkiye sebep oldugu goriilmektedir. Calismanin
sonuglar1 ayni zamanda bolgelere gore finansal gelismislik diizeyinin kisa ve uzun

vadeli borg diizeyi lizerinde herhangi bir etki yaratmadigini goéstermektedir.

5.2. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Sayilgan vd., (2006), Tiirkiye’de faaliyet gésteren ve Borsa Istanbul’da (BIST)
listelenmis imalat sanayi firmalarinin sermaye yapilarinin belirleyicilerini ampirik
olanak incelemeyi amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda 1993-2002 déneminde
faaliyet gosteren toplam 123 imalat sanayi firmasi1 érnekleme dahil edilmistir.
Uygulamada yontem olarak 1993-2002 donemi yatay Kesit verilerine panel veri
analizi uygulanmistir. Calismada bagimlh degisken olarak, toplam borglarin toplam

varliklara orani tercih edilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise,
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firma buyukligu, karhlik, biiytime olanaklar: (toplam varliklarda ya da miilkiyet ve
ekipmanlarda), bor¢ dis1 vergi kalkan1 ve varlik yapisi seklinde siralanmaktadir.
Calisma sonucunda elde edilen ampirik bulgular, firma biiytkligi degiskeni ile
kaldirag diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu buna karsin, karlilik, borg
dis1 vergi kalkani ve varlik yapisi degiskenleri ile kaldira¢ diizeyi arasinda negatif
yonli bir iliski oldugunu gostermektedir. Calismanin sonuglart ayn1 zamanda
toplam varliklardaki biiytime olanaklari ile bor¢ diizeyi arasinda pozitif yonli bir
iliski oldugunu, milkiyet ve ekipmanlarda gerceklesmesi beklenen biiytime

olanaklari ile bor¢ diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu géstermektedir.

Topal (2006), Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve IMKB’de (Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi) kayith imalat sirketlerinin sermaye yapilarini incelemistir. Bu
kapsamda 1997-2003 déneminde IMKB’de islem géren toplam 910 kiiciik, orta ve
biiylik o6lcekli imalat sanayi firmasi Ornekleme dahil edilmistir. Calismanin
uygulama kisminda yontem olarak tek yonlii varyans analizi (One Way ANOVA)
kullanilmistir. Calismada bagiml degisken olarak farkli kombinasyonlardan olusan
toplam 6 oranin kullanildig1 goériilmektedir. Bunlar genel itibariyle firmalarin
kaldira¢ diizeyini 6l¢gmeye yonelik oran bilesiminden olusmaktadir. Calismada
kullanilan bagimsiz degiskenler ise, karlilik, firma riski ve varlik yapisi olarak
belirlenmistir. Calismada elde edilen sonuglar, karlilik ile yabanci kaynak kullanimi
arasinda bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Buna ek olarak varlik yapisi ile

kaldirag diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliskini oldugu vurgulanmaktadir.

Korkmaz vd., (2007), Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisseleri Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem goren KOBI'lerin sermaye yapisini etkileyen
faktorlerin ortaya cikarilmasini ve sermaye yapisi politikasi olusturulmasini
hedeflemektedir. Calisma kapsaminda 1997-2004 doneminde faaliyet gosteren
toplam 37 KOBI'ye ait finansal veriler incelenmistir. Calismanin uygulamasinda
yontem olarak s6z konusu donem verilerine zaman serisi analizinin kullanildig1
gorilmektedir. Calismada bagimli degisken olarak, kaldira¢ diizeyine iliskin farkl
oran bilesimlerinin kullanildig1 gériilmektedir. Bu dogrultuda temel olarak, borcun
aktiflere orani ve borcun 6zsermayeye orani bilesimlerininim degisik varyasyonlari
kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, firma bliytkligi, firma riski,

karhlik, bor¢ disi1 vergi kalkani, vergi orani ve biiylime olanaklar1 seklinde
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siralanmaktadir. Calismanin ampirik bulgular firma biyukligi ile kisa ve uzun
vadeli kaldira¢ diizeyi arasinda anlaml pozitif iliskinin varligini goéstermektedir.
Firma riski ile kaldirag diizeyi ile ilgili farkli varyasyonla arasindaki iligskinin pozitif
yonlii oldugu gorilmektedir. Buna karsin karhlik ile kaldira¢ diizeyi arasindaki
iliskini negatif yonlii oldugu vurgulanmaktadir. Calisma kapsaminda borg dis1 vergi
kalkan1 degiskeni ile uzun vadeli borcun yer almadigi modelde diger kaldirag

diizeyleri ile arasindaki pozitif yonlii iliskiye vurgu yapilmaktadir.

Demirhan (2009), hisse senetleri IMKB’de (Borsa Istanbul) islem géren hizmet
sektorii firmalarinin sermaye yapisini etkileyen firmaya o6zgi faktorlerin
belirlenmesini amaglanmaktadir. Bu kapsamda IMKB’nin 2006 faaliyet raporunda
Ulusal Hizmetler sektorii altinda yer alan ve 2003-2006 dénemi mali tablolarina
eksiksiz ulasilabilen toplam 20 firma incelenmistir. Calismanin uygulamasinda
yontem olarak panel veri analizi kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak,
toplam borglarin toplam aktiflere orani, kisa vadeli borglarin toplam aktiflere orani,
uzun vadeli toplam aktiflere orani, toplam borglarin 6zsermayeye orani, kisa vadeli
bor¢larin 6zsermayeye orani ve uzun vadeli bor¢larin 6zsermayeye orani
kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise varlik yapisi, karlhlik, firma
biytikligi, firma riski, vergi, bor¢ dis1 vergi kalkani, bor¢glanma maliyeti, bliytime
olanaklari ve likidite orani seklinde siralanmistir. Calismanin bulgulari, borglanma
diizeyini etkileyen en 6nemli degiskenlerin karhlik, firma biyikligt, varliklarin
yapisi ve likidite diizeyi oldugunu gostermektedir. Calisma kapsaminda biiylime
olanaklari, firma riski, vergi ve bor¢lanma maliyeti degiskenlerinin firmalarinin

bor¢lanma diizeylerini etkiledigine iliskin anlamli sonuglar elde edilememistir.

Korkmaz vd., (2009), Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve hisse senetleri Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren otomotiv ve otomotiv yan sanayi
firmalarinin sermaye yapilarina etki eden faktorleri ampirik olarak incelemislerdir.
Calisma kapsaminda firmalarin 2003-2006 doénemi mali tablolarindan
yararlanilmistir. Calismada toplam 16 tane otomotiv ve otomotiv yan sanayi
firmasina iliskin 12 aylhk yatay kesit verileri kullanilmistir. Calismanin
uygulamasinda so6z konusu donem verilerine panel veri analizi uygulanmistir.
Calismada bagimli degisken olarak, uzun vadeli bor¢larin 6zsermayeye orani ve

toplam borg¢larin 6zsermayeye orani kullanilmistir. Calismanin bagimsiz
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degiskenleri ise, likidite orani, nakit akisi, firma riski, karlilik, borg dis1 vergi kalkani,
varlik yapisi, vergi diizeyi ve biiylime olanaklari seklinde belirlenmistir. Calismanin
ampirik bulgulari, borg dis1 vergi kalkani ve karlilik degiskenleri ile sermaye yapisi
arasinda negatif yonlii bir iliskini oldugunu buna karsin likidite orani, nakit akisi ve
varlik yapis1 degiskenlerinin sermaye yapisi lzerinde pozitif yonli bir etki
yarattigini gostermektedir. Buna ek olarak, ornekleme konu olan otomotiv
firmalarinin sermaye yapilari ile faaliyet riski arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit
edilmistir ancak finansal risk a¢gisindan bu iligkinin anlamsiz oldugu gértilmektedir.
Calismada ayn1 zamanda vergi orani ile sermaye yapisi1 arasindaki iliskini anlamsiz
oldugu vurgulanmaktadir. Bunun temel nedenin kurumlar vergisi oraninin diisiik

olmasindan kaynakli oldugu vurgulanmaktadir.

Karadeniz vd. (2009), Tiirkiye'de faaliyet gdsteren ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) listelenmis olan konaklama isletmelerinin sermaye
yapisi kararlarinin incelenmesi hedeflenmektedir. Calisma kapsaminda 1994-2006
doneminde faaliyet gosteren ve IMKB’de islem géren toplam 65 firmanin finansal
verileri incelenmistir. Calismanin ampirik uygulamasinda s6z konusu ddénem
verilerine panel veri analizinin kullanildig1 gorilmektedir. Calismada bagiml
degisken olarak, firmalara iliskin bir ¢ok bor¢ orani kullanmilmistir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri ise, biiylime olanaklari, firma biiytikliigi, varlik yapisi, efektif
vergi orani, bor¢ dis1 vergi kalkani, karlilik, serbest nakit akisi ve ticari kredi
pozisyonu seklinde siralanmaktadir. Calisma kapsaminda ulasilan sonuclar, vergi
orany, varlik yapisi ve karhilik degiskenleri ile borg diizeyi arasinda negatif yonlii bir
iliski oldugunu, serbest nakit akisi, borg dis1 vergi kalkani, biiylime olanaklari, firma
biiytikligii ve ticari kredi pozisyonu degiskenleri ile bor¢ diizeyi arasinda anlamh
bir iliskini olmadigini géstermektedir. Calismanin sermaye yapisi yaklagsimlari ile
ters diisen bulgusu ise, varlik yapisi ile borg orani arasinda negatif yonlii bir iliskinin
oldugu seklindedir. S6zii edilen bulgunun hem Finansman Hiyerarsisi hem de

Dengeleme Teorisine ters distiigii calismada ayrica belirtilmektedir.

Yildiz vd., (2009), Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda (IMKB) islem géren imalat sektérii firmalarinin sermaye yapilarim
incelemeyi ve sermaye yapisi yaklasimlarinin firmalara yonelik gecerliligini test

etmeyi ama¢lamaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda 1998-2006 doneminde faaliyet
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gosteren imalat firmalarinin finansal verileri incelenmistir. Calismada IMKB'de
islem goren toplam 123 firma 6rnekleme dahil edilmistir. Uygulamada yontem
olarak 1998-2006 donemi yatay kesit verilerine panel veri analizi uygulanmistir.
Calismada bagimli degisken olarak, toplam borg¢larin 6zsermayeye orani, kisa vadeli
bor¢larin 6zsermayeye orani ve uzun vadeli borglarin 6zsermayeye orani
kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise, karlilik, varlik yapisi,
firma biiyikligi, bliyiime orani, vergi orani ve borg¢ disi vergi kalkani seklinde
siralanmaktadir. Calismanin ampirik bulgulari, karlilik ve varlik yapisi degiskenleri
ile kaldirac¢ diizeyi arasinda negatif yonlu bir iliskini s6z konusu oldugunu buna
karsin firma buyiikliigi ve biiylime orani degiskenleri ile kaldira¢ diizeyi arasinda
pozitif yonli bir iliskini s6z konusu oldugunu gostermektedir. Calismada ayni
zamanda vergi orani ve borg dis1 vergi kalkani degiskenleri ile borg orani arasindaki
iliskinin anlamli ¢ikmamasi, Tiirkiye’de firmalarin hedef bor¢ orani ve optimum

sermaye yapisi anlayislarinin olmadigi seklinde yorumlanmistir.

Ata ve Ag (2010), Tiirkiye’de IMKB’de (BIST) kayitll bulunan metal ana sanayi
ve metal esya, makine, gere¢c yapimi sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin
sermaye yapisli kararlarini etkileyen faktorleri ve firma karakteristiginin sermaye
yapisl uzerindeki etkisini incelemeyi amaglamislaridir. Calisma kapsaminda metal
ana sanayi sektoriinde 13, metal esya, makine, gere¢ yapimi sektorlerinde 29 firma
olmak tizere toplam 42 firmanin yillik bilanco ve gelir tablosu verilerinden
yararlanilmistir. Calisma kapsaminda 2003-2007 donemine iligkin yillik verilerden
yararlanilarak panel veri analizi kullanilmistir. Calismada bagimlh degisken olarak
toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani kullanilmistir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri ise firma buyiiklugi, likidite orani, faiz karsilama orani ve
biiylime orani seklinde siralanmaktadir. Calismanin sonuglar1 firma biiyiikligi ile
bor¢luluk diizeyi arasinda pozitif, likidite orani, faiz karsilama orani ve biiytime

orani ile sermaye yapisi arasinda negatif bir iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Giiler (2010), Tiirkiye’'de Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler ’in (KOBI)
finansman bulma ile ilgili sorunlarina odaklanmakta ve sermaye yapisinin finansal
sorunlar igerisindeki 6nemini sermaye yapisi yaklasimlari baglaminda incelemeyi
hedeflemektedir. Bu kapsamda 1996-2007 déneminde iIMKB’de (istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi) islem goren KOBI’lerin finansal verileri incelenmistir. Calismada
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s6z konusu donemde IMKB’de islem gérmeye devam eden farkh sektorlerden
toplam 24 firma 6rnekleme dahil edilmistir. Calismanin uygulamasinda yontem
olarak s6z konusu donem yatay kesit verilerine panel veri analizi uygulanmistir.
Calismada bagiml degisken olarak alt1 farkli oranin kullanildig1 gériilmektedir. S6z
konusu oranlar firmalarin kaldira¢ diizeyini 6lgmek amaciyla kullanilmaktadir.
Calismanin bagimsiz degiskenleri ise varlik yapisi, firma biiytkligi, karhlik, firma
riski, vergi diizeyi, borg dis1 vergi kalkani, bor¢lanma maliyeti, bliiyiime olanaklarsi,
likidite orani ve firma 6zgiinliigii seklinde siralanmaktadir. Calisma kapsaminda
elde edilen sonuglar, bor¢ dis1 vergi kalkani ve firma buyiuikligi degiskenleri ile
kaldirag oranlar1 arasinda pozitif yonli, likidite orani degiskeni ile kaldirag oranlari

arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugunu géstermektedir.

Okuyan ve Tasc1 (2010), Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve IMKB’de (istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi) islem goren reel sektor firmalarinin sermaye yapisini
etkileyen faktorleri sermaye yapisi yaklasimlar1 baglaminda incelemislerdir. Bu
kapsamda 2001Q2-2008Q2 donemine iliskin, 196 reel sektor firmasinin, ¢geyrek
donemlik finansal veriler ele alinmistir. Calismanin uygulamasinda yontem olarak
panel veri analizinin uygulandigi gériilmektedir. Calismada bagiml degisken olarak,
toplam borg¢larin toplam varliklara orani, kisa vadeli borglarin toplam varliklara
orani ve uzun vadeli borglarin toplam varliklara orani1 kullanilmistir. Calismada
kullanilan bagimsiz degiskenler ise, varlik yapisi, firma biiytkligi, i¢c fon miktari,
biiyiime olanaklar1 ve firma riski seklinde belirlenmistir. Calismanin ampirik
bulgulari, varlik yapisi ile toplam ve kisa vadeli bor¢ oranlar1 arasinda negatif
iliskinin varhigini, firma biiytkligi ve biiylime olanaklar1 degiskenleri ile tiim borg
degiskenleri arasinda pozitif iliskinin varligini, i¢ fon miktar ile uzun vadeli borg¢
arasinda pozitif, toplam ve kisa vadeli bor¢ orani arasinda negatif bir iliskinin
varligin1 ve firma riski ile bor¢clanma derecesi arasinda negatif yonli bir iliskini
oldugunu gostermektedir. Calismada ayni zamanda o6rnekleme konu olan reel
sektor firmalarinin borg¢lanma davranislarinin Finansman Hiyerarsisi ya da

dengeleme teorilerinden sadece biri ile agiklanamayacagi vurgulanmaktadir.

Sayilgan ve Uysal (2011), Tirkiye'de faaliyette bulunan farkli sektérlerden
firmalarin sermaye yapilarinin belirleyicilerini Finansman Hiyerarsisi ve

odiinlesme yaklasimlar1 baglaminda ele almay1 hedeflemektedir. Bu kapsamda
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1996-2008 doneminde faaliyet gosteren ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Bilanco Merkezi tarafindan hazirlanan sektoér bilangolarinda finansal verilerine
ulasilan firmalar ampirik olarak incelenmistir. Calismada 6rnekleme dahil edilen
firma sayisi ile ilgili bilgi verilmemis ancak yatay kesit verilerine ulasilan 10
sektoriin incelendigi belirtilmistir. Calismanin uygulamasinda yontem olarak yatay
kesit verilere panel veri analizinin uygulanmistir. ¢calismada bagimli degisken
olarak, toplam borg¢larin toplam varliklara orani ve toplam borg¢larin 6zsermayeye
orani kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise, firma riski, borg
dis1 vergi kalkani, varlik yapisi, firma biyiikligi, biiyiime olanaklar1 ve karlilik
seklinde belirlenmistir. Calismanin ampirik sonuglari, firma riski, biiylime
olanaklari, varlik yapisi, karlilik ve firma biyiikliigi degiskenleri ile firmalarin borg
diizeyi arasinda pozitif yonli bir iliski olduguna buna karsin borg dis1 vergi kalkani
degiskeni ile kaldira¢ dilizeyi arasinda negatif yonli bir iliskinin varligina isaret
etmektedir. Calismada ayni zamanda ulasilan ampirik sonuglarin biiylik 6l¢lide
Dengeleme Teorisini destekledigi vurgulanmaktadir. S6z konu yaklasimi

desteklemeyen tek degiskenin biliyiime olanaklari oldugu vurgulanmaktadir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), Tiirkiye’de IMKB’ye (Borsa istanbul) kote olmus
sanayi firmalarin sermaye yapisi karalarini, Finansman Hiyerarsisi ve dengeleme
teorileri baglaminda incelemeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda 1990-2005 dénemi
verilerine erisilebilen, IMKB’ye (Borsa Istanbul) kote olmus toplam 142 sanayi
firmasinin yillik mali tablolar1 incelenmistir. Calismanin uygulanmasinda yontem
olarak dengeli olmayan panel (unbalanced panel) veri analizi kullanilmistir.
Calismada bagimsiz degisken olarak, toplam ytikiimliiliiklerin toplam varlilara orani
ve toplam yiikiimliiliiklerin toplam varliklarla alacak senetlerinin toplamina orani
(toplam yuktumliliikler / (toplam varliklar + alacak senetlerinin toplami))
kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise karhilik, firma buyukligi,
biiylime olanaklar1 ve ge¢mis temettii 6demeleri iliskin gostergeler kullanilmistir.
Calismanin bulgular, farkli modeller kullanilarak tahminler gerceklestirilmesine
karsin karhlk, firma biytkligi ve biiyiime olanaklar1 degiskenleri ile kaldirag
derecesi arasinda negatif yonli bir iliskinin varligini géstermektedir. Calismada ayni
zamanda ge¢mis temettlii 6demeleri ile kaldirag diizeyi arasinda anlamli bir iliskinin

olmadigini vurgulanmaktadir.
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Sarioglu vd. (2013), Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem géren ¢imento, otomotiv ve bilisim sektérii
firmalarinin sermaye yapilarini incelemeyi amac¢lamaktadir. Bu amag
dogrultusunda 2007-2011 yillarn arasinda verileri sureklilik arz eden ¢imento
sektorinden 15 adet, otomotiv sektoriinden 15 adet ve bilisim sektériinden 12 adet
firma olmak lizere toplam 42 firmanin finansal verileri ampirik olarak incelenmistir.
Calismanin uygulamasi yatay kesit verilerine panel veri analizi kullamilarak
gerceklestirilmistir. Calisma kapsaminda bagimh degisken olarak, uzun vadeli
bor¢larin toplam aktiflere orani ve toplam bor¢larin toplam aktiflere orani
kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise, karlilik, firma
biuiyiikligi, varlik yapisy, likidite orani, borg dis1 vergi kalkani ve biiyiime orani
olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, sermaye yapisini
belirleyen faktorlerin sektorden sektore farkliliklarin oldugunu goéstermektedir.
Buna gore ¢imento sektoriinde karlilik ve likidite oram ile bor¢ orani arasinda
negatif yonli, firma biiytkligu ile borg¢ orani arasinda pozitif yonli bir iliski s6z
konusudur. Otomotiv sektoriinde borg¢ dis1 vergi kalkani degiskeni ile kaldirag
diizeyi arasinda pozitif yonli bir iliski mevcuttur. Buna ek olarak ¢alismanin
sonuglar1 bilisim sektériinde firma biiytkligl, varlik yapisi ve biliyiime orani
degiskenleri ise bor¢ orami arasinda pozitif yonli bir iliskini oldugunu

gostermektedir.

Altuntas vd., (2015), sigorta sirketlerini tUriin yelpazelerine gore
siniflandirarak bunlarin sermaye yapisi kararlarinin belirleyicilerini incelemeyi
amaclamaktadir. Bu kapsamda 33 farkli tilkede bulunan toplam 20,097 konut
sigortas1 ve yasam sigortasi sirketinin sermaye yapisina iliskin verileri
incelemektedir. 2000-2012 doénemine iliskin konut sigortasi ve yasam sigortasi
sirket verilerinin incelendigi c¢alismada panel veri analizinin kullanildigi
gorilmektedir. Calismada bagimli degisken olarak toplam yukimliiliiklerin
0zsermayeye orani, bagimsiz degisken olarak irtn cesitliligi, firma buyukligu,
biiylime olanaklari, finansal piyasalara erisim imkani, rekabet durumu ve
makroekonomik durum gibi bir¢cok degisken kullanilmistir. Calismanin sonuclari
sigorta sirketlerinin sermaye yapilarinda meydana gelen degisimin yaklasik olarak

%60’1n1n tilke 6zelliklerinde kaynaklandigini, firma kaynakli degisimlerin ise %30
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seviyelerinde kaldigin1 gostermektedir. Buna ek olarak finansal piyasalara erisim
imkdn1 ve milkiyet haklarinin korunmasi gibi faktdrlerin yasam sigorta
sirketlerinin sermaye yapisi uzerinde onemli Olciide etkili oldugu ortaya

cikarilmistir.

Burucu ve Ondes (2015), Tiirk imalat sanayi firmalarinin sermaye yapisi
kararlarinin diger bir anlatimla bor¢lanma davranislarini Finansman Hiyerarsisi ve
dengeleme teorileri aracilifiyla incelemeyi amaglamaktadir. Calisma kapsaminda
1990-2014 doénemi verileri kullanilarak Borsa Istanbul’da islem goren toplam 50
firmanin yillik verileri incelenmistir. Calismada yontem olarak dinamik panel veri
analizi kullanilmistir. Calismanin bagimh degiskeni olarak, toplam borg¢larin toplam
varliklara orani kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, firma
biiyiikliigii, firma riski, bliylime olanaklari, varlik yapisi, karlilik, bor¢ disi vergi
kalkany, likidite orani ve biiylime orani degiskenlerinden olusmaktadir. Calismanin
bulgulari, firma biiytikligi, varlik yapisi, karhlik ve likidite orani ile kaldirag diizeyi
arasinda, Finansman Hiyerarsisi Teorisine uygun olarak, negatif yonli bir iliskinin
varligin1 gostermektedir. Buna ek olarak biliylime orani ve biliyiime olanaklarn

degiskenleri ile bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif bir iligski s6z konusudur.

Koksal ve Orman (2015), Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin sermaye
yapist kararlarini, sermaye yapist yaklasimlari baglaminda incelemeyi
amaclamaktadir. Calismada daha genis bir 6rneklem kiimesi elde etmek amaciyla
imalat ve imalat dis1 faaliyet gosteren, kuctk, orta ve biiytik dlcekli, hakla acik ve
0zel sektor firmalarinin timii incelenmistir. Calisma kapsaminda 1996-2009
doéneminde faaliyet gosteren toplam 11,726 firmanin finansal verilerine ulasilmistir.
Calismanin uygulamasinda yontem olarak s6z konusu déonem verilerine panel veri
analizinin kullanildig1 goériilmektedir. Calismanin bagiml degiskenleri, kisa vadeli
borg¢larin toplam varliklara orani, uzun vadeli borglarin toplam varliklara orani ve
toplam borglarin toplam varliklara orani seklinde belirlenmistir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri ise, firma bilyiukligi, karlihk, varlik yapisi, biiyiime
olanaklari, firma riski, kurumsal vergi orani, bor¢ disi vergi kalkani, sektorel
ozellikler, enflasyon orani, GSYIH biiyiime orami ve sermaye akimlari seklinde
siralanmaktadir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular firma biiyiikligi, varlik

yapisi, kurumsal vergi orani, bor¢ disi vergi kalkani, endiistri kaldira¢ diizeyi
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ortalamasi ve enflasyon orani ile 6rnekleme konu olan firmalarin kaldirag diizey
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ancak karlilik, firma riski ve GSYIH biiyiime
orani degiskenleri ile kaldira¢ diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliskini oldugunu
gostermektedir. Calismanin bulgulari ayni zamanda, firmalarin biiylime olanaklari

ile kaldirag¢ diizeyi arasinda anlaml bir iliskinin olmadigini gostermektedir.

Erol vd., (2016), imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi
kararlarint ve bu firmalarin finansman hiyerarsi yaklasimina uygun olup
olmadiklarini aragtirmaktir. Calismada BIST’te (Borsa Istanbul) islem goren imalat
sanayi sektori firmalarinin 2009-2013 dénemi finansal verileri kullanilmistir. Bu
kapsamda Borsa istanbul’da islem goren 130 imalat sanayi sektorii firmasinin
bilango ve gelir tablolar1 incelenmistir. Calismanin uygulamasinda yontem olarak
panel veri analizi kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak, kisa vadeli
borg¢larin toplam aktiflere orani, uzun vadeli borglarin toplam aktiflere orani, toplam
bor¢larin toplam aktiflere oran1 ve toplam borglarin 6zsermayeye orani
kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, karlilik, firma biyukIigi,
likidite orani, firma riski, bor¢ dis1 vergi kalkan1 ve biiyiime olanaklar1 seklinde
siralanmaktadir. Calismada elde edilen sonuglar, borg dis1 vergi kalkani ve biiytime
olanaklari ile kisa vadeli bor¢ orani arasinda pozitif yonlii bir iliskiyi, likidite orani
ve varlik yapisi degiskenleri ile uzun vadeli bor¢ orani arasinda pozitif yonlii bir
iliskiyi, toplam borg orani ile karhlik ve likidite orani degiskenleri arasinda negatif
yonlii bir iliskiyi, varlik yapisi ve biiytime olanaklari ile toplam borg orani arasinda
pozitif yonli bir iliskiyi gostermektedir.

Calismanin bu kisminda sermaye yapisini konu alan calismalarin tablo olarak
gosterimine yer verilecektir. Literatiirde yer alan c¢alismalar tablo haline
getirilirken yer tasarrufu saglanmasi amaciyla bir takim kisaltmalar kullanilmistir.
Sozii edilen kisaltmalar, F.B.=Firma Biiytikligi, B.0.=Biiyiime Olanaklari,
V.Y.=Varlik Yapisi, K.R.=Karlilik, B.D.V.K.=Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani, F.R.=Firma Riski,
ve L.0.=Likidite Orani1 seklinde belirlenmistir. Buna ek olarak tablo igerisindeki +
(pozitif isareti) s6z konusu degiskenler bagiml degisken arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin oldugunu, - (negatif isareti) s6z konusu degiskenler bagimli degisken
arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugunu gostermektedir. AD kisaltmasi

(Anlamli Degil) ise anlamli bir sonug elde edilmedigini gostermektedir.
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Tablo 5.1. Sermaye Yapisini Konu Alan Calismalar

Calisma Doénem Orneklem Yontem F.B. B.0. V.Y. KR. BDVK F.R. L.O.
Booth vd.,, (2001) 1980-1990 727 firma Panel veri analizi - -
Colombo (2001) 1992-1996 1100 firma Panel veri analizi + + AD -
Miguel ve Pindado (2001) 1990-1997 133 firma Panel veri analizi + - -
Ozkan (2001) 1984-1996 390 firma Panel veri analizi + - - - -
Vicente-Lorente (2001) 1990-1994 119 firma Panel veri analizi - AD - - AD AD
Bhaduri (2002) 1989-1995 363 firma Zaman serisi analizi + + AD AD AD +/-
Bontempi (2002) 1982-1995 29012 firma Panel veri analizi - +

Fama ve French (2002) 1965-1999  Belirsiz Panel veri analizi AD AD
Frank ve Goyal (2003) 1971-1998 37578 gozlem Panel veri analizi +

Giannetti (2003) 1993-1997 150000 firma Panel veri analizi AD - - AD

Bauer (2004) 2000-2001 72 firma Zaman serisi analizi + AD - - AD AD
Bancel ve Mittoo (2004) 2001-2002 720 firma Anket + +

Chen (2004) 1995-2000 88 firma Panel veri analizi - - AD AD
Deesomsak vd., (2004) 1993-2001 1527 firma Panel veri analizi AD - - AD -
Hovakimian vd., (2004) 1982-2002 13987 firma Panel veri analizi AD - AD

Akhtar (2005) 1992-2001 2189 firma Tobit regresyon + + - AD -

Tong ve Green (2005) 2001-2003 44 firma Zaman serisi analizi + + -

Huang ve Song (2006) 1994-2003 1200+ firma Tobit regresyon + - - - AD
Delcoure (2007) 1996-2002 129 firma Panel veri analizi + AD + -

Mazur (2007) 2000-2004 238 firma Zaman serisi analizi - AD - - AD AD -
Tang ve Jang (2007) 1997-2003 1020 gozlem Zaman serisi analizi + + - - +
Antoniou vd., (2008) 1987-2002 4854 firma Panel veri analizi + - + - AD
Fattouh vd., (2008) 1988-1998 6614 firma Kosullu dilim regresyon + AD + -

Jong vd., (2008) 1997-2001 11845 firma Panel veri analizi AD + - AD -
King ve Santor (2008) 1998-2005 613 firma Panel veri analizi + AD +

Lemmon vd., (2008) 1965-2003 225839 firma Panel veri analizi + + - AD
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Calisma Dénem Orneklem Yontem F.B. B.0. V.Y. KR. BDVK F.R. L.O.
Lépez-Gracia ve Sogorb-Mira (2008) 1995-2004 3569 firma Panel veri analizi + -[+ - - AD -
Cotei ve Farhat (2009) 1980-2001 89591 firma Zaman serisi analizi +/- + -

Crnigoj ve Mramor (2009) 1999-2006 3214-4280 firma  Zaman serisi analizi + - - -
Frank ve Goyal (2009) 1950-2003 273537 gozlem Panel veri analizi + + - AD
Psillaki ve Daskalakis (2009) 1997-2002 8444 firma Panel veri analizi + - - +
Bhaird ve Lucey (2010) Belirsiz 299 firma Zaman serisi analizi + +

Chakraborty (2010) 1995-2008 1169 firma Fully modified OLS - - AD AD

Gropp ve Heinder (2010) 1991-2004 100 firma Panel veri analizi AD AD AD

Nunkoo ve Boateng (2010) 1996-2004 7098 firma Panel veri analizi - + + +

Ovtchinnikov (2010) 1966-2006 173190 firma Panel veri analizi + - - - +
Ahmad vd.,, (2011) 2005-2009 336 firma Panel veri analizi + + + + -
Jong vd,, (2011) 1985-2005 2259 firma Panel veri analizi +/- + -

Kayo ve Kimura (2011) 1997-2007 17061 firma Panel veri analizi + - + - AD
Serrasqueiro vd., (2011) 1999-2006 1547 firma Panel veri analizi + - + - - -
Sheikh ve Wang (2011) 2003-2007 160 firma Panel veri analizi + AD - - - -
Hovakimian vd., (2011) 1985-2008 11110 firma Zaman serisi analizi + +

Oztekin ve Flannery (2012) 1991-2006 15177 firma Panel veri analizi + - + -
Chung vd,, (2013) 1950-2007  Belirsiz Panel veri analizi +

Forte vd., (2013) 1994-2006 19272 firma Panel veri analizi - AD + AD
Fosu (2013) 1998-2009 257 firma Panel veri analizi + - + AD

Joeveer (2013) 1995-2002 2909 firma Varyans analizi - - AD

Antonczyk ve Salzmann (2014) 2000-2010 23815 firma Tobit regresyon + - + - -
Acedo-Ramirez ve Ruiz-Cabestre (2014) 1998-2008 888 firma Panel veri analizi + + -
Baxamusa ve Jalal (2014) 1981-2008 91711 firma Panel veri analizi + + -

Umer (2014) 2006-2010 37 firma Panel veri analizi + - + - + - +
Chang vd., (2014) 1998-2009 13107 firma Zaman serisi analizi AD + AD + AD AD
Thippayana (2014) 2000-2011 144 firma Zaman serisi analizi + AD AD - AD
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Calisma Donem Orneklem Yontem F.B. B.O. V.Y. KR. BDVK F.R. L.O.
Handoo ve Sharma (2014) 2001-2010 870 firma Zaman serisi analizi - + + AD AD
Norvaisiené ve Stankeviciené (2015) 2000-2005  Belirsiz Karsilastirmali analiz + + -

Pacheco ve Tavares (2015) 2010-2013 70 firma Panel veri analizi + + AD AD - +
Serrasqueiro ve Caetano (2015) 1998-2005 53 firma Panel veri analizi + AD AD AD AD
Arsov ve Naumoski (2016) 2008-2013 172 firma Panel veri analizi + + - - -
Bandyopadhyay ve Barua (2016) 1998-2011 1594 firma Panel veri analizi + - + AD AD
Keefe ve Yaghoubi (2016) 1974-2012 109613 gozlem Panel veri analizi + + +

Seo ve Choi (2016) 2008-2012 86 firma Panel veri analizi - - + AD
Palacin-Sanchez ve Pietro (2016) 1999-2007 8142 firma Panel veri analizi + + + +
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6. ISTATISTIKI MODEL VE UYGULAMA
6.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik arastirmalarin en o6nemli asamalarindan biri, degiskenlere
iliskin verilerin guvenilir kaynaklardan dogru olarak elde edilmesidir.
Arastirmalarda, modele uygun sekilde veri toplanmasi da tahminlerin
guvenilirligini 6nemli ol¢iide etkilemektedir. Bu noktada ekonomik analizde
kullanilan ii¢ ¢esit veri tlriinden s6z edilebilir. Bunlar; yatay kesit, zaman serisi ve

panel veri seklinde siralanabilir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 1).

Herhangi bir degiskenin ayn1 zaman biriminde (zaman sabitken) birimlere
gore degisimini gosteren seriler, yatay kesit serileri olarak adlandirilmaktadir.
Yatay kesit serilere 6rnek olarak, OECD tilkelerinin 2015 yilindaki enflasyon verileri
veya AB iliyesi tlkelerin 2015 yili ihracat verileri gosterilebilir. Herhangi bir
degiskenin zaman icerisinde, zamana gore degisimini gosteren seriler ise zaman
serileri olarak adlandirilmaktadir. Zaman serisine 6rnek olarak Tiirkiye’de 1990-
2015 donemi doviz kuru verileri veya ABD’nin 1970-2015 dénemi aylik tarim disi
istihdam verileri gosterilebilir. Panel veri ise bireyler, iilkeler, firmalar gibi birimlere
iliskin yatay kesit gozlemlerin belirli bir donemde bir araya getirilmesi seklinde
tanimlanmaktadir. Panel veri, N sayida birim ve her bir birime karsilik gelen N
saylda gozlemden meydana gelmektedir. Star Alliance iiyesi havayolu firmalarinin
2010-2016 donemi yillik toplam borg¢ orami verileri veya BIST-30’da yer alan
sirketlere ait hisse senetlerinin 2010-2015 dénemi aylik ortalama getiri orani
verileri panel veriye drnek olarak gosterilebilir (Giiris, 2015, s. 1; Yerdelen Tatoglu,

2013, s. 3).

Zaman serisi ile yatay kesit verilerinin birlestirilmesi sonucu meydana gelen
verilere longitudinal veri (longitudinal data) veya havuzlanmis veri (polled data) adi
verilmektedir. Bu tiir verilerin zaman ve yatay kesit boyutlar1 farklilik
gosterebilmektedir. Yatay kesit birimlerinin degismeden ayni kaldig1 longitudinal
veya havuzlanmis verilere panel veri (panel data) ad1 verilmektedir (Giiris, 2015, s.
2).

Ekonomik arastirmalarda panel veri kullaniminin yatay kesit veya zaman
serisi kullanimina goére bir¢ok avantaji s6z konusudur. Buna gore panel veri

kullaninminda yatay Kkesit ve zaman serisine gore daha fazla gozlem elde
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edilmektedir. Bu durum serbestlik derecesini arttirmakta ve bagimsiz degiskenler
arasindaki esdogrusallign azaltmaktadir. Panel veri kullanilarak yapilan
arastirmalarda ekonometrik tahminlerin verimliligini arttirmaktadir. Buna ek
olarak longitudinal veri kullanimi arastirmaciya, yatay kesit veya zaman serisi
kullanilarak elde edilmesi miimkiin olmayan bir dizi analizin yapilmasina olanak

saglamaktadir (Hsiao, 2003, s. 3).

Panel veri analizinin zaman serileri ve yatay kesit verilerinin kullanildig:
yontemlere gore bircok avantaji s6z konusudur. Panel veri analizi kullaniminin

avantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir:

. Panel veri analizinde, zaman serisi ve yatay kesit veri gozlemlerinin es
zamanl olarak yer almasi nedeniyle arastirmaciya daha fazla veri ile
analiz yapma imkani saglamaktadir. Bu durum bagimsiz degiskenler
arasindaki ¢oklu dogrusal bagintinin (collinearity) derecesini
azaltmakta, serbestlik derecesini arttirmakta ve yapilan tahminlerin
daha etkin ve giivenilir olmasini saglamaktadir (Gujarati, 2004, s. 637).

o Belirli bir donem boyunca gozlemlenen bireylere, firmalara ve iilkelere
iliskin veriler heterojenlik icerebilmektedir. Sadece zaman serisi ya da
yatay kesit verileri kullanilarak yapilan analizlerde heterojenlik kontrol
altina alinamadigindan yanli sonuglara ulasilabilmektedir. Panel veri
analizinde ise bu tiir heterojenlikler kesite 6zgli baz1 degiskenler analize
dahil edilerek kontrol edilebilmektedir (Baltagi, 2013, s. 6).

. Ekonometrik model olusturulurken bagimsiz degiskenlerle iligkili ancak
modele dahil edil(e)meyen degiskenlerin varligt durumunda dogru
sonuglara ulasilmayabilir. Panel veri analizinde, yatay kesit verilerinin
belli bir zaman boyunca gézlemlenmesi sonucu zamana 6zgii dinamikleri
de icerdiginden o6lciilemeyen veya modelde yer almayan degiskenlerin
etkisi kontrol edilebilmektedir. Dolayisiyla panel veri analizi modele
dahil edilmeyen degiskenlerin kontrol edilmesine olanak saglamaktadir
(Hsiao, 2003, s. 5; Tas, 2012, s. 41).

o Nispeten duragan bir yapiya sahip yatay kesit dagilimlar1 degiskenlerde
meydana gelen bir¢ok degisimi gizlemektedir. Buna karsin panel veri

analizi, bir degisimden sonra meydana gelen uyum dinamiklerini
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inceleme konusunda gii¢lii bir yontemdir. Bu yoniiyle panel veri analizi,
zaman serisi ve yatay kesit veri analizlerine gore daha fazla degiskenlige
sahip oldugunda bu degiskenlerden c¢oklu baginti (multicollinearity)
sorununa daha az rastlanmaktadir (Baltagi, 2013, s. 7).

Panel veri analizi, sadece yatay-kesit ya da zaman serisi analizleri
kullanilarak ortaya konamayacak etkilerin belirlenmesi ve 6lgiilmesine
(Baltagi, 2013, s. 7; Gujarati, 2004, s. 638), daha karmasik davranissal
modellerin olusturulmasina ve test edilmesine olanak saglamaktadir
(Baltagi, 2013, s. 8; Gujarati, 2004, s. 638). Mikro panel verilerinin
bireyler, firmalar ve hanehalk: tarafindan elde edilip analiz edilmesiyle
ulasilan sonuglarin makro verilere gore daha kesin sonuclara ulasmasi
soz konusu verilere yonelik Onyargiyr azaltabilir ya da ortadan

kaldirabilir (Gujarati, 2004, s. 638).

Panel veri analizinin yukarida s6zii edilen bir¢ok tistiinliigiiniin yani sira bazi

dezavantajlar1 da mevcuttur. S6z konusu temel dezavantajlar1 asagidaki gibi

siralanabilir:

Daha ¢ok anket yoluyla toplanan verilerde goriilen ve katilimcilarin
anketin bir kismin1 yanitlamamalar1 sonucu ortaya ¢ikan, analize iligskin
verilerin elde edilmesi siirecinde baz1 degiskenlere iliskin zaman ya da
kesit verilerin elde edilmemesiyle sonuclanan eksik veri sorunu, panel

veri analizinin en 6nemli sorunu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Baltagi,

2013, s. 8).

Panel veri analizinde birim boyutu fazla olmasina karsin zaman boyutu

genellikle kisa olmasi, genis veri setiyle ¢alisildig1 icin 6lciim hatasi yapma

olasiliginin daha ytiksek olmasi ve parametre se¢ciminin yanlis yapilmasi

panel veri analizinin temel dezavantajlar1 olarak siralanabilir (Demirhan

A., 20009, s. 81; Baltagi, 2013, s. 8-9).

N sayida birimin ve her birime ait T sayida gozlemin ayni veri setine dahil

edilmesiyle panel verileri meydana gelmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 37).

Tablo 6.1'de tipik bir panel veri setinin gértiniimiine yer verilmektedir. Tablo 6.1’de

i=1...N, yatay kesit verileri, t=1...T, kesitlerin zaman boyutunu, Y bagimsiz degiskeni,

X ise aciklanan degiskenleri gostermektedir (Kok & Simsek, s. 4)
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Tablo 6.1. Tipik Bir Panel Veri Seti

1 Yiq X111 Xk11
1 T Yir Xiir . Xgar
N 1 Y1 Xin1 . Xkn1
N T Ynr Xinr . Xknr

Panel veri modeli, esas itibariyle panel veri ile tahmin edilen regresyon
modelidir. Bu nedenle regresyon modeli denildiginde s6z konusu olan testler,
varsayimlar ve diger o6zellikler panel veri modelleri icin de gecerlidir. Panel veri
modellerinde bir bagimh ve bir ya da birden ¢ok bagimsiz degisken olmaktadir.
Buna ek olarak model istatistiksel ya da ekonometrik model oldugundan hata terimi
de modelde yer almaktadir. Modelde yer alan degiskenler hem birimlere hem de
zamana gore degisimi gostereceginden, her ikisinin gosteriminde farkl indisler
kullanilacaktir. Panel veri analizinde birimleri gostermek iizere i, zaman periyodunu
gostermek tlizere t alt indisleri kullanilmaktadir (Giiris, 2015, s. 4-5). Bagimh
degiskenin Y, bagimsiz degisken ya da degiskenlerin X ile gosterildigi panel veri ile
yapilan dogrusal panel veri modeli asagidaki gibi gosterilebilir (Erol, 2007, s. 33).

Yie = o + BucXie + €i¢ (6.1)

Burada,

i=1,2,..,N adet yatay kesit birimini,

t=1,2,..., T kadar zaman donemini,

Y;+= t zamaninda bagimh degiskenin /’nci biriminin degerini,
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X;¢= t zamaninda bagimsiz degiskenin i’nci biriminin degerini,

€;¢= sifir ortalama ve sabit varyansa sahip hata terimini,

B= dogrusal egim katsayisini gostermektedir.

Panel veri analizinde, modelin hem zaman hem de kesit veriler kullanilarak
yapilan uyarlamasinda tahmin yontemi olarak kullanilabilecek ii¢ yontem vardir. Bu
yontemler asagidaki gibi siralanabilir (Gokbulut, 2009, s. 148):

e Kilasik (Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler) Model

e Sabit Etkiler (Fixed Effects) Modeli

e Rassal Etkiler (Random Effects) Modeli

6.1.1. Klasik model

Klasik (havuzlanmis en kii¢lik kareler) modelde hem sabit hem de egim
parametrelerinin birimlere ve zamana gore sabit oldugu diger bir ifadeyle, biitiin
gozlemlerin homojen olduklari varsayilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 40). Bu
durumda en basit yaklasim, havuzlanmis verilerin kesit ve zaman boyutunu ihmal
ederek, geleneksel EKK (En Kiiciik Kareler) ile tahmin yapmaktir (Kok & Simsek, s.
9).

K
Yie = Bo+ ) BeXeie + € (62)
k=1

ya da
Yie = XitB + € i=1,.., N, t=1,..., T
Yukaridaki modellerde goriildiigii gibi havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi,

birim veya zaman etkilerinin olmadig, sabit ve egim parametrelerinin sabit oldugu

varsayimlari altinda tahmin yapilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 40).

Bu model, N tane yatay kesit biriminden T dénemde elde edilen veriyi bir
donemde toplanmis veriyle esdeger hale getirmektedir. Bu sayede hem zaman
boyutu ortadan kalkmakta hem de baz1 go6zlemlere yaniltici agirhk

kazandirilmamaktadir (Akman, 2012, s. 110).

Klasik modelin sahip oldugu bir takim 6zellikler s6z konusudur. S6zii edilen

bu 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 42):
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e Hata terimlerinde birim veya zaman etkileri s6z konusu degilse,
havuzlanmis en kiiclik kareler en iyi tahmin yontemidir. Model tutarh

tahminciler vermektedir.

e Hata terimlerinde birim veya zaman etkileri s6z konusu ise, havuzlanmis
en ki¢ik kareler yonteminde hata terimi v;; = y; + A; + €;; seklindedir.

Burada p;: birim etkileri, 4;: zaman etkisini gostermektedir.

e Hata terimlerinde birim veya zaman etkileri s6z konusu ise, havuzlanmis

en kiiciik kareler tahmincileri tutarhdir.

e Hata terimi heteroskedastik ise, etkin tahminciler elde edilmesi miimkiin

olmamaktadir. Bu durumda direngli standart hatalar kullanilmalidir.

6.1.2. Sabit etkiler modeli

Panel veri kullanilarak yapilan ¢alismalar, birimler arasinda ve zaman iginde
meydana gelen farkliklardan ya da birimler arasinda meydana gelen farkliliklardan
kaynaklanan degismeyi modele dahil etmenin bir yolu, s6z konusu degismenin
regresyon modelinin katsayilarinin bir kisminda veya tiimiinde degismeye yol
actigini varsaymaktan gecmektedir. Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana
gore degistiginin varsayildigi modellere, sabit etkili modeller ismi verilmektedir

(Pazarlioglu & Kiren Giirler, 2007, s. 37-38).

Sabit etkiler modeli, iilkeler, firmalar, hanehalki ya da bireyler arasinda
bireysel farkliliklarin sabit terimdeki farklhiliklardan kaynakli olabilecegini
varsaymaktadir. Bu varsayimdan dolay1 model, her bir birimi temsil etmek {izere
farkl bir sabit terim icermektedir. Diger bir anlatimla, modelde mevcut olan birim
sayist kadar (N kadar) sabit terim s6z konusudur. Tek degiskenli sabit etkiler
modelinin gosterimi asagidaki gibidir (Artan, 2004, s. 82-83).

Yie = a; + B Xyt + €t (6.3)
i=1,.., N; t=1,...,T

6.3 nolu denklemde modelin sadece sabit terimi olan a; degismekte ve sabit
terim zamana gore degil, kesit bazinda farkliliklar goéstermektedir. Yukarida
gosterilen denklemde tek degiskenli sabit etkiler modeli, ortak bir sabit cinsinden

asagidaki gibi yazilabilir.
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Yie = Bo + B1Xic + ¥2D2; +vaDs; + - + ¥ Dy + € (6.4)
i=1,.., N; t=1,...,T
6.4 nolu denklemde bir birime iliskin (iilke, firma) bireysel etkileri
D,, D3, ..., D, gibi kukla degiskenler tarafindan temsil edilmekte olup, 3, denkleme
ait ortak sabit terimi gostermektedir. Denklemde kullanilan kukla degisken

sayisinin ¢oklu baginti sorununa neden olmamasi amaciyla kukla degisken sayini

(N-1) bir azaltilir.

6.3 ile 6.4 nolu denklemler arasindaki temel fark, 6.3 nolu denklemde
birimlerin bireysel farkliliklar1 sabit terim tarafindan temsil edilmekte ve her bir
birim i¢in farkli sabit terimin kullanilmasidir. Buna karsin 6.4 nolu denklemde sabit
terim tiim birimler i¢in ortak, ancak birimlerin bireysel farkliliklar1 (N-1) tane kukla
degisken tarafindan temsil edilmektedir. Dolayisiyla 6.4 nolu denklemde birinci
birim i¢in;

Yie = Bo + B1 X ve a; = B
Diger birimler i¢in;
Yie = Bo + B1Xit +vi vea; = Bo +y; (1>=2)
seklinde olacaktir. Modele dahil edilen kukla degiskenler nedeniyle 6.4 nolu

denkleme, kukla degiskenler en kiiciik kareler yontemi denilmektedir.

Sabit etkiler modelinde birim ve/veya zaman etkileri F testi kullanilarak
incelenebilir. F testi, klasik modeli sabit etkiler modeline karsi test amaciyla
kullanilmaktadir. F testinde genel itibariyle verilerin birimlere gore farklilik
gosterip gostermedigi test edilmektedir. Veriler birimlere gore farklilik gosteriyorsa
klasik (havuzlanmis en kii¢tlik kareler) model uygundur. Birim ve zaman etkisini test

etmek amaciyla kurulan hipotezler asagidaki gibidir (Ozdemir, 2013, s. 112).
Hotpy =pp =ps =g ==y =0
Hytpg # pp # s F Uy # - F uy # 0

Temel hipotez (H, hipotezi) tiim birim etkilerin sifira esit oldugunu, alternatif
hipotez (H; hipotezi) ise en az bir birim etkinin oldugunu goéstermektedir. F

istatistiginin hesaplanmasi sonucu elde edilen deger, F tablo degeriyle karsilastirilir.
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Elde edilen F istatistigi, F tablo degerinden biiyiikse H, hipotezi reddedilir. H,
hipotezinin reddedilmesi parametrelerin birimlere gore degistigini gostermektedir.
Zaman etkisinin test edilmesi amaciyla kurulan hipotezler asagidaki gibidir.
Hopoli =4, =23 =4, = =2y =0
Hiidy # A # A3 # Ay # - F Ay #0
Temel hipotez (H, hipotezi) tiim zaman etkilerin sifira esit oldugunu
gostermektedir. F istatistiginin hesaplanmasi sonucu elde edilen deger, F tablo
degeriyle karsilastirilir. Elde edilen F istatistigi, F tablo degerinden biiyiikse H,
hipotezi reddedilir. Hy, hipotezinin reddedilmesi parametrelerin zamana gore
degistigini gostermektedir. Eger her iki F test istatistigi, istatistiksel olarak anlamli

ise c¢ift yonlii model tahmin edilir.

6.1.3. Rassal etkiler modeli

Sabit etkiler (Fixed Effects) modeli, birimler arasi farkliliklarin sabit oldugu ve
sabit terimdeki farkliliklarla ifade edilebildigi durumlarda kullanilmaktadir. Ancak
bazen 6rnekteki birimler rastgele sec¢ilmektedir. Bu durumda birimler arasindaki
farkhiliklar da tesadiifi olmaktadir. Bu birim farkhliklarina tesadiifi yani rassal

farklhiliklar denmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 103).

Panel veri ile yapilan calismalarda, birimlere veya birimlere ve zamana gore
meydana gelen farklhiliklardan kaynakl degisim sabit etkiler modeli araciligiyla
incelenebilecegi gibi, rassal etkiler modeli kullanilarak da incelenebilir. Rassal
etkiler modelinde, birimlere veya birimlere ve zamana gdére meydana gelen
degisimler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bunun
temel nedeni sabit etkiler modelinde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin

onlenmesinin amag¢lanmasidir (Pazarlioglu & Kiren Giirler, 2007, s. 38).

Rassal etkiler modeline gore, eger birimler rastlantisal olarak veya birim ana
kiitlesinden temsilci olarak alinmissa daha kullanish olan rassal etkiler modeli ele
alinmaktadir. Burada birimler tesadiifi olarak secildiginden, birimler arasindaki
farkliliklar da rastlantisaldir. Dolayisiyla rassal etkiler 6rnekleme siirecinin bir
sonucu olarak degerlendirilmektedir. Rassal etkiler modelinin gosterimi asagidaki

gibidir (Gokbulut, 2009, s. 151).
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6.4 nolu denklemde f;; rassal degisken olarak ele alinip;

B1i = B + (6.5)

seklinde modellenebilmektedir. 6.5 nolu denklemlerdeki parametre dontisiim

modeli 6.4 nolu denklemde yerine konuldugunda

Yie = (B1 + 11) + B2Xaie + BaXaie + € (6.6)
K

Yie = Bat ) BicXie + (e + 1) (6.7)
k=2

Rassal etkiler modeli, sabit etkiler modelinin tiim varsayimlarini kabul
etmektedir. Buna karsin bireysel ve zaman etkilerinin bagimsiz degiskenlerle X;;
iliskili olmadigin1 varsaymaktadir. Bu sekilde olusturulan denklemde, 6.5 nolu
esitlikte yer alan a;’ler her bir birim i¢cin hesaplanacagindan serbestlik derecesi de
yiksek olacaktir. Buna ek olarak rassal etkiler modelinde hata terimi 6.4 nolu
denklemden farkli olarak 6.7 nolu denklemdeki (€;; + y;) gibi olacaktir. Burada €;;
tim hata terimlerini, y; ise bireysel farklililar nedeniyle ortaya ¢ikan hatalarn

gostermektedir (Artan, 2004, s. 84).

Genellestirilmis en kiiciik kareler (GEKK), rassal etkiler modelini tahmin
etmekte kullanilan etkin tahmin yontemidir. Eger panel veride yer alan kesit sayisi
(1) fazla ve zaman boyutu (t) kisa ise rassal etkiler modelinin sabit etkiler modeline
gore daha iyi tahminler gerceklestirdigi goriilmektedir. Bunun nedeni, yatay kesit
birimleri icin sabit etkiler modeliyle tahmin edilecek parametre sayisinin
artmasidir. Dolayisiyla, yatay kesit birim sayisinin ¢ok olmasi, hangi modelin
kullanilacag: ve analizin gegerliligi agisindan son derece 6nemlidir. Buna ek olarak
zamana iliskin (t) gozlem sayis1 arttikca rassal ve sabit etkiler modellerinin
sonuglar1 birbirine yaklasmaktadir. Kesit birimler 6rneklem evreninden rassal
olarak alinmissa, rassal etkiler modelinin daha uygun oldugu goriilmektedir (inci,

2014, s.194).
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6.2. Kullanmlacak Modelin Se¢imi

Panel veri analizinde arastirmacilarin karsilastig1 sorunlardan biri de klasik
model, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modelleri arasindan hangisinin
kullanilacagina karar verilmesiyle ilgilidir (Gujarati, 2004, s. 650). Buna gore
analizde kullanilan gozlemlerin homojen oldugu diger bir anlatimla, birim ve/veya
zaman etkilerinin olmadig1 dustinuliyorsa, klasik modelin kullanilmasi, birim
ve/veya zaman etkilerinin oldugu goriisii egemense sabit ya da rassal etkiler
modellerinden birinin tercih edilmesi daha uygundur. Bircok arastirmaci sabit
etkiler modelini tahmin etmeyi, rassal etkiler modeliyle tahmin etmekten daha
dogru bulmaktadir. Bunun temel nedeni, sabit etkiler modelinin, birim etkiler ile
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olmadig1 varsayiminin miimkiin olmadigi

diistincesinden kaynaklanmaktadir. (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 163-164).

Sabit etkiler ile rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagi konusu
onemli olmakla birlikte, Gujarati (2004, s. 650-651) sozii edilen modellerin

seciminde dikkate alinmasi gereken unsurlari asagidaki gibi siralamaktadir:

e Eger panel veri seti icerisinde zaman boyutu olan T biiyiik, yatay kesit
verileri olan N kii¢iik ise tahmin edilen parametrelerin degerlerinde ¢ok
az da olsa farkhlik olma olasiigi vardir. Dolayisiyla hangi modelin
secilecegi hesaplama kolay ve uygunluguna gore yapilabilir. Boyle bir
durumda sabit etki modeli tercih edilebilir.

e Eger panel veri seti icerisinde, yatay kesit verisi olan N biiyiik ve zaman
boyutu olan T kiiglik ise iki yontem sonucu elde edilen tahminler 6nemli
olciide farkhlasir. Boyle durumlarda bireysel veya kesitsel birimler biiyiik
bir 6érneklemden gelmiyorsa sabit etki modeli tercih edilebilir. Buna
karsin kesit birimler biiyiik bir 6rneklemden geliyorsa rassal etkiler
modeli tercih edilmelidir.

e Eger bireysel hata bileseni olan E; ile bir ya da birden ¢ok bagimsiz
degisken arasinda korelasyon varsa, rassal etkiler modelinin tahmincileri
sapmali, sabit etkiler modelinin tahmincileri ise sapmasiz sonuglar

uretmektedir.
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e Eger panel veri seti icerisinde, yatay kesit verisi olan N biiyiik, zaman
boyutu olan T kii¢iik ve rassal etkiler modelinin gecerliyse rassal etkiler
modelinin tahmincileri, sabit etkiler modelinin tahmincilerinden daha

etkindir.

Klasik, sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagi
konusu F testi, Breusch Pagan LM testi ve Hausman testinin uygulanmasiyla ortaya

cikmaktadir.

6.2.1. F Testi

F testi genel itibariyle klasik modelin gegerli olup olmadiginin test edilmesinde
kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle, verilerin birimlere gore farklilik gdsterip
gostermedigi test edilmektedir. Eger veriler birimlere gore farklilik géstermiyorsa
klasik modelin uygun oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s.
168). F testi klasik modelini sabit etkiler modeline karsi kontrol etmek igin
kullanilmaktadir. H, hipotezi sabit terimin tiim yatay kesit birimler i¢in ayni oldugu,
H, hipotezi ise yatay kesit birimlere ait sabit terimin birimden birime farklilastigi
seklinde kurulmaktadir. F testi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Gliris, 2015, s. 34;
Asteriou & Hall, 2011, s. 419).

_ (RE—RZ)/(N-1)
~ (1-R%)/(NT—N—K)

~F(N—=1,NT=N—kK) (6.8)

Burada R2; sabit etkiler modelinin belirlilik katsayisi, RZ. ise klasik modelin
belirlilik katsayisin1 gostermektedir. H, hipotezini test etmek icin (N-1, NT-N-k)
serbestlik dereceli F dagilimindin yararlanilmaktadir. Hesaplanan F istatistigi, F

tablo degerinden biiyiikse H, hipotezi reddedilir.

6.2.2. Breusch-Pagan (LM) testi

Breusch-Pagan (1980), bireysel heterojenligin varligini diger bir anlatimla,
klasik modelin uygun olup olmadigini rassal etkiler modeline karsi sinamak
amaciyla, havuzlanmis en kiiciik kareler modelinin kalintilarindan hareketle
Lagrange Carpani (LM) testini gelistirmislerdir. Bu test rassal birim etkilerinin
varyansinin sifir oldugu bos hipotezini sinamaktadir. Sinanan hipotezlerin ve
Breusch-Pagan (LM) test istatistiginin gosterimi asagidaki gibidir (Yerdelen
Tatoglu, 2013, s. 172-173).
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Hy: Gﬁ =0

Hl: G'[Zl' > 0
_NT (o W)
2(T—1) [ XL, X uf;

Burada u, havuzlanmis en Kkii¢iik kareler modelinin tahmininden elde edilen

2

LM -1 (6.9)

kalintilar1 gostermektedir. H, hipotezinin reddedilmesi, klasik modelin uygun
olmadigini, kabul edilmesi ise birim kokiin varhigim1 ve klasik modelin uygun
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, panel veri modelinde birim etkilerin

varyansinin sifir olmasi durumunda (Hy: Gﬁ = 0 kabul) klasik model, aksi durumda

rassal etkiler modeli uygulanmalidir (Un, 2015, s. 69).

6.2.3. Hausman testi

Hausman (1978), sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasindaki farka
dayali olarak bir test gelistirmistir (Wooldridge, 2010, s. 328; Andref3, Golsch, &
Schmidt, 2013, s. 168). Sabit ve rassal etkiler modelleri arasindaki en 6énemli
farklardan biri, birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle korelasyona sahip olup
olmadig1 konusudur. Eger korelasyon yoksa rassal etkiler modeli etkindir. Bu
bilgiden hareketle sabit etkiler modeli icin grup icin tahminci ve rassal etkiler
modeli icin esnek genellestirilmis en kiiciik kareler tahmincisi arasinda se¢im
yapilabilir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 180).

Hausman test istatistigi kapsaminda sinanan bos hipotez (H;), hem sabit
etkiler hem de rassal etkiler modelinin tahmincileri agisindan 6nemli 6lglide
farklilik gostermemektedir. Bagimsiz degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon
yoktur, bos hipotezinin sinandig1 Hausman test istatistiginde, her iki tahminci de
tutarli oldugundan rassal etkiler modeli ile sabit etkiler modeli tahmincileri
arasindaki farkin cok kiiciik olacag1 beklenmektedir. Bu durumda, rassal etkiler
modelinin tahmincisi daha etkin oldugundan, kullanimi daha uygun olacaktir. Buna
karsin, bagimsiz degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon vardir, alternatif
hipotezinin sinandig test istatistiginde rassal etkiler modelinin tahmincisi sapmali
ve farkin biiyik olacagr beklendiginden, sabit etkiler modelinin kullanimi1 daha

uygun olacaktir (Gujarati, 2004, s. 651; Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 180).
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Hausman test istatistigi, yatay kesite iliskin bireysel etkiler (€;) ile bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyonu test etmektedir. Bu test istatistigi asimptotik
(x?) dagilimina sahiptir. Sifir hipotezinin (H,) reddedilmesi, rassal etkiler modeline
karsi sabit etkiler modelinin uygulanmasi gerektigi sonucuna ulastirmaktadir. Bu
kapsamda olusturulabilecek hipotezler asagidaki gibidir (Karaaslan & Yildiz, 2011,
s. 10).

Ho: E(€;IX;) = 0 Birim ve zaman etkileri rassaldir. (€;) ile bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon yoktur.

Hy:E(EIX;;) # 0  Birim ve zaman etkileri sabittir. (€;) ile bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon vardir.

Sifir hipotezi modeldeki bagimsiz degiskenler ile hata terimleri arasinda
iliskinin (korelasyon) olmadigin1 gostermektedir. Sifir hipotezinin kabul edilmesi
durumunda, tesadiifi etkiler modelinin secilmesi uygun olacaktir. Aksi durumda,

yani sifir hipotezi reddediliyorsa sabit etkiler modelini kullanmak gerekmektedir.

6.2.4. Yatay kesit bagimliligi

Yatay kesit bagimliligi, panel veride yer alan her bir birim icin hesaplanan hata
terimleri arasinda korelasyon oldugunu ifade etmektedir. Panel veri ¢galismalarinda,
dislanan degiskenlerin birim ve/veya zaman etkilerinin yatay kesit birimler
boyunca birbirinden etkilenmedigi, yani bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Panel
veri ornekleminde yer alan birimler tesadiifi olarak tespit edilmisse, birimler arasi
korelasyon (yatay kesit bagimliligl) cok fazla 6nemli degildir. Ancak iilke, bolge,
eyalet ya da sehirlere iliskin birimlerle ¢alisildiginda birimler arasi korelasyonla
karsilasilmasi muhtemeldir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 9). Yatay kesit bagimliligi,
panel veri analizinde seriye bir sok geldiginde seride yer alan tiim birimlerin bu
soktan ayni derecede etkilenip etkilenmediginin incelenmesidir. Yatay Kkesit
bagimliliginin arastirilmasi, zaman serisinin uygulandigl calismalarda da 6nem
tasimaktadir. Kalintilar arasinda sifir korelasyon beklenmemekte olup, mevcut
korelasyonun anlamlihig istatistiki olarak arastirilmaktadir (Giiris, 2015, s. 77).

Yatay kesit bagimhliginin test edilmesi amaciyla birtakim testler
gelistirilmistir. Panel veri verisinde zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik

oldugu durumlarda (T>N) Breusch ve Pagan (1980) CD;,, yatay kesit bagimliligi
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testi, zaman boyutunun Kkesit boyutundan hem biiyiik hem de kii¢ik oldugu
durumlarda (T>N ve T<N) Pesaran (2004) CD;j, yatay kesit bagimhlg testi
kullanilabilmektedir. Bu testlerde grup ortalamasi sifir ancak bireysel ortalama
sifirdan farkli oldugundan elde edilen sonuglar sapmali olabilmektedir. Pesaran,
Ullah ve Yamagata (2008) ise, testlerdeki sapmay1 test istatistigine varyansi ve
ortalamay1 ekleyerek diizeltmislerdir (Mercan, 2014, s. 235). Bu test sapmasi
diizeltilmis LM testi yani LM,4; testi olarak adlandirilmaktadir. LM istatistiginin

diizeltmeden 6nceki ve diizeltmeden sonraki gosterimi asagidaki gibidir.

CDyr =T Z Z ZN(N —D (6.10)

i=1 j=i+1
Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan yapilan diizeltme sonrasi LM

testi asagida hale gelmistir.

2 o (T—K-— 1)PU flrij

Burada {ir;; ortalamayi, vr;; varyansi géstermektedir. Buradan elde edilecek

test istatistik degerleri standart normal dagilima sahiptir (Pesaran, Ullah, &
Yamagata, 2008, s. 108). Bu teste iliskin sifir ve alternatif hipotezler ise asagidaki
gibi olusturulur.

Hy: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

H;: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Testin uygulanmasi sonucu elde edilecek olasilik degerinin 0.05’den kiiciik
olmasi durumunda H, hipotezi reddedilmekte ve alternatif hipotez olan H; hipotezi
kabul edilmektedir. Bu durumda birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin

olduguna karar verilmektedir.

6.2.5. Panel birim kok testleri

Zaman serisi verilerinin kullanildig1 birgok ampirik ¢alisma serilerin duragan
oldugu varsayimiyla yapilmaktadir. Ortalamasi ve varyansi zaman icinde
degismeyen ve iki donem arasindaki kovaryans bu kovaryansin hesaplandigi
doneme degil de iki donem arasindaki uzakliga bagh olan olasilikli bir siirece

duragan denilmektedir (Gujarati, 2004, s. 797).
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Panel verilerde hem birimlere hem de zamana iliskin bilgiler analize dahil
edilmektedir. Verilerin kesitsel boyutunun yaninda zaman boyutunun da analizde
yer almasi, serilerin zaman icerisindeki degisimini 6nemli kilmaktadir. Panel
verideki zaman etkisinin incelenmesiyle panel veriyi yaratan siirecin duragan olup
olmadig1 belirlenmektedir. Panel verilerin duraganliginin test edilmesi amaciyla
farkli 6zellikler sahip panel birim kok testleri gelistirilmistir. Panel birim kok
testlerinin zaman serisi birim kok testlerinden en biiytk farki, panel verilerin zaman
ve kesit boyutu nedeniyle asimptotik davranis sergileyebilmeleridir. Literatiirde
yatay kesit bagimliliginin olmadigl durumlar icin gelistirilmis panel birim kék
testlerine birinci nesil, yatay kesit bagimliliginin oldugu durumlarda kullanilan

testlere ise ikinci nesil birim kok testleri denmektedir (Sak, 2015, s. 203-204).

Panel birim kok testi esas itibariyle asagida gosterilen regresyon modelinde
bulunan Hy:p =0 hipotezine dayanmaktadir. Analizde (H,) bos hipotezi
reddedilmemesi seride birim kokiin varligini diger bir anlatimla, serinin duragan
olmadigini géstermektedir (Goral, 2015, s. 108). Reddedilmesi ise serinin birim kok
icermedigini dolayisiyla duragan oldugunu gostermektedir.

AYj = By + Bar + pYe-1 + € (6.12)

Esitlikte t zaman degiskenini gostermektedir. Hy:p = 0 hipotezinin
reddedilmesi Y, degiskeninin birim kok icerdigini dolayisiyla, duragan olmadigini
gostermektedir.

Birinci nesil birim kok testleri, zaman serisinde kullanilan Dickey Fuller
(1979) ve Augmented Dickey Fuller (ADF) test yaklasimlar1 tzerinde
temellendirilmis olup, yatay kesit bagimliliginin s6z konusu olmadig1 durumlarda
uygulanirlar. Bunlarda en ¢ok kullanilanlar, Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Peseran ve
Shin (2003) ve Mandalla ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen ADF - Fisher Chi-
square seklinde siralanabilir. Ikinci nesil birim kék testleri ise kesit birimler
arasinda korelasyon olmasi durumunda (yatay kesit bagimlilig1) ortaya ¢ikabilecek
sorunlu 6rnek o6zelliklerindeki sapmalar1 gidermek amaciyla gelistirilmislerdir.
ikinci nesil birim kok testlerinden en ¢ok kullanilani ise Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan genisletilmis Dickey Fuller CADF

(Cross-sectional Augmented Dickey Fuller ) birim kok testidir.
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6.2.6. Otokorelasyon ve degisen varyans

Panel veri modellerinde temel olarak yatay kesit bagimliliginin, otokorelasyon
ve degisen varyans problemlerinin olmadig1 varsayimi yapilmaktadir. Panel veri
modellerinde sozii edilen bu varsayimlardan bir ya da birka¢inin saglanmamasi
tahmin edilen parametrelerin etkinlik kaybina, sapmali olmasina ve standart
hatalarin yanhs tahmin edilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, model tahmin
edildikten sonra so6zi edilen varsayimlarin gecerli olup olmadiginin sinamasi
yapilmalidir (Un, 2015, s. 71). Panel veri modellerinde, zaman serilerinde oldugu
gibi birim igerisinde otokorelasyon siklikla karsilasilan bir durum olmasina karsin
degisen varyans sorununa pek sik rastlanilmamaktadir. Degisen varyans sorunu
daha ¢ok yatay kesit veriler kullanildiginda karsilasilan bir durumdur. Bu nedenle
panel verilerden degisen varyans sorununa iliskin testler birimlere gére yapilmakta
olup, birimler aras1 degisen varyan goz ardi edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013,

s.199).

Panel veri analizinde hata terimlerinin gecikmeli degerleriyle iliskisinin test
edilmesine otokorelasyon testi denmektedir. T-2 zaman peryoduna dayali
regresyon denklemi ve olusturulan hipotezler asagidaki gibidir (Besballi, 2013, s.
192).

éit = ﬁléit—l + hatalt t = 3,4, ey T; [ = 1,2, ...,N
H,: hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.
H;: hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.

Yukaridaki hata terimlerine iliskin esitlik tahmin edildiginde p katsayisinin
degerinin 0.05’den kiiciik olmasi yani H, hipotezinin reddedilmesi halinde

otokorelasyon sorunun oldugu sonucuna varmak miimkiindiir.

Panel veri analizinde otokorelasyon ve degisen varyans sinamasina yonelik bir
takim testler gelistirilmistir. Bunlar arasinda, Degistirilmis Wald ve Levene-Brown
ve Forsythe testleri degisen varyansi sinamak i¢in uygulanabilmektedir. Buna ek
olarak, Bhargava, Franzini ve Narenranahat (1982), Baltagi ve Wu (1999), Pesaran
(2004) ve Wooldridge (2002) gibi testler otokorelasyonun sinanmasi amaciyla
kullanilabilmektedir.
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6.3. Panel Veride Varsayimdan Sapmalarin Diizeltilmesi

Degisen varyans, otokorelasyon ve yatay Kkesit bagimliliginin oldugu
durumlarda hata teriminin varyans kovaryans matrisi ({2) birim matrise esit
degildir. Diger bir anlatimla E(u;u;) = oilr esitligi yerine E(u;u;) = 07y
esitligi gecerlidir. Bu durum buyiik 6rneklerle ¢alisildiginda tutarsizliga neden
olmamakta ancak etkinligi etkilemektedir. Baska bir anlatimla, varyanslar ve
dolayisiyla standart hatalarin t, F istatistiklerinin ve giiven araliklarinin gecerliligi
etkilenmektedir. Bu nedenlerden dolayi, modelde degisen varyans, otokorelasyon
ve/veya yatay kesit bagimlilig1 varsa, parametre tahmini yapilmadan 6nce standart
hatalar diizeltilmeli (direngli standart hatalar elde edilmeli) ya da olmalari
durumunda kullanilabilecek uygun yontemlerle tahminler yapilmalidir (Yerdelen
Tatoglu, 2016, s. 251-252). Calismalarda yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve
degisen varyans problemlerinin olup olmadig: bir takim testler araciligiyla ortaya
cikarildiktan sonra, modellerin bu problemlerden arindirilmasi gerekmektedir.
Calismanin devaminda kullanilan modellerdeki sapmalarin diizeltilmesinde diger
bir ifadeyle direncli (tutarli) standart hatalarin elde edilmesi amaciyla kullanilan
Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) ile Driscoll ve Kraay (1998)
tahmincilerine yonelik bilgi verilecektir.

Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) yontemi, kalintilarin bagimsiz
dagilimli olmasi varsayiminin esneklestirildigi durumlarda da tahminlerin
yapilmasina olanak saglamaktadir. Kalintilarin kiime (panel veri modellerinde
birim) icerisinde korelasyonlu ve kiimeler arasinda korelasyonsuz oldugu durumda
direncli standart hatalarin elde edilmesini saglamaktadir. Parametrelerin varyans

tahmincisi,

var(f) —N—kM—(X X)- (Zx A0, X )X’X‘1 (6.13)

seklinde ifade edilmektedir. Burada M kiime sayisini (birim), N; kiimelerdeki
birim sayisiny, #; j. kiimedeki i. kalintidir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 256). Bu yontem
rassal etki modellerinde direncli standart hatalarin elde edilmesinde

kullanilmaktadir.
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Driscoll ve Kraay (1998) yontemi ise, yatay kesit ortalama serisi i¢in Newey-
West tiirli bir diizeltme yapmaktadir. Diizeltilmis standart hata tahminleri, yatay
kesit boyutu olan N’den bagimsiz olarak (N—oo bile) kovaryans matris
tahmincilerinin tutarliligini garantilemektedir. Driscoll ve Kraay (1998) yontemi,
ozellikle mikro ekonomik panellerde karsilasilan yatay kesit boyutunun biuiyukligi
durumunda zayif olan ve sadece zaman boyutu T'nin biiyiik oldugu durumlarda
tutarlh kovaryans matris tahmincileri treten Parks-Kmenta veya PCSE
yaklasimlarina alternatif olarak tiiretilmistir. Bu yontem N’in sonsuza gittigi
durumlarda bile tutarliligin saglandigini gostermistir. Buna ek olarak tahmin edilen
kovaryans matrisinden elde edilen standart hatalarin uzamsal ve ddnemsel
korelasyonun ¢ok genel formlar: icin de direngli oldugunu ortaya koymaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 256-278; Driscoll & Kraay, 1998, s. 1). Driscoll ve Kraay
(1998) diizeltmesi, klasik model ve sabit etkiler modelinde direngli Driscoll ve Kraay

standart hatalarin elde edilmesinde kullanilmaktadir.

6.4. Arastirmanin Konusu ve Amaci

ilk defa Modigliani ve Miller (1958) tarafindan ortaya atilan Ilintisizlik
Teorisinden bu yana firmalarin sermaye yapisi bilesiminin firma degeri tizerindeki
etkisi hakkinda farkl teori ve yaklasimlar ortaya atilmistir. Bu konuda yapilmis
bircok calismaya ragmen, optimal sermaye yapisini belirleyen faktérlerin var olup
olmadig1 veya firmalarin sermaye yapisini belirleyen faktorlerin neler oldugu

hakkinda bir fikir birligi bulunmamaktadir.

Literatlirde sermaye yapisi konusunda iki temel teorinin 6n plana ¢iktig
gorilmektedir. Bunlardan ilki, firmalarin sermaye yapisinin belirlenmesinde vergi
faktort, finansal sikint1 maliyeti ve temsil maliyetlerinin dikkate alindig1 Dengeleme
Teorisidir. Ikincisi ise, firmalarin fon ihtiyaclarim karsilarken ve yatirimlarim
finanse ederken belirli bir hiyerarsik sirayi izledigini ileri siiren Finansman
Hiyerarsisi Teorisidir.

Calismanin temel amaci, uyguladiklar1 is modeline gore diisiik maliyetli
havayollarinin (DMH) ve geleneksel havayollarinin (GH) sermaye yapisini

belirleyen faktorlerin neler oldugunun tespit edilmesi, farkli is modeline sahip
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havayolu sirketleri arasinda sermaye yapisinin belirleyicileri konusunda anlamli
farkhiliklarin olup olmadiginin ortaya ¢ikarilmasi ve sermaye yapis1 kararlarini

etkileyen faktorlerin sermaye yapisi teorileri baglaminda sinanmasidir.

6.5. Arastirma Kapsami ve Veri Seti

Bu calismada havayolu sirketleri, uyguladiklar: is modeli dikkate alinarak iki
farkli kategori halinde degerlendirilecektir. Bu kapsamda ilk olarak havayolu
sirketleri diisiik maliyetli ve geleneksel havayollar1 olmak tizere iki farkli grup
halinde smiflandirilmistir. Havayollar1 siniflandirilirken akademik kaynaklarin yani
sira Airline Business dergisinde listelenen tasinan yolcu sayisina gore, diinyada en
biiytik 150 havayolu sirketi ve diinyada diisiik maliyetli is modelini uygulayan en

biiytik 100 havayolu sirketinin yolcu sayisina gore listesinden yararlanilmistir.

Calismanin 6rneklemi, diisitk maliyetli havayollar1 i¢in, Airline Business
dergisinin 2015 yili sayisinda (low-cost & leisure traffic) listelenmis ve diinyada
tasinan yolcu sayisina gore en biiylik 100 havayolu sirketi arasindan, finansal
verileri 2004-2015 doneminde siireklilik gosteren havayolu sirketleri arasindan
secilmistir. Geleneksel havayolu sirketleri ise, diinyada ticretli yolcu-kilometre
tutarina gore, en biiyitk 150 havayolu sirketinin listelendigi Airline Business
dergisinin 2015 y1li sayisinda (top 150 passenger operations) finansal verileri 2004-
2015 doneminde siireklilik gosteren ve geleneksel is modeli uygulayan havayolu
sirketleri arasindan sec¢ilmistir. Calismaya diisiik maliyetli is modeli uygulayan 15,
geleneksel is modeli uygulayan 31 tane havayolu dahil edilmistir. Orneklemde yer
alan 15 diisiik maliyetli ve 31 geleneksel havayoluna ait finansal veriler Thomson
Reuters Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Arastirma kapsaminda verileri

incelenen diisiik maliyetli ve geleneksel havayollarinin listesi EK’de yer almaktadir.

6.6. Degiskenlerin Belirlenmesi Siireci, Tanimi ve Modeller

Bu calismada ilk olarak arastirmada kullanilan degiskenlerin tanitilmasi
hedeflenmektedir. Bu kapsamda kullanilan degiskenlerin kisaltmalari,
tanimlamalari ve hesaplanma yontemlerine iliskin bilgilere yer verilecektir. Buna ek

olarak, calismada kurulan modellerle ilgili bilgilere de yer verilecektir.
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Bu ¢alismada sermaye yapisini belirleyen bagimli ve bagimsiz degiskenler,
literatlirde en ¢ok kullanilan degiskenlerden secilmistir. Bu kapsamda hem diisiik
maliyetli hem de geleneksel havayolu sirketleri icin bagimh degisken olarak;
Toplam Borg¢/Toplam Aktifler, Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktifler ve Kisa Vadeli
Borg/Toplam Aktifler kullanilmistir.

Calismada birde fazla bor¢ géstergesinin kullanilmasinin birka¢ nedeni vardir.
Bunlardan ilki, havayolu firmalarinin toplam borg¢ oranini, uzun vadeli borg oranini
ve kisa vadeli bor¢ oranini belirleyen faktorlerin ortaya c¢ikarilmasidir. ikincisi,
havayolu firmalarinin finansman davranislari arasinda (kisa vadeli, uzun vadeli ve
toplam finansman davranislar1) farklilik ya da benzerlik olup olmadiginin tespit
edilmesidir, ¢liinkii havayolu firmalarinin finansman davranislarn incelendiginde,
uzun vadeli finansman davranislari ile diger finansman davranislar: (kisa vadeli ve
toplam finansman davranislari) arasinda farkliliklar/benzerlikler s6z konusu
olabilmektedir. Bu durumda toplam, uzun vadeli ve kisa vadeli finansman
davranislar1 arasindaki benzerlik ya da farkliiklarin acgik bir sekilde ortaya

cikarilmasi gerekmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin kisaltma, tanim ve 6l¢iim yontemi her iki
havayolu grubu icin (hem diisitk maliyetli havayolu grubu hem de geleneksel

havayolu grubu) tablo 6.2'de gosterilmektedir.

Tablo 6.2. DMH ve GH Icin Degiskenlerin Kisaltma ve Tanimlari

Sembol Ol¢iim Gostergesi Ol¢iim Yoéntemi
. TBTA  Toplam Borg Orani Toplam Borg/Toplam Aktifler
De]Z?ggl?;:ier UBTA  Uzun Vadeli Bor¢ Orani  Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktifler
KBTA Kisa Vadeli Bor¢ Oran1  Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktifler
FB Firma Biyukligi Log(Toplam Aktifler)
BO Biiyiime Olanaklari Satislardaki % Degisim Orani
KR Karlilik FVOK/Toplam Aktifler
Bagimsiz . . .
o, BDVK  Borg Dis1 Vergi Kalkani  Amortismanlar/Toplam Aktifler
Degiskenler \
FR Firma Riski FVOK Standart Sapmasi
VY Varlik Yapisi Duran Varliklar/Toplam Aktifler
LO Likidite Orani Doénen Varliklar/K.V. Yiikiimliiliikler
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Tablo 6.2’de distk maliyetli ve geleneksel havayollari i¢in kullanilan bagimh
ve bagimsiz degiskenlerin kisaltmalari, 6l¢iim gostergesi ve 6l¢lim yontemi bilgisine
yer verilmektedir. Calisma kapsaminda bagimli degisken olarak 3 farkl borg orani
kullanilmistir. Bunlar, toplam borg¢larin toplam aktiflere oranlanmasiyla elde edilen
toplam borg¢ orani, uzun vadeli borclarin toplam aktiflere oranlanmasiyla elde
edilen wuzun vadeli bor¢ orani ve kisa vadeli borglarin toplam aktiflere
oranlanmasiyla elde edilen kisa vadeli bor¢ oranidir. Calismada havayolu
sirketlerinin biyiikliigiinii 6lcmek amaciyla toplam aktiflerin dogal logaritmasi,
biiyiime olanaklarini élgmek icin satislardaki % degisim orani, karliligin 6l¢iim
gostergesi olarak faiz ve vergi oncesi karin (FVOK) toplam aktiflere orani, borg dig
vergi kalkan1 O0lgmek amaciyla amortismanlarin toplam aktiflere orani, firma
riskinin 6lgiilmesinde faiz ve vergi dncesi karin (FVOK) standart sapmasi, varlik
yapisinin gostergesi olarak duran varliklarin toplam aktiflere orani ve firmalarin
likidite oranin 6l¢iilmesinde donen varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliiklere orani
kullanilmistir. Bu oranlarin belirlenmesinde literatiirde yer alan ¢alismalar esas
alinmis ve sermaye yapisi belirleyicileri olarak literatiirde en ¢ok kullanilan oranlar

tercih edilmistir.

Tablo 6.3. DMH ve GH Icin Kullanilan Modeller

Ol¢iim Gostergesi Ol¢iim Yéntemi
TBTAj; = Bo + B1FBjs + B2BO; + B3KR;: + B4BDVK;,
Model 1
+ BsFRit + BeVYit + B7LO; + &t
UBTA;; = Bo + B1FBjt + B2BO;; + B3KR;: + B4BDVK;,
Model 2
+ BsFRit + BeVYi + B7LO; + &t
KBTA;: = Bo + p1FB;t + B2BO;: + B3KR;; + B4BDVK;;
Model 3

+ BsFRit + BeVYi + B7LO; + &t

Tablo 6.3’de diisiik maliyetli havayolu grubu ve geleneksel havayolu grubunda
sermaye yapisinin belirleyen faktorlerin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla olusturulmus
modellere yer verilmektedir. Modellerden ilkinde (model 1) sermaye yapisi
icerisinde toplam bor¢ oranini belirleyen faktorler, ikincisinde (model 2) sermaye

yapisl icerisinde uzun vadeli bor¢ oranini belirleyen faktorler, tliglinciisiinde ise
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(model 3), sermaye yapisi icerisinde kisa vadeli bor¢ oranini belirleyen faktorler

gosterilmektedir.

6.7. Arastirmanin Bulgulari

Calismanin bu bélimiinde dustik maliyetli havayollar1 (DMH) ve geleneksel
havayollarina (GH) uygulanan ampirik analizler ve bunlarin sonuglarina yer

verilecektir.

6.7.1. Diisiik maliyetli havayolu (DMH) grubu

Bu bélimde diisik maliyetli havayollarina (DMH) iliskin tanimlayici
istatistiklere, 6n test sinama sonuclari ve verilerin niteligi dikkate alinarak

belirlenen modeller ve parametre tahminlerine yer verilecektir.

Tablo 6.4. DMH Ait Tamimlayici Istatistikler

TBTA UBTA KBTA FB BO KR BDVK FR VY LO

Ortalama 0.347 0.283 0.064 14.157 1491 0.017 0.046 111583 0.506 1.257
Mediyan 0.358 0.288 0.045 14.756 0.162 0.058 0.039 55978 0.549 1.035
Maksimum 1.294 1.137 0.413 16.875 206.391 0.297 0.469 1163898 0.921 10.421
Minimum 0.000 0.000 0.000 6.458 -1.000 -1.215 0.000 12.728 0.016 0.165
Std. Sapma 0.247 0.211 0.068 2.090 16.152 0.203 0.050 158417 0.221 1.060
Carpiklik 0.640 0.782 2.053 -1.766 12.639 -3.634 5.638 3.018 -0.573 4.742
Basiklik 3.927 4577 8231 6.773 160.835 19.837 41.613 15.791 2.521 37.562
J-Bera 17 34 300 181 173534 2284 10989 1359 10 8724
Olasiik 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0053 0.0000

Tablo 6.4'de disiik maliyetli havayollarina ait bagimli ve bagimsiz

degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine yer verilmektedir.

Tablo 6.5. DMH Ait Korelasyon Matrisi

FB BO KR BDVK FR \'A'% LO
FB 1
BO -0.1036 1
KR 0.3987 -0.0394 1
BDVK 0.2036 0.0323 -0.1602 1
FR 0.4148 -0.0625 0.0590 0.0373 1
VY -0.0635 0.2877 0.1268 0.0605 -0.0890 1
LO 0.0928 -0.0329 0.2501 -0.0051  -0.1072  -0.0500 1
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Tablo 6.5’de diisiik maliyetli havayollarina ait bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon matrisine yer verilmektedir. Regresyon modeline dahil edilen bagimsiz
degiskenlerin kendi aralarinda ytiksek bir korelasyonun varlig, ¢oklu dogrusallik
(multicollinearity) sorununa neden olmaktadir. DMH iliskin korelasyon matrisi
incelendiginde degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin oldukc¢a diisiik
oldugu goriilmektedir.

Diisiik maliyetli havayollarinin sermaye yapisini belirleyen faktorlerin
incelendigi bu calismada, degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin
tespit edilmesi amaciyla, yatay kesit bagimliligi testi uygulanmistir. Serilerde yatay
kesit bagimliliginin olmasi durumunda 2. nesil birim kok testleri kullanilarak
serilerin bitlinlesme derecelerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Serilerde yatay
kesit bagimliligi yoksa 1. nesil birim kok testleri kullanilarak degiskenlerin
duraganlik seviyeleri belirlenebilir. Asagidaki tabloda GAUSS 10 programi
kullanilarak serilere uygulanan yatay kesit bagimliligi test sonuglarina yer

verilmektedir.

Tablo 6.6. DMH Ait Yatay Kesit Bagimliligr Test Sonuglari

o, CDLM adj.
Degisken -
Istatistik Prob. Karar
TBTA 2.194 0.014 Ho Red
UBTA -0.508 0.694 Ho Kabul
KBTA 2.426 0.008 Ho Red
FB 1.275 0.101 Ho Kabul
BO -0.246 0.597 Ho Kabul
KR -0.961 0.727 Ho Kabul
BDVK 1.574 0.058 Ho Kabul
FR -0.304 0.619 Ho Kabul
VY -0.783 0.783 Ho Kabul
LO 1.431 0.076 Ho Kabul

Not: Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmistir.

Tablo 6.6’da diisiik maliyetli havayollarina iliskin yatay kesit bagimlilig1 test
sonuclarina yer verilmektedir. Buna gore TBTA ve KBTA degiskenlerinin olasilik

degeri 0.05'ten kiiciik oldugundan “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklinde kurulan
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H, hipotezi reddedilmektedir. Diger tiim degiskenlerde olasilik degerinin 0.05’den
biiylik oldugu dolayisiyla, H, hipotezinin kabul edildigi gorilmektedir.

Tablo 6.7. DMH Ait Panel Birim Kék Test Sonuglari

Levin, Lin & Chu -t Im, Pesaran and Shin -W ADF - Fisher Chi?

Degisken Model

Stat. Prob. Stat. Prob. Stat. Prob.

Sabit 0.8599 0.8051 0.8847 0.8118 30.3593 0.4474

UBTA Sabitve Trend -4.2519  0.0000 -0.6078 0.2717 38.3157 0.1418
AUBTA Sabit -8.8912 0.0000 -5.4462 0.0000 88.3377 0.0000
Sabitve Trend -8.7714  0.0000 -2.1563 0.0155 69.3005 0.0001

FB Sabit -11.6463  0.0000 -4.9565 0.0000 83.7654 0.0000
Sabitve Trend -57.6118 0.0000 -57.6118 0.0000 54.2978 0.0043

AFB Sabit -58.1696  0.0000 -58.1696 0.0000 84.5476 0.0000
Sabitve Trend -12.5358 0.0000 -2.8275 0.0023 80.283  0.0000

BO Sabit 130.9930 1.0000 -3.8952 0.0000 63.9429 0.0003
Sabitve Trend 163.3920 1.0000 -3.4900 0.0002 77.7825 0.0000

ABO Sabit 1329110 1.0000 -10.3091 0.0000 151.213 0.0000
Sabitve Trend 159.1580 1.0000 -4.7514 0.0000 117.29 0.0000

KR Sabit -1.8442 0.0326 -1.3840 0.0832 49.6651 0.0134
Sabitve Trend -7.5889  0.0000 -0.7304 0.2326 49.1378 0.0152

AKR Sabit -24.0962  0.0000 -8.9305 0.0000 104.27  0.0000
Sabitve Trend -7.6659  0.0000 -1.2763 0.1009 56.2449 0.0026

BDVK Sabit -2.2195  0.0132 -0.0462 0.4816 27.9857 0.5712
Sabitve Trend -12.3671 0.0000 -3.1263 0.0009 66.5771 0.0001

ABDVK Sabit -12.6583  0.0000 -7.2807 0.0000 109.419 0.0000
Sabitve Trend -11.1457 0.0000 -2.5733 0.0050 76.4206 0.0000

FR Sabit -1.7576  0.0394 -0.7486 0.2271 46.112 0.0303
Sabitve Trend -4.3492 0.0000 -1.7725 0.0382 52.4021 0.0069

AFR Sabit -16.6531  0.0000 -10.5484 0.0000 145.875 0.0000
Sabitve Trend -16.2765 0.0000 -5.0534 0.0000 110.209 0.0000

vy Sabit -1.7540  0.0397 -0.8471 0.1985 37.6579 0.1587
Sabitve Trend -6.4577  0.0000 -1.0095 0.1564 41.2146 0.0834

. Sabit -9.3395  0.0000 -6.5516 0.0000 101.895 0.0000
Sabitve Trend -10.1672 0.0000 -3.6052 0.0000 86.9802 0.0000

Lo Sabit -7.2418  0.0000 -1.5890 0.0560 44.1467 0.0463
Sabitve Trend -12.0298 0.0000 -3.2071 0.0007 65.143  0.0002

. Sabit -18.0590 0.0000 -8.9118 0.0000 122.72  0.0000
Sabitve Trend -49.8727 0.0000 -6.3814 0.0000 84.5353 0.0000

Notlar: A notasyonu serinin birinci derece fark alinmis halini gdstermektedir. Maksimum gecikme
uzunlugu 1 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugu SIC (Schwarz Info Criteria) kriterine gore
belirlenmistir. Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmstir.
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Tablo 6.7’de diisiik maliyetli havayollarina iliskin birim kok testi sonuglarina
yer verilmektedir. Buna gore FB, BO, KR, FR ve LO degiskenleri seviyede duragan
hale gelmektedir. UBTA, BDVK ve VY degiskenleri ise 1. farklar1 alindiktan sonra
duragan hale gelmistir. Calisma kapsaminda, duragan degiskenler diizeyde, duragan

olmayan degiskenlerden ise birinci fark alinarak modellerde kullanilacaktir.

Tablo 6.8. CADF Panel Birim K6k Test Sonuglari

.. Kritik Degerler
Degisken Model Stat.
1% 5% 10%
TBTA Sabit -1.7150 -2.66 -2.35 -2.20
Sabit ve Trend -1.7060 -3.31  -297 -2.78
Sabit -2.550** -2.66 -2.35 -2.20
ATBTA
Sabit ve Trend -18.4800* -3.31 297 -2.78
: _ *% _ _ _
KBTA Sabit 2.4630 2.66 2.35 2.20
Sabit ve Trend -4.0530* -3.31 -297 -2.78
. _ % _ _ _
AKBTA Sabit 4.0850 2.66 2.35 2.20
Sabit ve Trend -9.7590* -3.31  -297 -2.78

Notlar: A notasyonu serinin birinci derece fark alinmis halini géstermektedir. *** ve *** degerleri
sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde test istatistiginin anlamli oldugunu gostermektedir.
CADF test istatistigi kritik degerleri Pesaran (2007)’den elde edilmistir. Tiim hipotez sinamalarinda
0.05 (%5) anlamhlik diizeyi temel alinmistir.

TBTA ve KBTA degiskenleri yatay kesit bagimliligina sahip oldugundan bu
degiskenlere 2. nesil birim kok testi uygulanmistir. Tablo 6.8’de diisiik maliyetli
havayollarina iliskin CADF Panel Birim Kok Test Istatistikleri sonuclarina yer
verilmektedir. Buna gore TBTA degiskeni, 1. fark alindiktan sonra duragan hale
gelmektedir. KBTA degiskeni ise seviyede duragandir.

Diisiik maliyetli havayollarina yonelik yatay kesit bagimlilig1 ve duraganhk
testlerinden sonra klasik model, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modellerinden
hangisinin kullanilmasinin uygun oldugu belirlenmelidir. Bu kapsamda klasik
modelin gecerliligini sabit etkiler modeline karsi sinamak amaciyla diger bir
ifadeyle birim ve/veya zaman etkilerin olup olmadiginin sinanmasinda F-testi,
klasik modelin uygunlugunu rassal etkiler modeline karsi sinamak amaciyla
Breusch-Pagan LM testi ve sabit etkiler ile rassal etkiler modelleri arasinda se¢im

yapmak amaciyla Hausman testi kullanilmistir.

176



Tablo 6.9. Birim ve/veya Zaman Etkilerin Varligint Sinamak Icin F Testi

MODELLER Test Hipotezi Stat. Prob. Karar
Sabit birim etkisi yoktur 0.3874 0.9762 Ho Kabul
Model 1 Sabit zaman etkisi yoktur 0.5544 0.8317 Ho Kabul
Sabit zaman ve birim etkisi yoktur 0.4495 0.9854 Ho Kabul
Sabit birim etkisi yoktur 0.4752 0.9423 Ho Kabul
Model 2 Sabit zaman etkisi yoktur 1.0381 0.4141 Ho Kabul
Sabit zaman ve birim etkisi yoktur 0.7032 0.8344 Ho Kabul
Sabit birim etkisi yoktur 9.1157 0.0000 HoRed
Model 3 Sabit zaman etkisi yoktur 1.1941 0.3052 Ho Kabul
Sabit zaman ve birim etkisi yoktur 5.9515 0.0000 HoRed

Not: Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmustir.

Klasik modeli, sabit etkiler modeline karsi sinamak amaciyla F testi
uygulanmistir. Tablodan da goériildiigu lzere, birim ve/veya zaman etkisinin sifira

esit oldugu H, hipotezi Model 1 ve Model 2 icin kabul edilmektedir. Dolayisiyla,

Model 1 ve Model 2’'de klasik modelin uygun oldugu anlasilmaktadir. Model 3’de ise

birim etkisinin sifira esit oldugu H, hipotezi reddedilmektedir. Bu durum Model 3

icin klasik modelin uygun olmadigini gostermektedir. Buna ek olarak Model 3’de

hem sabit etkiler hem de rassal etkiler modelleri i¢in birim etkilerin var oldugu,

buna karsilik zaman etkilerinin olmadigl, dolayisiyla tek yonlii modelin tahmin

edilmesi gerektigi anlasilmaktadir.

Tablo 6.10. Birim ve/veya Zaman Etkilerin Varhigi Icin LM Testi

MODELLER Test Hipotezi Stat. Prob. Karar
Rassal birim etkisi yoktur 3.665 0.0555 Ho Kabul
Model 1 Rassal zaman etkisi yoktur 1.067 0.3016 Ho Kabul
Rassal zaman ve birim etkisi yoktur 4.733 0.0296 HoRed
Rassal birim etkisi yoktur 3.675 0.0552 Ho Kabul
Model 2 Rassal zaman etkisi yoktur 0.004 0.9496 Ho Kabul
Rassal zaman ve birim etkisi yoktur 3.679 0.0551 Ho Kabul
Rassal birim etkisi yoktur 107.3 0.0000 HoRed
Model 3 Rassal zaman etkisi yoktur 1.182 0.2769 Ho Kabul
Rassal zaman ve birim etkisi yoktur 108.5 0.0000 Ho Red

Not: Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel ahnmustir.

Bireysel heterojenligin varhigini, diger bir ifadeyle,

klasik modelin

uygunlugunu rassal etkiler modeline karsi sinamak amaciyla Breusch-Pagan (1980)
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Lagrange Carpani (LM) testi kullanilmistir. Tablodan da goérildiigu tzere, birim
etkilerin varyanslarinin sifira esit oldugu H, hipotezi Model 1 ve Model 2 i¢in kabul
edilmektedir. Bu durum Model 1 ve Model 2 icin rassal etkiler modeline karsi klasik
modelin uygun oldugunu gostermektedir. Model 3’de ise birim etkilerin varyansinin
sifira esit oldugu H, hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, Model 3 icin klasik
modelin uygun olmadig), tek yonlii sabit etkiler ya da rassal etkiler modellerinden
biri ile tahminin yapilmasi gerektigi anlasilmaktadir. Model 3 i¢in, tek yonli sabit
etkiler modeli ile rassal modeli arasinda se¢im yapmak amaciyla Hausman testi

uygulanmistir.

Tablo 6.11. Hausman Testi

MODELLER Stat. Prob. Karar

Model 3 2.5700 0.8601 Ho Kabul
Not: Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmistur.

Tablo 6.11’de rassal etkiler modelini sabit etkiler modeline karsi sinamak
amaciyla kullanilan ve “parametreler arasindaki fark sistematik degildir” (rassal
etkiler modeli uygundur) seklindeki H, hipotezini sinamak amaciyla kullanilan
Hausman test istatistigi sonuclarina yer verilmektedir. Tablodan da gorildigi
lizere H, hipotezi reddedilmemektedir. Bu durumda Model 3 icin rassal etkiler

modelinin kullanilmasinin uygun olacagina karar verilmistir.

Tablo 6.12. Model Ozet Tablosu

MODELLER Uygun Model

Model 1 Klasik Model

Model 2 Klasik Model

Model 3 Rassal Etkiler Modeli

Tablo 6.12’de yapilan model belirleme testleri sonucu uygun goriilen
modellerin 6zet tablosuna yer verilmektedir. Buna gore Model 1 ve Model 2’de
klasik modelin uygun oldugu, Model 3’de ise rassal etkiler modelinin uygun oldugu
anlasilmistir. Uygun model belirlendikten sonra modelde degisen varyans
(heteroskedastisite) ve otokorelasyon testlerinin yapilmasi gerekmektedir.
Calismanin devaminda belirlenen modellere uygulanan degisen varyans ve

otokorelasyon testlerine yer verilecektir.
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Tablo 6.13. Klasik Modeller Icin Degisen Varyans Testleri

MODELLER Test Tiirii Test Hipotezi Stat. Prob. Karar
White Testi Degisen varyans yoktur 24.881 0.8977 Ho Kabul
Model 1 BP/CW Chi?(1) Degisen varyans yoktur 2.0100 0.1559 Ho Kabul

BP/CW F(1, 147) Degisen varyans yoktur 0.1400 0.7105 Ho Kabul
BP/CW Chi?(1) N*R? Degisen varyans yoktur 0.1400 0.7082 Ho Kabul
White Testi Degisen varyans yoktur 23.590 0.9287 Ho Kabul
BP/CW Chi?(1) Degisen varyans yoktur 0.8200 0.3649 Ho Kabul
BP/CW F(1, 147) Degisen varyans yoktur 0.0600 0.8026 Ho Kabul
BP/CW Chi%(1) N*R? Degisen varyans yoktur 0.0600 0.8010 Ho Kabul
Not: Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmustir.

Model 2

Tablo 6.13’de klasik modelin uygun oldugu Model 1 ve Model 2 i¢in White ve
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg degisen varyans (heteroskedastisite) test
sonuglarina yer verilmektedir. Buna gore hem Model 1 hem de Model 2 icin “degisen
varyans yoktur” seklinde kurulan H, hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla, Model
1 ve Model 2’de varyansin sabit oldugu, degisen varyans sorunun olmadig:

gorilmektedir.

Tablo 6.14. Rassal Etkiler Modeli Icin Degisen Varyans Testi

MODEL Stat Prob. Serbestlik Derecesi Test Hipotezi Karar
W0 5.8021 0.0000 df(14, 134)

Model 3 W50 4.4204 0.0000 df(14, 134) Degisen varyans yoktur Ho Red
W10 5.5024 0.0000 df(14, 134)

Not: Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmigtir.

Tablo 6.14’de rassal etkiler modelinin uygun oldugu Model 3 i¢in Levene,
Brown ve Forsythe degisen varyans (heteroskedastisite) test sonuglarina yer
verilmektedir. Buna gore Levene, Brown ve Forsythe test istatistikleri (14, 134)
serbestlik dereceli Snedecor F tablosu ile karsilastirilarak “birimlerin varyansi
esittir” seklinde kurulan H, hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, Model 3’'de

varyansin sabit olmadigl, degisen varyans oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 6.15. Klasik Modeller Icin Otokorelasyon Testi

MODELLER Test Hipotezi Stat. Prob. Karar
Model 1 Otokorelasyon yoktur 6.9030 0.0199 Ho Red
Model 2 Otokorelasyon yoktur 11.114 0.0049 Ho Red

Not: Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmistur.

Tablo 6.15’de Model 1 ve Model 2 i¢cin Wooldridge (2002) otokorelasyon test
sonuclarina yer verilmektedir. Buna gore “otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan
H, hipotezi reddedildigi goriilmektedir. Sonug itibariyle Model 1 ve Model 2’de

otokorelasyon oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 6.16. Rassal Etkiler Modeli Icin Otokorelasyon Testleri

Test istatistik Prob. Karar

Durbin Watson (DW) 1.6507 - -

Model-3  Baltagi-Wu (LBI) 1.9555 - ---
LM-stat 107.92 0.0000 Ho Red

Not: Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmistir.

Tablo 6.16’da Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in DW otokorelasyon
testi, Baltagi ve Wu'nun LBI testi ve LM otokorelasyon testi sonug¢larina yer
verilmektedir. Literatiirde herhangi bir kritik deger belirtilmemistir ancak, DW ve
LBI istatistik degerlerinin 2’den kiiciik olmasi otokorelasyon olduguna isaret
etmektedir. Tablodan goriildiigii tizere DW ve LBI otokorelasyon testleri i¢in
istatistik degerinin 2’den kugtk oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak LM olasilik
degerinin 0,05’ten kiicik olmasi “otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan H,
hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Dolayisiyla Model 3’de otokorelasyon

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 6.17. Model 1 ¢in Driscoll-Kraay Direncli Tahmincisi Sonuclari

Degisken ,[I,(a alfrsl?iynl ; SDtI:zfi(:alll';lg:; y Prob.  [%95 Giiven Arahigi]

FB 0.005710 0.00321 1.78 0.097 -0.001179 0.012601
BO -0.000593 0.00027 -2.14 0.050 -0.001188 1.36E-06
KR -0.169031 0.09301 -1.82 0.091 -0.368522 0.030459
BDVK 0.071243 0.10150 0.70 0.494 -0.146456 0.288942
FR 2.32E-08 6.40E-08 0.36 0.723 -1.14E-07 1.60E-07
VY 0.485781 0.18074 2.69 0.018 0.098132 0.873430
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LO 0.012753 0.00694 1.84 0.088 -0.002136 0.027643

C -0.092187 0.03620 -2.55 0.023  -0.169845 -0.014530
Gozlem Sayisi: 149 F(7,14) =22.25 R2=0.0892
Grup Sayist: 15 Prob > F=0.0000 Maksimum Gecikme: 2

Tablo 6.17’de toplam borg¢larin toplam aktiflere oraninin bagimlh degisken
olarak kullanildig1 Model 1’in direngli tahmin sonug¢larina yer verilmektedir. Toplam
bor¢ oranini belirleyen faktorlerin incelendigi klasik (havuzlanmis) modelin
sonuglarina gore, diisiik maliyetli havayolu grubunda firma biiytkligi ve likidite
oraninin toplam bor¢ orani iizerinde %10 anlam diizeyinde pozitif etkisi s6z
konusudur. Buna ek olarak diisiik maliyetli havayolu grubunda firmalarin varlik
yapisinin toplam borg orani lizerinde %5 anlam diizeyinde pozitif etkisinin oldugu
gorulmektedir. Buna karsin firmalarin biiyiime olanaklar1 ve karhliklarinin toplam

bor¢ orani tizerinde %10 anlam duizeyinde negatif etkisinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 6.18. Model 2 Igin Driscoll-Kraay Direncli Tahmincisi Sonuglari

Degisken 'll‘(a alffr?iynl ; g:;;f;::::g:; Y ot Prob. [%95 Giiven Araligi]
FB 0.004490 0.003191 1.41 0.181 -0.00235 0.011336
BO 0.000684 0.000281 2.44 0.029 8.16E-05  0.001287
KR -0.116327 0.083528 -1.39 0.185 -0.29548  0.062822
BDVK -0.137180 0.072518 -1.89 0.079 -0.29272  0.018356
FR 3.28E-08 5.40E-08 0.61 0.553 -8.29E-08 1.49E-07
VY 0.377359 0.169600 2.22 0.043 0.01360  0.741116
LO 0.011119 0.005836 1.91 0.078 -0.0014  0.023638
C -0.077834 0.036201 -2.15 0.050 -0.15548 -0.00019
Gozlem Sayisi: 149 F(7,14)=752.03 R%=0.0786

Grup Sayist: 15 Prob > F=0.0000 Maksimum Gecikme: 2

Tablo 6.18’de uzun vadeli bor¢larin toplam aktiflere oraninin bagimh degisken
olarak kullanildig1 Model 2’nin direngli tahmin sonuclarina yer verilmektedir. Uzun
vadeli bor¢ oranini belirleyen faktorlerin incelendigi klasik (havuzlanmis) modelin
sonuglarina gore, diisiik maliyetli havayolu grubunda firmalarin biliyiime olanaklari
ve varlik yapisinin uzun vadeli borg¢ orani lizerinde %5 anlam diizeyinde pozitif bir
etkisi s6z konusudur. Buna ek olarak diisiik maliyetli havayolu grubunda firmalarin
likidite oraninin uzun vadeli bor¢ orani ilizerinde %10 anlam diizeyinde pozitif

etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna karsin firmalarin bor¢ dis1 vergi
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kalkanindan yararlanma diizeylerinin ile uzun vadeli bor¢ oram iizerinde %10

anlam diizeyinde negatif etkisinin oldugu gorilmektedir.

Tablo 6.19. Model 3 Icin GEKK Yéntemi Tahmin Sonuglari

Degisken ,Il; alfrsx?iynl i Sta?lg.:l:cl!llata y/ Prob. [%95 Giiven Araligi]

FB 0.005941 0.0038963 1.52 0.127 -0.0016954 0.0135777
BO -0.000528 0.0001228 -4.3 0.000 -0.0007689 -0.0002874
KR -0.062536 0.0388082 -1.61 0.107 -0.1385992 0.0135261
BDVK 0.123108 0.0252832 4.87 0.000 0.0735541 0.1726624
FR 1.84E-08 2.45E-08 0.75 0.452 -2.96E-08 6.65E-08
VY 0.125407 0.0620383 2.02 0.043 0.0038141 0.24700
LO -0.009961 0.0068501 -1.45 0.146 -0.0233879 0.003464
C -0.010080 0.0559282 -0.18 0.857 -0.1196976  0.099537

Wald x2(7) = 4003.41
Prob > x%=0.0000

Gozlem Sayisi: 149

R?(Grup i¢i)= 0.2089
Grup Sayisi: 15 (Grup ici)

Tablo 6.19'da kisa vadeli bor¢larin toplam aktiflere oraninin bagimh degisken
olarak kullanildig1 Model 3’iin direngli tahmin sonuglarina yer verilmektedir. Kisa
vadeli bor¢ oranini belirleyen faktorlerin incelendigi rassal etkiler modelinin
sonuglarina gore, diisiik maliyetli havayolu grubunda firmalarin bor¢ dis1 vergi
kalkanindan yararlanma diizeylerinin kisa vadeli bor¢ orani iizerinde %1 anlam
diizeyinde pozitif bir etkisi s6z konusudur. Buna ek olarak, distik maliyetli havayolu
grubunda firmalarin varlik yapisinin kisa vadeli bor¢ orani tlizerinde %5 anlam
diizeyinde pozitif bir etkiye sahip oldugu gorilmektedir. Buna karsin, firmalarin
biiyiime olanaklarinin ile kisa vadeli bor¢ orani lizerinde %1 anlam diizeyinde

negatif etkisinin oldugu goriilmektedir.

6.7.1.1. Teorik beklentilerle DMH bulgularinin karsilastirilmasi

Calismanin bu kisminda, disiik maliyetli havayolu grubuna ait 2004-2015
donemi verilerine uygulanan panel veri analizi sonucu elde edilen ampirik
bulgularin Finansman Hiyerarsisi ve Dengeleme Teorileriyle karsilastirilmasi
hedeflenmektedir. Bu kapsamda Finansman Hiyerarsisi ve Dengeleme Teorilerinin

bagimsiz degiskenlere (firma biiyiikligi, bliyltime olanaklari, karhlik, borg dis1 vergi
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kalkani, firma riski, varlik yapisi ve likidite orani) yonelik isaret beklentileri ile
yapilan ampirik analiz sonucu elde edilen bulgular karsilastirlacaktir. Calismada,
sermaye yapisl igerisinde toplam borg¢ orani, uzun vadeli borg orani ve kisa vadeli
bor¢ oranini belirleyen faktorlerin ortaya cikarilmasi amaciyla 3 farkli model
gelistirilmistir. Asagidaki tabloda sozii edilen 3 modelden elde edilen bulgular ile
Finansman Hiyerarsisi ve Dengeleme Teorilerinin isaret beklentilerine yer

verilmektedir.

Tablo 6.20. Teorik Beklentilerle DMH Test Sonuglarinin Karsilastirilmasi

Olciim Gostergesi Finansman Hiyerarsisi Dengeleme Modell Model2 Model 3
Firma Biiyiklugii - + +

Biiyiime Olanaklari + - - + -
Karhlik - + -

Borg Dis1 Vergi Kalkani NA - - +
Firma Riski - -

Varlik Yapisi - + + + +
Likidite Orani - + + +

Tablo 6.20’de Finansman Hiyerarsisi ve dengeleme Teorilerinin bagimsiz
degiskenlere yonelik isaret beklentileri ile model 1, model 2 ve model 3’iin
gerceklesen isaretlere yer verilmektedir. Buna gore Model 1 icin, firma buyukligi
degiskeni, biiylik dlcekte faaliyette bulunan firmalarin, kii¢iik firmalara gore daha
fazla bor¢lanma egiliminde oldugunu, biiytik firmalarin teminat olarak gosterilebilir
varliklar1 sayesinde daha kolay ve diisiik faiz oraniyla borg¢lanabildiklerini ve bu
firmalarin gelirlerinin nispeten daha istikrarli bir seyir izledigini vurgulayan
Dengeleme Teorisine uygun sonuclar gostermektedir.

Biiylime olanaklar1 degiskeni, Model 1 ve Model 3 i¢in dengeleme, model 2
icinse Finansman Hiyerarsisi Teorisine uygun sonuglar iiretmistir. Model 1 ve Model
3 icin yiiksek biliylime olanaklarina sahip firmalarin nakit akislarinin daha diisiik
diizeyde ve finansal sikint1 ve iflas maliyetleri daha yiiksek oldugunu dolayisiyla
daha az borg¢landiklarini iddia eden Dengeleme Teorisine uygundur. Model 2 icinse,
yliksek blyime olanaklarina sahip firmalarin diger firmalara gore daha fazla
yatirim sermayesine ihtiya¢c duyacaklarin1 ifade eden Finansman Hiyerarsisi

Teorisiyle uygun sonuglar elde edilmistir.
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Karlilik degiskeni sadece Model 1 i¢in Finansman Hiyerarsisine uygun
bulgular tiretmistir. Bu durum, karlilig: yiiksek olan firmalarin daha diisiik oranda
bor¢lanma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bor¢ dis1 vergi kalkan1 degiskeni
Model 2 icin Dengeleme Teorisine uygun sonuglar iiretmistir. Dengeleme Teorisine
gore, firmalar, daha az kurumlar vergisi 6demek amaciyla amortisman, emeklilik
fonlar1 ve yatirim kredileri gibi araglar1 borg dis1 vergi kalkanlar: olarak kullanirlar.
Bu sayede yiliksek bor¢ disi vergi kalkanina sahip firmalarin bor¢glanmadan
saglanacak vergi kalkanina gereksinimleri olmayabilir.

Varlik yapisi degiskeninden, her 3 model i¢cin de Dengeleme Teorisine uygun
sonuglar elde edilmistir. Buna gore firmalarin maddi duran varliklar1 borglanirken
teminat olarak gosterilebilmeleri ve bu sayede daha diisik maliyetle

borg¢lanabilmeleri bu iliskinin pozitif yonlii olmasina olanak saglamaktadir.

Likidite orani degiskeni hem Model 1 hem de Model 2 icin Dengeleme
Teorisine uygun sonuglar tUretmistir. Bu durum likidite oraninin havayolu
firmalarinin toplam ve uzun vadeli bor¢ oranini pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle bu durum, yiiksek likidite oranina sahip
firmalarin yiikiimliltklerini karsilamada zorluk yasamadigini, dolayisiyla daha
fazla bor¢lanma egiliminde odluguna isaret etmektedir. Calismada diisiik maliyetli
havayolu grubu i¢in firma riski degiskeninden teorilere uygun ve anlamli sonuclara

ulagilamamistir.

6.7.2. Geleneksel havayolu (GH) grubu

Bu béliimde geleneksel havayollarina (GH) iliskin tanimlayic istatistiklere, 6n
test sitnama sonuglar1 ve verilerin niteligi dikkate alinarak belirlenen modeller ile

tahmin edilen parametre tahminlerine yer verilecektir.

Tablo 6.21. GH Ait Tamimlayici Istatistikler

TBTA UBTA KBTA FB BO KR BDVK FR VY LO

Ortalama 0.450 0.343 0.106 15.964 0.113 0.030 0.054 584545 0.628 0.835

Mediyan 0.438 0.349 0.067 15.969 0.076 0.038 0.054 150048 0.635 0.801

Maksimum 1.023 0.666 0.681 17.724 4.326 0932 0.100 31352408 0.877 3.157
Minimum 0.043 0.000 0.002 13.410 -0.521 -1.070 0.024 707 0.077 0.137
Std.Sapma 0.175 0.119 0.101 0.992 0.306 0.099 0.014 2163273 0.120 0.429
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Carpikhk 0.086 -0.227 2.133 -0.161 7.822 -2.131 0355 10 -0.371 1.794
Basikhk 3.018 3.428 9.102 2,102 106.802 65.320 2903 133 3.449 9.588
J-Bera 0.425 5.531 787.653 12924 156571 55439 7.280 244545 10.694 799.5
Olasihk  0.8087 0.0629 0.0000 0.0016 0.0000 0.0000 0.0262 0.0000 0.0048 0.0000

Tablo 6.21’de diisiik maliyetli havayollarina ait bagimlhi ve bagimsiz

degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine yer verilmektedir.

Tablo 6.22. GH Ait Korelasyon Matrisi

FB BO KR BDVK FR VY LO
FB 1
BO -0.0111 1
KR -0.0262 0.1039 1
BDVK -0.0774 -0.1587 -0.0869 1
FR 0.2349 -0.0224 0.1236 -0.1413 1
VY -0.1374 -0.0522 -0.1357 0.2789 -0.1580 1
LO -0.1333 0.0333 0.2061 -0.0588 -0.0467 -0.2909 1

Tablo 6.22’de geleneksel havayolu grubuna ait bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon matrisine yer verilmektedir. Regresyon modeline dahil
edilen bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda yiiksek bir korelasyonun varligi,
coklu dogrusallik (multicollinearity) sorununa neden olmaktadir. GH grubuna
iliskin korelasyon matrisi incelendiginde degiskenler arasindaki korelasyon
katsayisinin oldukga dustik oldugu goriilmektedir.

Geleneksel havayollarinin sermaye yapisini belirleyen faktorlerin incelendigi
bu calismada, degiskenlerde yatay kesit bagimliliinin olup olmadiginin tespit
edilmesi amaciyla yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanmistir. Serilerde yatay kesit
bagimliliginin olmas1 durumunda 2. nesil birim kok testleri kullanilarak serilerin
biitlinlesme derecelerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Serilerde yatay kesit
bagimliligl yoksa 1. nesil duraganlik testleri kullanilarak degiskenlerin duraganlik
seviyeleri belirlenebilir. Asagidaki tabloda GAUSS 10 programi kullanilarak serilere

uygulanan yatay kesit bagimlilig1 test sonuclarina yer verilmektedir.

Tablo 6.23. GH Ait Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuclari

=, CDLM adj.
Degisken - —
Istatistik Prob. Karar
TBTA 0.488 0.313 Ho Kabul
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UBTA 0.764 0.778 Ho Kabul

KBTA -0.295 0.616 Ho Kabul
FB 0.292 0.385 Ho Kabul
BO 0.499 0.309 Ho Kabul
KR -1.022 0.847 Ho Kabul

BDVK 0.529 0.298 Ho Kabul
FR -0.622 0.733 Ho Kabul
VY -0.882 0.811 Ho Kabul
LO 0.928 0.177 Ho Kabul

Not: Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmistir.

Tablo 6.23’de geleneksel havayollarina iliskin yatay kesit bagimlilig1 test
sonuglarina yer verilmektedir. Buna tiim degiskenler icin “yatay kesit bagimlhligi
yoktur” seklinde kurulan H, hipotezi reddedilmemektedir. Dolayisiyla, serilere 1.

nesil birim kok testleri uygulanarak duraganlik seviyeleri belirlenebilir.

Tablo 6.24. GH Ait Panel Birim K6k Test Istatistikleri

Levin, Lin & Chu -t Im, Pesaran and Shin -W ADF - Fisher Chi?

Degisken Model

Stat. Prob. Stat. Prob. Stat. Prob.

TBTA Sabit -6.5062  0.0000 -2.3047 0.0000 90.1576 0.0000
Sabitve Trend -7.8422  0.0000 -1.1995 0.1152 76.7778 0.0980

UBTA Sabit -8.2581  0.0000 -3.3188 0.0005 110.629 0.0001
Sabitve Trend -11.0916 0.0000 -2.9414 0.0016 109.14 0.0002

KBTA Sabit -20.0562 0.0000 -7.9440 0.0000 157.085 0.0000
Sabitve Trend -26.3616 0.0000 -7.2017 0.0000 157.664 0.0000

FB Sabit -6.2106  0.0000 -2.2701 0.0116 94.1071 0.0053
Sabitve Trend -13.1033 0.0000 -1.5946 0.0554 94.7884 0.0046

BO Sabit -25.7092  0.0000 -12.2942 0.0000 207.238 0.0000
Sabitve Trend -20.9498 0.0000 -7.0324 0.0000 163.592 0.0000

KR Sabit -10.2244 0.0000 -5.3096 0.0000 136.1730 0.0000
Sabitve Trend -23.0365 0.0000 -5.0571 0.0000 131.441 0.0000

Sabit -16.8648 0.0000 -6.5366 0.0000 125.136 0.0000

BDVK Sabitve Trend -18.2519 0.0000 -3.0926 0.0010 101.394 0.0012
FR Sabit -15.4620 0.0000 -5.2177 0.0000 128.809 0.0000
Sabitve Trend -9.7036  0.0000 -1.9805 0.0238 92.5914 0.0071

VY Sabit -19.7559 0.0000 -7.3992 0.0000 118.856 0.0000
Sabitve Trend -18.6952 0.0000 -4.6063 0.0000 127.385 0.0000

LO Sabit -7.8130  0.0000 -4.1174 0.0000 116.137 0.0000
Sabitve Trend -14.8186 0.0000 -4.4727 0.0000 138.119 0.0000

Notlar: Maksimum gecikme uzunlugu 1 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugu SIC (Schwarz
Info Criteria) kriterine gore belirlenmistir. Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamhlik diizeyi
temel alinmistir.
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Tablo 6.24’de geleneksel havayollarina iliskin birim kok testi sonuglarina yer
verilmektedir. Buna gore analize dahil edilen tiim degiskenlerin seviyede duragan
olduklar: gorilmektedir.

Geleneksel havayollarina yonelik yatay kesit bagimliligi ve duraganhk
testlerinden sonra klasik model, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modellerinden
hangisinin kullanilmasinin uygun oldugu belirlenmelidir. Bu kapsamda klasik
modelin gecerliliginin diger bir ifadeyle, birim ve/veya zaman etkilerin olup
olmadiginin sinanmasinda F-testi, klasik modelin uygunlugunu rassal etkiler
modeline karsi sinamak amaciyla Breusch-Pagan LM testi ve sabit etkiler ile rassal

etkiler modelleri arasinda se¢im yapabilmek amaciyla Hausman testi kullanilmistir.

Tablo 6.25. Birim ve/veya Zaman Etkilerin Varligini Stnamak Icin F Testi

MODELLER Test Hipotezi Stat. Prob. Karar
Sabit birim etkisi yoktur 30.249 0.0000 Ho Red

Model 1 Sabit zaman etkisi yoktur 1.440 0.1619 Ho Kabul
Sabit zaman ve birim etkisi yoktur 23.515 0.0000 Ho Red
Sabit birim etkisi yoktur 15979 0.0000 Ho Red

Model 2 Sabit zaman etkisi yoktur 1.792 0.0616 Ho Kabul
Sabit zaman ve birim etkisi yoktur 12.577 0.0000 Ho Red
Sabit birim etkisi yoktur 13.619 0.0000 Ho Red

Model 3 Sabit zaman etkisi yoktur 1.439 0.1624 Ho Kabul
Sabit zaman ve birim etkisi yoktur 10.510 0.0000 Ho Red

Not: Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmistir.

Klasik modeli, sabit etkiler modeline karsi sinamak amaciyla F testi
kullanilmaktadir. Tabloda da gortldiigi lizere, birim etkisinin sifira esit oldugu H,
hipotezi tim modeller i¢in reddedilmektedir. Bu durum birim etkilerin var
oldugunu dolayisiyla, klasik modelin uygun olmadigini géstermektedir. Buna ek
olarak “sabit birim etkisi yoktur” seklinde kurulan H, hipotezinin reddedildigi ancak
“sabit zaman etkisi yoktur” seklinde kurulan H, hipotezinin kabul edildigi
gorilmektedir. Dolayisiyla, tek yonlii sabit etkiler modeli kullanilarak tahminin

yapilmasi gerektigi anlasilmaktadir.
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Tablo 6.26. Birim ve/veya Zaman Etkilerin Varligi Icin LM Testi

MODELLER Test Hipotezi Stat. Prob. Karar
Rassal birim etkisi yoktur 595.6  0.0000 HoRed
Model 1 Rassal zaman etkisi yoktur 0.436 0.5089 Ho Kabul
Rassal zaman ve birim etkisi yoktur 596.1 0.0000 Ho Red
Rassal birim etkisi yoktur 398.7 0.0000 HoRed
Model 2 Rassal zaman etkisi yoktur 0.129  0.7190 Ho Kabul
Rassal zaman ve birim etkisi yoktur 398.8 0.0000 HoRed
Rassal birim etkisi yoktur 313.1 0.0000 Ho Red
Model 3 Rassal zaman etkisi yoktur 1.673 0.1958 Ho Kabul
Rassal zaman ve birim etkisi yoktur 314.7 0.0000 HoRed

Not: Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmistir.

Bireysel heterojenligin varligini, diger bir ifadeyle, klasik modelin
uygunlugunu rassal etkiler modeline karsi stnamak amaciyla Breusch-Pagan (1980)
Lagrange Carpani (LM) testi kullanilmistir. Tabloda da gorildigi lizere birim
etkilerin varyansinin sifira esit oldugu H, hipotezi tim modeller igin
reddedilmektedir. Dolayisiyla, tim modeller i¢in klasik modelin uygun olmadigy, tek
yonli rassal etkiler modellinin uygun oldugu anlasilmaktadir. Model 1, Model 2 ve
Model 3 icin, tek yonlii sabit etkiler modeli ile rassal modeli arasinda se¢im yapmak

amaciyla Hausman testi uygulanmistir.

Tablo 6.27. Hausman Testi

MODELLER Stat. Prob. Karar

Model 1 15.1100 0.0194 Ho Red
Model 2 26.6900 0.0002 Ho Red
Model 3 30.2400 0.0000 Ho Red

Not: Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel ahnmustir.

Tablo 6.27’da rassal etkiler modelini sabit etkiler modeline karsi sinamak
amaciyla kullanilan ve “parametreler arasindaki fark sistematik degildir” (rassal
etkiler modeli uygundur) seklindeki H, hipotezini sinamak amaciyla kullanilan
Hausman test istatistigi sonuglarina yer verilmektedir. Tabloda da goriildigi lizere
tiim modellerde H, hipotezi reddedilmektedir. Bu durum tiim modeller i¢in sabit

etkiler modelinin kullanilmasinin uygun olacagini gostermektedir.
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Tablo 6.28. Model Ozeti Tablosu

MODELLER Uygun Model

Model 1 Sabit Etkiler Modeli
Model 2 Sabit Etkiler Modeli
Model 3 Sabit Etkiler Modeli

Tablo 6.28’de yapilan testler sonucu belirlenen uygun modellerin 6zet
tablosuna yer verilmektedir. Buna gore Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in sabit etkiler
modelinin uygun oldugu anlasilmistir. Uygun model belirlendikten sonra modelde
degisen varyans (heteroskedastisite) ve otokorelasyon testlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Calismanin devaminda belirlenen modellere uygulanan degisen

varyans ve otokorelasyon testlerine yer verilecektir.

Tablo 6.29. Sabit Etkiler Modelleri Icin Degisen Varyans Testi

MODELLER Test Hipotezi Stat. Prob. Karar
Model 1 Degisen varyans yoktur 1842.1 0.0000 HoRed
Model 2 Degisen varyans yoktur 2354.8 0.0000 Ho Red
Model 3 Degisen varyans yoktur 19002.4 0.0000 Ho Red

Not: Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmistir.

Tablo 6.29’de sabit etkiler modeliyle tahmin edilen Model 1, Model 2 ve Model
3’lin degisen varyans (heteroskedastisite) sinamasi, degistirilmis Wald (modified
Wald) testiyle yapilmistir. Buna gore tiim modeller icin “degisen varyans yoktur”
seklinde kurulan H, hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, Model 1, Model 2 ve
Model 3 icin varyansin sabit olmadigi, degisen varyans sorunun oldugu

anlasilmaktadir.

Tablo 6.30. Sabit Etkiler Modelleri Icin Otokorelasyon Testi

Test Istatistik
Model-1 Durbin Watson (DW) 0.7821
Baltagi-Wu (LBI) 1.1871
Model-2 Durbin Watson (DW) 0.9350
Baltagi-Wu (LBI) 1.3792
Model-3 Durbin Watson (DW) 0.8760
Baltagi—-Wu (LBI) 1.3074

Not: Tiim hipotez sinamalarinda literatiirde yer alan 2 kritik seviyesi temel alinmistir.
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Tablo 6.30’da Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in DW otokorelasyon
testi, Baltagi ve Wu’'nun LBI testi otokorelasyon testi sonuclarina yer verilmektedir.
DW ve LBI otokorelasyon testleri icin test istatistiklerine yer verilmis ancak, olasilik
degerlerine yer verilmemistir. Literatiirde herhangi bir kritik deger belirtilmemis
olmasina karsin, DW ve LBI istatistik degerlerinin 2’den kii¢iik olmasi otokorelasyon
olduguna isaret etmektedir. Test istatistikleri incelendiginde her iki testte de elde
edilen degerlerin 2’den oldukg¢a kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu durum tim

modellerde otokorelasyon oldugunu géstermektedir.

Tablo 6.31. Model 1 Icin Driscoll-Kraay Direncli Tahmincisi Sonuclari

Degisken ,Il; aler:iyr: i ];:;ic(;);lrtl( ;:?g t Prob. [%95 Giiven Araligi]
FB 0.0060374 0.0121812 0.50 0.6240 -0.0188399 0.0309148
BO -0.0371708 0.0129926 -2.86 0.0080 -0.0637053 -0.0106363
KR -0.0365113 0.1395437 -0.26  0.7950  -0.3214975 0.2484749
BDVK -0.5556872 0.5349213 -1.04 0.3070 -1.6481420 0.5367679
FR 1.22E-09 3.28E-09 0.37 0.7120 -5.47E-09 7.92E-09
VY 0.0563913 0.0844328 0.67 0.5090 -0.1160435 0.2288260
LO -0.0814741 0.0153566 -5.31 0.0000 -0.1128365 -0.0501116
C 0.4208381 0.2608736 1.61 0.1170 -0.1119368 0.9536131
Gozlem Sayisi: 341 F(7,30)=139.06 R%2=0.1113

Grup Sayisi: 31 Prob > F=0.0000 Maksimum Gecikme: 2

Tablo 6.31'de toplam borg¢larin toplam aktiflere oraninin bagimlh degisken
olarak kullanildigi Model 1’in direngli tahminci sonuglarina yer verilmektedir.
Toplam borg¢ oranini belirleyen faktorlerin incelendigi sabit etkiler modelinin
sonuglarina gore, geleneksel havayolu grubunda firmalarin biliyiime olanaklar1 ve
likidite orani degiskenlerinin toplam bor¢ orani lizerinde %1 anlam diizeyinde
negatif yonli bir etkiye sahip oldugu gorilmektedir. Calismanin diger bagimsiz
degiskenleri ile toplam bor¢ oranm1 arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi

gorilmektedir.
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Tablo 6.32. Model 2 ¢in Driscoll-Kraay Direncli Tahmincisi Sonuclari

Degisken K,;i‘;s;z:ini Dsrt{:;gg;lt(;i?; t Prob. [%95 Giiven Araligi]
FB 0.0306568 0.0048100 6.37 0.0000 0.0208336 0.0404800
BO -0.0256209 0.0115999 -2.21 0.0350 -0.0493110 -0.0019308
KR -0.0003044 0.1167595 0.00 0.9980 -0.2387592 0.2381504
BDVK -0.7392857 0.3800254 -1.95 0.0610 -1.515401 0.0368296
FR 8.51E-10 2.89E-09 0.29 0.7710 -5.05E-09 6.76E-09
VY 0.2036788 0.0793459 2.57 0.0150 0.0416329 0.3657247
LO 0.0575511 0.0248012 2.32  0.0270 0.0069003 0.1082019
C -0.2792258 0.1115984 -2.50 0.0180 -0.5071402 -0.0513114
Gozlem Sayisi: 341 F(7,30) =34.13 R?=0.0892

Grup Sayist: 31 Prob > F=0.0000 Maksimum Gecikme: 2

Tablo 6.32’de uzun vadeli borg¢larin toplam aktiflere oraninin bagimli degisken
olarak kullanildig1 Model 2'nin direngli tahminci sonuglarina yer verilmektedir.
Uzun vadeli bor¢ oranini belirleyen faktorlerin incelendigi sabit etkiler modelinin
sonuglarina gore, geleneksel havayolu grubunda firma biiytikliigiiniin uzun vadeli
bor¢ orani lizerinde %1 anlam dizeyinde pozitif yonli bir etkiye sahip oldugu
gorilmektedir. Buna ek olarak c¢alismanin bulgulari, firmalarin varlik yapisi ve
likidite oraninin uzun vadeli bor¢ orani tizerinde %5 anlam diizeyinde pozitif yonde
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Buna karsin biiyiime olanaklarinin uzun
vadeli bor¢ oranm tlizerinde %5 anlam diizeyinde negatif yonlii bir etkiye sahip
oldugu gorilmektedir. Calismanin sonuglari ayni zamanda firmalarin borg dis1 vergi
kalkanindan yararlanma diizeylerinin uzun vadeli borg orani iizerinde %10 anlam

diizeyinde negatif yonlii bir etkisinin varligin1 géstermektedir.

Tablo 6.33. Model 3 I¢in Driscoll-Kraay Direncli Tahmincisi Sonuclari

Degisken ,[l,(a E;ltrs;);:i ];:;ic((l);lrtl( ;gg t Prob. [%95 Giiven Araligi]
FB -0.0246194 0.0097550 -2.52 0.0170 -0.0445417 -0.0046971
BO -0.0115499 0.0032312 -3.57 0.0010 -0.0181489 -0.0049508
KR -0.0362069 0.0246883 -1.47 0.1530 -0.0866271 0.0142133
BDVK 0.1835988 0.35298 0.52 0.6070 -0.5372825 0.9044801
FR 3.72E-10 8.76E-10 042 0.6740 -1.42E-09 2.16E-09
VY -0.1472874 0.0504601 -2.92 0.0070 -0.2503406 -0.0442342
LO -0.1390251 0.0249158 -5.58 0.0000 -0.1899100 -0.0881403
C 0.7000639 0.2014563 348 0.0020 0.2886352 1.1114930
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Gozlem Sayisi: 341 F(7,30) =28.76 R%=0.2536
Grup Sayist: 31 Prob > F=0.0000 Maksimum Gecikme: 2

Tablo 6.33’de kisa vadeli borglarin toplam aktiflere oraninin bagiml degisken
olarak kullanildig1 Model 3'tin direngli tahminci sonuglarina yer verilmektedir. Kisa
vadeli bor¢ oranini belirleyen faktorlerin incelendigi sabit etkiler modelinin
sonuglarina gore, geleneksel havayolu grubunda firmalarin biiylime olanaklari,
varlik yapisi ve likidite oranlarinin kisa vadeli bor¢ orani iizerinde %1 anlam
diizeyinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak
calismanin sonugclari, firma biiytkligiiniin kisa vadeli bor¢ orani tizerinde %5 anlam
diizeyinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Calismanin diger
bagimsiz degiskenleri ile kisa vadeli bor¢ orani arasinda anlaml bir iliskinin

olmadig1 gorilmektedir.

6.7.2.1. Teorik beklentilerle GH bulgularinin karsilastirilmasi

Calismanin bu kisminda, geleneksel havayolu grubuna ait 2004-2015 dénemi
verilerine uygulanan panel veri analizi sonucu elde edilen ampirik bulgularin
Finansman  Hiyerarsisi ve  Dengeleme  teorileriyle  karsilastirilmasi
hedeflenmektedir. Bu kapsamda Finansman Hiyerarsisi ve Dengeleme Teorilerinin
bagimsiz degiskenlere (firma biiyiikligi, bliyiime olanaklari, karlilik, borg disi1 vergi
kalkani, firma riski, varlik yapis1 ve likidite orani) yonelik isaret beklentileri ile
yapilan ampirik analiz sonucu elde edilen bulgular karsilastirilacaktir. Calismada,
sermaye yapisl icerisinde toplam borg¢ orani, uzun vadeli borg orani ve kisa vadeli
bor¢ oranimi belirleyen faktorlerin ortaya g¢ikarilmasi amaciyla 3 farkli model
gelistirilmistir. Asagidaki tabloda sozii edilen 3 modelden elde edilen bulgular ile
Finansman Hiyerarsisi ve Dengeleme Teorilerinin isaret beklentilerine yer

verilmektedir.
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Tablo 6.34. Teorik Beklentilerle GH Test Sonuglarinin Karsilastirilmasi

Olciim Gostergesi Finansman Hiyerarsisi Dengeleme Model1l Model 2 Model 3
Firma Biiyuklugi - + + -
Biiylime Olanaklari + - - - -
Karlilik - +

Borg Dis1 Vergi Kalkani NA - -

Firma Riski - -

Varlik Yapisi - + + -
Likidite Oran - + - + -

Tablo 6.34'de Finansman Hiyerarsisi ve Dengeleme Teorilerinin bagimsiz
degiskenlere yonelik isaret beklentileri ile model 1, model 2 ve model 3’iin
gerceklesen isaretlere yer verilmektedir. Buna gore Model 2 i¢in, firma buyukligi
degiskeni, biiylik olcekte faaliyette bulunan firmalarin, kiiciik firmalara gore daha
fazla yabanci kaynak kullanma egiliminde oldugunu, biiyiik firmalarin teminat
olarak gosterilebilir varliklar1t sayesinde daha kolay ve diisiik faiz oraniyla
bor¢lanabildiklerini ve bu firmalarin gelirlerinin nispeten daha istikrarh bir seyir
izledigini vurgulayan Dengeleme Teorisine uygun sonuglar gostermektedir. Firma
biiytikligii degiskeni, Model 3 icinse Finansman Hiyerarsisi Teorisine uygundur. Bu
durum biylk firmalarin i¢ fon kaynaklarinin kiigiik firmalardan daha fazla
oldugunu, dolayisiyla kisa vadeli fon ihtiyaci olan firmalarin o6ncelikle oto

finansmana yoneleceklerini gostermektedir.

Biiylime olanaklar1 degiskeni, Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢cin Dengeleme
Teorisine uygun sonuclar iiretmistir. Bu durumda ytiksek biliyiime olanaklarina
sahip firmalarin nakit akislarinin daha diisiik diizeyde ve finansal sikint1 ve iflas
maliyetlerinin daha yiliksek oldugunu dolayisiyla, daha az bor¢glanma egiliminde
olduklarini séylemek mimkiindiir. Bor¢ dis1 vergi kalkani degiskeni, Model 2 icin
Dengeleme Teorisine uygun anlamli sonuglar liretmistir. Firmalar, daha az kurumlar
vergisi 6demek amaciyla amortisman, emeklilik fonlar1 ve yatirim kredileri gibi
aracglar1 borg dis1 vergi kalkanlari olarak kullanmaktadir. Bu sayede ytliksek borg dis1

vergi kalkanina sahip firmalarin bor¢lanmadan saglanacak vergi kalkanina
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gereksinimleri olmayabilir. Bu durum yiiksek bor¢ dis1 vergi kalkaninin borg¢ orani

lizerine negatif yonlii bir etkiye sahip olmasina neden olmaktadir.

Varlik yapisi degiskeni, Model 2 icin Dengeleme Teorisinin isaret beklentisine
uygundur. Bu durum maddi duran varliklarin bor¢lanirken teminat olarak
gosterilebilmesi firmalarin daha uygun kosullarda yabanci kaynak bulmalarina
olanak sagladigin1 gostermektedir. Buna karsin Model 3'de varlik yapisi degiskenin
Finansman Hiyerarsisi Teorisine uygun sonuglar tirettigi goériilmektedir. Bu durum
yatirimcilarin yiiksek oranda maddi duran varliklara sahip firmalara yatirim
yaparken asimetrik bilgi sorunuyla daha az karsilastiklarini bu nedenle firmaya
bor¢ vermek yerine ortak olmayi tercih ettiklerini gostermektedir. Dolaysiyla, varlik
yapisl icerisinde yliksek tutarda maddi duran varliklara sahip firmalarin, kisa vadeli

bor¢lanmak yerine 6zsermaye ile finansmani tercih ettikleri varsayilmaktadir.

Likidite orani degiskeni, Model 1 ve Model 3 icin Finansman Hiyerarsisi
Teorisine uygun sonuclar tiretmistir. Bu durum yiiksek likidite oranina sahip
firmalarin, toplam ve kisa vadeli ytkiimliliiklerini karsilama konusunda zorluk
yasamadigini dolayisiyla, daha distik bir bor¢/6zkaynak oranina sahip olmayi tercih
ettigini gostermektedir. Buna karsin likidite orani degiskeninin Model 2 Dengeleme
Teorisine uygun isarete sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum yiiksek likidite
oranina sahip havayolu firmalarinin daha uygun kosullarda uzun vadeli yabanci
kaynak elde edebilecegini dolayisiyla yiiksek likidite oraninin uzun vadeli borg
oranini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Calismada geleneksel havayolu
grubu icin karlilik ve firma riski degiskenleri i¢cin anlamli sonuglara ulasilamadigi

gorilmektedir.

6.7.3. DMH ve GH bulgularinin karsilastirilmasi

Calismanin bu bélimiinde distik maliyetli havayolu (DMH) grubuna ait
bulgular ile geleneksel havayolu (GH) grubuna ait bulgular karsilastirilacaktir. Bu
sayede farkli is modeline sahip havayolu gruplari arasinda sermaye yapisinin

belirleyicileri konusunda anlaml farklilik olup olmadigi tespit edilecektir.
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Tablo 6.35. DMH ve GH Test Sonuglarinin Karsilastirilmasi

Blciim Gostergesi DMH Grubu GH Grubu
Model1 Model2 Model3 Modell Model 2 Model 3

Firma Biiyukligi + + -
Biiyiime Olanaklari - + - - - -
Karhlik -
Borg Dis1 Vergi Kalkani - + -
Firma Riski
Varlik Yapisi + + + + -
Likidite Orani + + - + -

Tablo 6.35'de dusiik maliyetli havayolu grubu ve geleneksel havayolu
grubunun sermaye yapisini belirleyen faktoérler konusundaki isaret bulgularina yer
verilmektedir. Tablodan da anlasildigi tizere DMH ve GH grubunda firma buytikligu
degiskenin isaretinin (Model 1 ve Model 2 icin) pozitif cikmistir. Bu durum her iki
havayolu grubunda firma biytikligii degiskeninin Dengeleme Teorisine uygun
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle havayollarinin uyguladiklarn is
modelinden bagimsiz olarak, firma biiytikliigliniin toplam veya uzun vadeli borglar
tzerinde pozitif etkiye sahip oldugu gorilmektedir. Biiyiime olanaklar
degiskeninin Model 1 i¢in isareti incelendiginde hem DMH hem de GH grubunda
negatif ¢ciktig1 gorilmektedir. Buna gore her iki havayolu grubunda da ytiksek
biiyiime olanaklar ile toplam borg¢ orani arasinda negatif yonli bir iliski soz
konusudur. Biliyiime olanaklar1 degiskenin isareti DMH grubunda Model 2 i¢in
pozitif, GH grubunda ise negatif ¢cikmistir. Bu durum DMH grubunda firmalarin
biiylime olanaklarin uzun vadeli bor¢ oranini pozitif yonde etkiledigini, GH
grubunda ise negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Buna ek olarak biliyiime
olanaklar1 degiskenin kisa vadeli bor¢ oranini her iki grupta da negatif yonde
etkiledigi goriilmektedir.

Karhilik degiskeni sadece DMH grubunda anlamli isarete sahip olup ¢alismanin
onceki kisimlarinda yorumlanmistir. Borg dis1 vergi kalkani1 degiskeni hem DMH
grubu hem de GH grubu i¢in (Model 2) i¢in negatif yonlii isarete sahiptir. Buna gore
her iki havayolu grubunda amortisman gibi araglarin kullanilmasi, uzun vadeli borg

oran1 lizerinde negatif yonli bir etkiye sahiptir.
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Varlik yapisi degiskeninin isaretinin DMH ve GH grubunda Model 2 i¢in pozitif
ciktig1 gorilmektedir. Bu durum is modelinden bagimsiz olarak havayolu
firmalarinin varlik yapisinin uzun vadeli borglar lizerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuclarin Dengeleme Teorisine uygun
oldugu goriulmektedir. Varlik yapisi degiskenin isareti Model 3 icin DMH grubunda
pozitif, GH grubunda ise negatif ¢ikmistir. Buna gore, DMH grubunda firmalarin
varlik yapisi, kisa vadeli bor¢ oranini pozitif yonde etkilerken, GH grubunda negatif
yonde etkilemektedir.

Likidite orani degiskeninin isareti Model 2 icin hem DMH grubunda hem de GH
gruplarinda pozitif ¢ikmistir. Bu durum her iki havayolu grubunda ytksek likidite
oranina sahip olunmasinin uzun vadeli bor¢ orani iizerinde pozitif yonli bir etki
yarattigin1 gostermektedir. Diger bir anlatimla, is modelinden bagimsiz olarak
firmalarin yiiksek likidite oranina sahip olmasinin uzun vadeli borglar pozitif yonde
etkiledigini gostermektedir. Buna ek olarak likidite oraninin toplam borg¢ diizeyi
tizerindeki etkisi DMH ve GH gruplarinda (Model 1) birbirinden farkh ¢ikmistir.
Buna gore, DMH grubunda firmalarin ytiksek likidite oranina sahip olmasi toplam

borg¢ oranini pozitif yonde, GH grubunda ise negatif yonde etkilemektedir.
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SONUC

Modigliani ve Miller (1958) tarafindan ortaya atilan, tam rekabet
piyasalarinda firmalarin degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu Ilintisizlik
Teorisinden bu yana, sermaye yapisi1 bilesiminin firmanin piyasa degeri iizerinde
gercekten etkili olup olmadigiyla ilgili bir¢ok teorik ve ampirik ¢alisma yapilmistir.
S6z konusu c¢alismalarin odak noktasi, sermaye yapisini belirleyen faktorlerin
firmalarin borg diizeyi lizerinde nasil ve hangi yonde bir etkiye sahip olduguyla
ilgilidir. Bu kapsamda finans literatiiriinde sermaye yapisiyla ilgili genel kabul
gormus iki teori ortaya atilmistir. Bunlar, Finansman Hiyerarsisi ve Dengeleme
Teorisidir. Finansman Hiyerarsisi Teorisi, firma paydaslar1 arasinda asimetrik bilgi
oldugundan firmalarin finansman kararlarinda belirli bir hiyerarsiyi izledikleri ve i¢
finansman kaynaklarinin dis finansman kaynaklarina tercih edildigi iizerinde
durmaktadir. Dengeleme Teorisi ise, firmalarin bir hedef bor¢ orani oldugunu ve
bor¢-6z sermaye kombinasyonun gelir ve kurumlar vergisi, finansal sikint1 ve iflas
maliyetlerinin dengede oldugu noktada gerceklestigiyle ilgilidir. S6z konusu
teoriler, firmalarin sermaye yapisini belirleyen faktorlerin belirlenmesinde ve
sermaye yapisl bilesiminde hangi motivasyonlarin etkili oldugunun ortaya

cikarilmasi agisindan son derece 6nemlidir.

Sermaye yapisi1 kararlari diger sektorlerde oldugu gibi havayolu tasimaciligi
sektoriinde de faaliyetlerin sirdiirilmesi, yeni yatirim kararlarinin alinmasi ve
uygulanmasi ac¢isindan son derece dnemlidir. Havayolu firmalan esas itibariyle
onemli oranda sermaye gereksinimine ihtiya¢c duyan ve biyiik miktarda duran
varliklara sahip isletmelerdir. Havayolu isletmeleri ayni zamanda, rekabetin yogun
bir sekilde yasandig1 degisen piyasa kosullarina uyum saglamak, gelisen teknolojiyi
takip etmek ve misterilerin beklenti ve ihtiya¢larina cevap vermek amaciyla fona
ihtiya¢c duymaktadir. Bu nedenle havayolu firmalarinin sermaye yapilarinin nasil
sekillendigi, borg¢-6zkaynak dengesinin nasil saglandigi ve sermaye yapisini
etkileyen faktorlerin neler oldugu incelenmeye deger konulardir.

Rekabetin yogun bir sekilde yasandigi havayolu tasimaciligi sektoriinde
firmalar birbirlerine karsi rekabet avantaji elde etmek amaciyla birtakim stratejiler
izlemektedir. Bu stratejilerin bir sonucu olarak gelistirilen is modelleri,

havayollarinin rakiplerine gére daha iistlin performans gostermelerine, dolayisiyla
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rekabet avantaji elde etmelerine olanak saglamaktadir. Bu is modelleri diistiik
maliyetli ve geleneksel olmak tizere iki baslik altinda degerlendirilmektedir.
Havayolu sirketlerinin uygun finansman kaynaklarina erisimi ve finansman
maliyeti, uyguladiklar1 is modeline gore degisebilmektedir. Dolayisiyla, havayolu
sirketlerinin uyguladiklar1 is modeline gore sermaye yapisinin nasil sekillendigi,
sermaye yapisinl belirleyen faktorlerin is modeline gore degisip degismedigi ve
sermaye yapisini etkileyen faktorler konusunda is modeline goére anlamli

farkhiliklarin olup olmadig konusu 6nem tasimaktadir.

Bu calismada uyguladiklar1 is modeline goére havayolu sirketleri, diisiik
maliyetli havayollar1 (DMH) ve geleneksel havayollar1 (GH) olmak iizere iki grup
halinde degerlendirilecektir. Calisma kapsaminda DMH grubundan 15, GH
grubundan 31 havayolu sirketine ait finansal veriler analiz edilmistir. Analize 2004-
2015 doneminde faaliyet gosteren ve finansal verilerine eksiksiz ulasilan havayolu
firmalar1 dahil edilmistir. Calismada yontem olarak panel veri analizi kullanilmistir.
Calisma kapsaminda hem diisiik maliyetli havayolu (DMH) grubu hem de geleneksel
havayolu (GH) grubu sirketlerinin toplam bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani ve kisa
vadeli bor¢ oranini belirleyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla 3 farkli model
kullanilmistir. Model 1'de havayolu firmalarinin toplam bor¢ oranini belirleyen
faktorler, Model 2’de havayolu firmalarinin uzun vadeli bor¢ oranimi belirleyen
faktorler, Model 3’de ise havayolu firmalarinin kisa vadeli bor¢ oranini belirleyen

faktorler ampirik olarak incelenmistir.

Calismanin bulgularn disiik maliyetli havayolu (DMH) grubunda, firma
biiytikliigiinlin toplam bor¢ oranimi pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Bu
durum, havayolu firmalarinin toplam aktif biiyiikliiklerine bagh olarak daha fazla
yabanci kaynak kullanma egiliminde oldugunu gostermektedir. Diisiik maliyetli
havayolu (DMH) grubu i¢in biliylime olanaklarinin toplam borg¢ orani, uzun vadeli
borg¢ orani ve kisa vadeli borg¢ orani tlizerindeki etkisi incelendiginde, birbirinden
farkli sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Buna gore DMH grubu havayolu
isletmelerinin biiyiime olanaklarinin ytiksek olmasi toplam ve kisa vadeli borg
oranini negatif yonde etkilemektedir. Bu durum ytiksek biiyiime olanaklarina sahip
havayolu firmalarinda nakit akislarinin dalgali bir seyir izledigi, maddi duran

varliklarin nispeten diisiik oldugu ve bilgi asimetrisinin yiiksek olduguna isaret
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etmektedir. Bu faktorler firmalarin daha diisiik oranda bor¢lanmalarina neden
olmaktadir. Buna karsin DMH grubunda biiyiime olanaklarinin uzun vadeli borg
oranini pozitif yonde etkiledigi gorilmektedir. Buna gore yiiksek biiylime
olanaklarina sahip havayolu firmalar: yeni yatirimlar gergeklestirmek, yeni hatlar
acmak ya da frekans sayisini arttirmak amaciyla uzun vadeli yabanci kaynaga ihtiyag

duymaktadir.

Diisiik maliyetli havayolu (DMH) grubunda karliligin toplam bor¢ orani
tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum karhhg: ytiksek
olan diistik maliyetli havayolu firmalarinin daha diisiik oranda yabanci kaynak
kullandiklarini gostermektedir. Karhlik degiskeninin uzun vadeli ve kisa vadeli borg
orani uUzerindeki etkisi ile ilgili ise anlamli sonuc¢lara ulasilamamistir. Calismanin
bulgular, borg¢ dis1 vergi kalkani diizeyinin uzun vadeli yabanci borglar iizerinde
negatif yonli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Buna gore diisiik maliyetli
havayolu (DMH) grubunda firmalarin daha az kurumlar vergisi 6demek amaciyla
kullandiklar1 amortisman gibi arag¢larin tutarindaki artis, firmalarin daha az fona
ihtiya¢ duymalarina dolaysiyla, daha az bor¢lanmalarina olanak saglamaktadir. S6z
konusu degiskenin toplam bor¢ orani ve kisa vadeli bor¢ orani iizerinde anlamli bir

etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Havayolu firmalarinin varlik yapisi ile bor¢ orani arasindaki iligki
incelendiginde bu iliskinin toplam bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani ve kisa vadeli
bor¢ orani lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu goriilmektedir. Bu durum
diisiik maliyetli havayolu (DMH) grubunda firmalarin sahip olduklar1 maddi duran
varliklar1 bor¢lanirken teminat olarak gosterilebildigini ve bu sayede daha diisiik
maliyetle yabanci kaynak elde edebildiklerini gostermektedir. Dolayisiyla,
firmalarin varlik yapisi kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam borg orani iizerinde pozitif
yonlii bir etki gostermektedir. Diisiik maliyetli havayolu (DMH) grubunda firmalarin
likidite oraninin toplam ve uzun vadeli borg¢ diizeyi lizerinde pozitif yonlii bir etkiye
sahip oldugunu géstermektedir. Bu durum yiiksek likidite oranina sahip DMH grubu
firmalarinin ytikiimliliiklerini karsilamada zorluk yasamayacagi dolaysiyla, diisiik
maliyetle borg¢lanabildiklerini gostermektedir. Firma riski degiskenin bor¢ orani
lizerinde sermaye yapisi teorilerine uygun ve anlamli herhangi bir etkiye sahip

olmadig1 gorilmektedir.
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Diisiik maliyetli havayolu (DMH) grubuna ait bulgular teorik agidan ele
alindiginda, bazi belirleyicilerin Dengeleme Teorisine, bazilarinin Finansman
Hiyerarsisi Teorisine bazilarininsa modele bagh olarak her iki teoriye de uygun
sonuglar verdigini gostermektedir. Buna gore firma biiyiikliigi degiskenin Model 1
icin Dengeleme Teorisine uygun sonuglar verdigi goriilmektedir. Biiylime olanaklari
degiskeni, Model 1 ve Model 3 i¢cin Dengeleme Teorisine, Model 2 i¢cinse Finansman
Hiyerarsisi Teorisine uygunluk géstermistir. Karlilik degiskeni sadece Model 1 i¢in
anlamli ¢ikmis ve Finansman Hiyerarsisi Teorisine uygun sonuglar vermistir. Borg
dis1 vergi kalkani degiskeninin Model 2 i¢cin anlaml bulgular sagladig1 ve bunun
Dengeleme Teorisine uygun oldugu anlasilmaktadir. Varlik yapisi degiskeninin her
3 model icin de Dengeleme Teorisine uygun sonuglar verdigi goriilmektedir. Likidite
orani degiskeni hem Model 1 hem de Model 2 i¢cin Dengeleme Teorisine uygun
sonuglar uretmistir. Calismada firma riski degiskenden teorilere uygun ve/veya

anlamli bulgular elde edilememistir.

Diisiik maliyetli havayolu (DMH) grubuna ait bulgular genel olarak
degerlendirildiginde firmalarin daha ¢ok Dengeleme Teorisine uygun hareket
ettikleri ve sahip olduklar1 yetenekler dahilinde belirli bir diizeye degin bor¢lanmay1
tercih ettikleri gorilmektedir. Bu durum, disiik maliyetli havayolu (DMH) grubu
sirketlerinin kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam bor¢ oranini belirlerken finansal
sikint1 ve iflas maliyetlerini de g6z dniinde bulundurarak belirli bir diizeye kadar

bor¢lanma egiliminde olduklarini gostermektedir.

Calismada geleneksel havayolu (GH) grubunda firmalarin sermaye yapisini
belirleyen faktorler de incelenmistir. Calismanin sonuglar1 geleneksel havayolu
(GH) grubunda firma biiyiikliiglintin uzun vadeli borg¢ orani iizerinde pozitif yonld,
kisa vadeli bor¢ orani iizerinde ise negatif yonlii bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Buna gore, geleneksel havayolu (GH) grubunda havayolu
firmalarinin aktif biiytklikleri, onlarin uzun vadeli bor¢ oranlarini arttirmaktadir.
Bu durum, geleneksel havayolu firmalarin aktif biyiikliiklerini kullanarak daha

diisiik maliyetle uzun vadeli yabanci kaynaga erisebildiklerini gostermektedir.
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Geleneksel havayolu (GH) grubu icin biiyime olanaklarinin toplam borg
oranini, uzun vadeli bor¢ oranini ve kisa vadeli bor¢ oranini negatif yonde etkiledigi
gorulmektedir. Yuksek biliyiime olanaklari, firmalarin nakit akislarinin dalgal bir
seyir izledigini, maddi duran varliklarin nispeten daha disiik diizeyde ve bilgi
asimetrisinin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla bulgular, ytliksek
biiyiime olanaklarina sahip geleneksel havayolu (GH) grubu firmalarinin daha az
borg¢landiklarini gostermektedir. Geleneksel havayolu (GH) grubunda borg dis1 vergi
kalkan1 diizeyinin uzun vadeli yabanci borg¢lar iizerinde negatif yonli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Bu durum, geleneksel havayolu (GH) grubunda
firmalarin daha az kurumlar vergisi 6demek amaciyla kullandiklar1 amortisman gibi
araclarin tutarindaki artisin, firmalarin daha az fona ihtiya¢c duymalarina dolaysiyla,

daha az bor¢lanmalarina olanak sagladigina isaret etmektedir.

Geleneksel havayolu (GH) grubunda firmalarinin varlik yapisi ile bor¢ orani
arasindaki iliski incelendiginde bu iliskinin uzun vadeli bor¢ oranini pozitif yonde
ve kisa vadeli bor¢ oranini ise negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu durum
disik maliyetli havayollarinda oldugu gibi geleneksel havayollarinin da sahip
olduklar1 maddi duran varliklar borglanirken teminat olarak gosterilebildigini ve
bu sayede daha disik maliyetle yabanc kaynak elde edebildiklerini

gostermektedir.

Son olarak geleneksel havayollarinin likidite oraninin toplam bor¢ orani ve
kisa vadeli bor¢ orani lizerinde negatif yonli bir etki yarattigl goriilmektedir. Bu
durum, geleneksel havayolu (GH) grubunda nakit akislarinin dalgali bir seyir
izledigini, maddi duran varliklarin nispeten daha diisiik diizeyde ve bilgi
asimetrisinin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Buna karsin likidite orani
degiskeninin uzun vadeli bor¢ orani iizerinde pozitif yonli bir etkiye sahip oldugu
gorilmektedir. Bu durum, ytiksek likidite oranina sahip geleneksel havayollarinin
kapasitelerini genisletmek, yeni projelerin faaliyete gecirmek, yeni hat agmak ya da
frekans sayisini arttirmak amaciyla daha fazla bor¢lanma egiliminde oldugunu
gostermektedir. Geleneksel havayolu (GH) grubunda karhlik ve firma riski
degiskenlerinin bor¢ orani tlizerindeki etkisi konusunda anlamli sonuglar elde

edilememistir.
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Geleneksel havayolu (GH) grubuna ait sonuclar teorik acidan ele alindiginda
firma biuytukligi degiskeni, Model 2 i¢cin Dengeleme Teorisine, Model 3 i¢inse
Finansman Hiyerarsisi Teorisine uygun bulgular elde edilmistir. Biiyiime olanaklari
degiskeni her 3 model icin de anlaml ¢ikmis ve Dengeleme Teorisine uygun
sonuglara ulasimistir. Borg dis1 vergi kalkani degiskeninin sadece Model 2 i¢in
anlamli ¢iktig1 ve Dengeleme Teorisine uygun bulgular elde edildigi gorilmektedir.
Varlik yapis1 degiskeni Model 2 i¢cin dengeleme, Model 3 icginse Finansman
Hiyerarsisi Teorisi ile uygunluk gostermektedir. Likidite orani degiskeninden Model
1 ve Model 3 i¢in Finansman Hiyerarsisi, Model 2 icinse Dengeleme Teorisine uygun
anlamli bulgular elde edildigi goriilmektedir. Calismada karlilik ve firma riski

degiskenlerinden teorilere uygun ve/veya anlamli sonuglar elde edilememistir.

Geleneksel havayolu (GH) grubuna ait sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde, uzun vadeli bor¢ oraninin 6l¢iildiigii model 2 bulgularinin
Dengeleme Teorisine uygun oldugu anlasilmaktadir. Bu durum Geleneksel havayolu
(GH) grubuna ait firmalarin sahip olduklar1 varlik ve finansal kredibiliteye bagh
olarak optimal diizeyde wuzun vadeli bor¢lanma egiliminde oldugunu
gostermektedir. Buna karsin model 1 ve model 3 bulgularindan genel itibariyle
Finansman Hiyerarsisi Teorisine uygun sonuglar elde edilmistir. Bu durum
geleneksel havayolu (GH) grubuna iliskin sirketlerin, o6zellikle kisa vadeli
yukiimliiliiklerini karsilamada sahip oldugu o6zkaynaklar1 kullanma egiliminde

olduguna isaret etmektedir.

Diisiik maliyetli havayolu (DMH) grubuna ait bulgular ile geleneksel havayolu
(GH) grubuna ait bulgular karsilastirildiginda, DMH grubunda firma buyukligi
degiskeninin toplam bor¢ oranini pozitif olarak etkiledigi, GH grubunda ise uzun
vadeli bor¢ oranini pozitif, kisa vadeli bor¢ oranini negatif yonde etkiledigi
gorilmektedir. Calismanin bulgulari, biiylime olanaklar1 degiskeninin hem DMH
hem de GH grubu havayollarinin toplam ve kisa vadeli bor¢ oranini negatif yonde
etkiledigini gostermektedir. Buna karsin biiylime olanaklarinin DHM grubu
havayollarinin uzun vadeli bor¢ oranin pozitif, GH grubu havayollarini ise negatif

yonde etkiledigi gortilmektedir.
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Calismanin sonuglar: borg disi vergi kalkani degiskeninin DMH ve GH grubu
havayollarinda uzun vadeli bor¢ orani lizerinde negatif yonde bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Varlik yapisi degiskeni, hem DMH hem de GH grubu
havayollarinin uzun vadeli bor¢ oranini pozitif yonde etkilemektedir. Buna karsin
varlik yapisi degiskeni DHM grubu havayollarinin kisa vadeli bor¢ oranini pozitif,
GH grubu havayollarini ise kisa vadeli bor¢ orani tizerinde negatif yonlii bir etkiye
sahiptir. Calismanin bulgular1 ayni zamanda, firma riski degiskeninin bor¢ orani
tzerindeki etkisi konusunda her iki havayolu grubunda da anlaml bulgulara
ulasilamadigin1 gostermektedir. Buna ek olarak likidite orani degiskeninin uzun
vadeli bor¢ oranini her iki havayolu grubunda pozitif yonlii bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Likidite orani degiskeninin DMH grubu havayollarinda
toplam borg orani lizerinde pozitif, GH grubu havayollarinda ise negatif yonli bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak ¢alismanin sonuglari, karhlik

degiskeninin GH grubunda anlamli sonuglar tiretmedigini gostermektedir.

Calisma kapsaminda elde edilen sonuglar, DMH grubu havayollarinda toplam,
uzun vadeli ve kisa vadeli finansman davranislarinin Dengeleme Teorisine uygun
oldugunu ortaya koymaktadir. GH grubu havayollarinda, uzun vadeli finansman
davranislarinin Dengeleme Teorisine, kisa vadeli finansman davranislarinin ise
Finansman Hiyerarsisi Teorisine uygun oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
calismanin bulgular, diisiik maliyetli havayollari ile geleneksel havayollarinin uzun
vadeli finansman davranislarinin 6nemli o6lglide benzerlik gosterdigine isaret
etmektedir. Buna ek olarak sonuglar, farkl is modeline sahip bu iki havayolu
grubunun uzun vadeli finansman davraniglarinin Dengeleme Teorisine uygun
oldugunu ortaya koymaktadir. Buna karsin, farkli is modeline sahip havayolu
gruplarinin kisa vadeli finansman davranislari belirgin bir sekilde farklilagsmaktadir.
Buna gore DMH grubu havayollarinin kisa vadeli finansman davranislari Dengeleme
Teorisine, GH grubu havayollarinin kisa vadeli finansman davraniglar1 ise
Finansman Hiyerarsisi Teorisine uygundur. Bu durum DMH grubu havayollarinin
kisa vadeli olarak da belirli bir diizeye kadar yabanci kaynak kullanma egiliminde
oldugunu ancak, GH grubu havayollarinin kisa vadede i¢ fon kaynaklarini

kullandigini yani oto finansmana yoneldigini gostermektedir.
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EKLER

Ek 1. Analize Dihil Edilen DMH ve GH

DUSUK MALIYETLI

HAVAYOLLARI GELENEKSEL HAVAYOLLARI

1 |AIRASIABERHAD | 1 |AEROFLOT 16 |EL AL ISRAEL AIRLINE
2 | ALLEGIANT 2 | AIR CANADA 17 | EVA AIRWAYS

3 |CEBU AIR 3 | AIR CHINA LIMITED 18 | FINNAIR

4 |EASYJET 4 | AIR FRANCE - KLM 19 | HAINAN AIRLINES

5 | GOL LINHAS 5 | AIR NEW ZEALAND 20 | HAWAIIAN

6 |JET AIRWAYS 6 | ALASKA AIR GROUP 21 |JET AIRWAYS

7 |JETBLUE 7 | AMERICAN AIRLINES 22 | KOREAN AIR LINES
8 | NORWEGIAN 8 | ANA HOLDINGS 23 | LATAM AIRLINES

9 |RYANAIR 9 | ASIANA AIRLINES 24 | PAKISTAN INTL AIR
10 | SKYMARK 10 | CATHAY PACIFIC AIR 25 | QANTAS AIRWAYS
11 | SOUTHWEST 11 | CHINA AIRLINES LTD 26 | REPUBLIC AIRWAYS
12 | SPICEJET 12 | CHINA EASTERN AIRLIN | 27 |SINGAPORE AIRLINES
13 | WESTJET 13 |CHINA SOUTHERN AIR | 28 | SKYWEST
14 | AIR ARABIA 14 | DELTA AIR LINES 29 | THAI AIRWAYS
15 | FASTJET 15 | DEUTSCHE LUFTHANSA | 30 | TURK HAVA YOLLARI

31 | UNITED CONTINENTAL
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