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ANAHTAR KELIMELER

OzET

Finansman kaynaklari,
Firma biiyiimesi,
Sermaye Yapisi

KEYWORDS

Biiylimeyi amaglayan bir firmanin en énemli gereksinimi ihtiya¢ duydugu fon kaynagim karsilamaktir. Firmalar
icin iki temel fon kaynagi bulunmaktadir. Birincisi, bor¢la finansman digeri ise 6zsermaye ile finansmandir.
Borgla finansmanin iki avantaji vardir. Birincisi, faiz giderlerinin vergi matrahindan indirilmesi s6z konusu
olurken bunun tersine 6zsermaye ile finansmanda kar paylarmin vergi indirimi s6z konusu degildir. ikincisi,
borgla finansmanda firma agisindan biiyiime basarili bir sekilde gergeklestiginde mevcut ortak sayisinda bir
degisme olmayacagindan ortaklar daha fazla kar pay1 almaya hak kazanacaklardir. Bu ¢aligmanin amaci BIST
Turizm Endeksinde islem goren firmalarin finansal kaynaklari ve firma biiylimesi arasindaki iliskinin
belirlenmesidir. ilk olarak, tanimlayic istatistikler hesaplanmustir. ikinci olarak, tam logaritmik bir fonksiyona
bir regresyon analizi uygulanmistir. Son olarak, elde edilen sonuglar yorumlanmustir. Sonug olarak, finansman
kaynaklart hem bor¢ hem de 6zsemaye BIST Turizm firmalarinin biiylimesini pozitif etkilemektedir.

ABSTRACT

Financial resources,
Firm growth,
Capital structure

The most important requirement of a firm that aims to grow is to correspond the funding source it needs. There
are two main resources of funding for firms. The first is financing by debt and the other is financing by equity.
Debt financing has two advantages. Firstly, while interest expenses are deducted from the tax base, on the
contrary, there is no tax deduction for dividends in equity financing. Second, when the growth in debt is realized
successfully for the firm, the shareholders will be entitled to receive more dividends since there will be no change
in the number of shareholders. This paper aim is to determination of relationship between financial resources and
firm growth for treaded in BIST Tourism Index. To begin with, we were calculated descriptive statistics and
correlation matrix. Secondly, we were applied a regression analysis for a full logarithmic function. Finally, the
results obtained were interpreted. As a result, financial resources both debt and equity were positively effect for
BIST Tourism Firms.

iylimeyi amaglayan bir firmanin en 6nemli gereksinimi ihtiya¢ duydugu fon kaynagmi karsilamaktir. Firmalar igin iki temel fon

kaynagi bulunmaktadir. Birincisi, borgla finansman digeri ise 6zsermaye ile finansmandir. Bu ayn1 zamanda firmanin sermaye

yapisini gostermektedir. Borgla finansmanin iki avantaji vardir. Birincisi, faiz giderlerinin vergi matrahindan indirilmesi s6z konusu

olurken buna karsilik dzsermaye ile finansmanda kar paylarinmn vergi indirimi s6z konusu degildir. Tkincisi, borgla finansmanda firma

agisindan biiylime basarili bir sekilde gergeklestiginde mevcut ortak sayisinda bir degisme olmayacagindan ortaklar daha fazla kar payi

almaya hak kazanacaklardir.

Bu agidan degerlendirildiginde borgla finansmanin vergisel avantaji 6zsermaye ile finansman maliyetine gore daha diisiik kalmaktadur.

Ancak, borglanma seviyesi optimal seviyesini astik¢a firma daha riskli hale gelecektir. Boyle bir durumda firmanin kazanglar1 dalgalanacak
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ve faaliyetine iligkin nakit akis1 kullanimi daha smirh hale gelecektir. Buna ek olarak, firmanin riskli hale gelmesi firmanin hem borglanma

maliyetini hem de 6z sermaye maliyetini artiracaktir.

Borglanmanin ve 0zsermayenin iki degeri (fiyat1) baska bir ifadeyle maliyetinin oldugundan séz edilir. Bunlar defter degeri ve piyasa
degeridir. Piyasada yasanan degismeler dogaldir ki bu iki fon kaynagmnin maliyetini etkileyecektir. Dolayisiyla finansal yonetici optimal
borg/6zsermaye oranini belirlemek durumundadir. Eger bu oran bozulmussa ve firma arzu edilenin {izerinde bir borg¢lanma yapmis ve bunu
arzu edilen seviyeye cekmek istiyorsa pay senedi ihrag ederek topladig: kaynag: borglarin 6denmesi igin kullanir. Eger yiiksek bir 6zsermaye
orani s6z konusu ise bu kez de borg senedi ihrag ederek piyasadaki pay senetlerini geri satin alarak 6zsermaye oranini uygun seviyeye ¢eker.

Ancak bir firman1 bor¢ senedi ihrag etmesi veya pay senedi ihrag etmesi yatirimeir agisindan farkli algilanabilmektedir. Bu agidan
degerlendirildiginde firma yoneticileri gelecege iliskin kotiimser beklenti igeresindeyse bunu daha fazla ortaga yaymak i¢in pay senedi ihraci
karar alabilirler veya tersi bir yonde gelecege iliskin beklentiler olumluysa biiyiimek igin borg senedi satarak gelecekteki olast kart meveut
ortaklar arasinda paylagsmak amaciyla bu yonde bir karar alacaklardir.

Konu risk agisindan degerlendirildiginde ise firmanin iizerinde etkili olan iki riskten soz edilir. Ilk risk, is riskidir ve bu risk firmanin faaliyet
gosterdigi sektorle ilgili olanidir. Daha agik bir ifadeyle firmanin dogasinda barindirdig risktir. Tkincisi ise finansal risktir (kaldirag riski) ve
bu da borglanmaya gidildik¢e firma ortaklarina yiiklenen ilave risktir. Ciinkii tasfiye siirecine giren bir firmada ilk 6nce borg verenlere 6deme
yapilirken ortaklar geriye para kalirsa tasfiyeden pay alabileceklerdir.

Borcun maliyetini 6l¢gmek kolay bir seydir. Size sdylenen veya sizin tespit ettiginiz bir faiz oran1 borcun maliyetini gosterirken 6zsermayenin
maliyetini 6lgmek daha zordur. Ozsermayenin maliyeti risksiz faiz orani art1 is riski arti finansal risk toplamindan olusur. Burada
unutulmamasi gereken en 6nemli nokta ihragg: firma agisindan disiildiigiinde bu maliyetin aslinda yatirimer agisindan bir beklenen getiri
oldugudur.

Teorik olarak agirlikli ortalama sermayenin minimum oldugu noktada hisse senedinin degeri maksimum olur. Ancak bu iligki tam bilgi
varsayiminin gegerli oldugu piyasada gerceklesir. Tam bilginin gegerli olmadig1 baska bir ifadeyle eksik bilginin gecerli oldugu gercek
hayatta borgla finansman veya 6zsermaye ile finansman konusunda firmalar bir hedef aralig1 belirler ve belirledikleri bu hedef araligma bagl
olarak biiylime strateji olustururlar.

Modigliani ve Miller, MM (1958) ve MM (1963) ¢aligmalarinda, tam bilgi varsayimi ile ¢alisan bir piyasada, aracilik (iglem) maliyetinin
olmadig, vergilerin olmadig: ve iflas riskinin olmadig1 varsayimlari altinda kullanilan sermaye kaynaginin bir 6nemi olmadigini ve firmanin

piyasa degerinin sermaye yapisindan etkilenmedigi iddialarini kanitlamislardir.

Gergek hayatta ise pay senedinin fiyatinin MM nin teorik agiklamasinda oldugu gibi borgla finansman avantajmin sonsuza kadar siirmedigi,
pay senedi fiyatinin bir ¢an egrisi seklinde oldugu, borglanmanin belirli seviyeye kadar pay senedinin fiyatinin yiikselttigi ancak daha fazla
bor¢lanmanin pay senedi fiyatini diistirdiigli gorilmektedir.

Caligmada halka agik turizm firmalarinin finansman kaynaklari ile biiyimeleri arasindaki iliski incelenmistir. Calismada biiytime nedir
sorusunun yaniti olarak firmalarin duran varlik yatinmlar ile satiglardaki degisme olarak verilmistir. Calismada biiyiime degiskeni olarak
satig tutar1 kullanilmistir. Bu iliskinin ortaya konulabilmesi i¢in tam logaritmik bir fonksiyon kullanilmistir.

LITERATUR

Literatiir incelendiginde firmalarin finansman kaynaklar1 ile biiylimeleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmanin az sayida oldugu
goriilmektedir. Az sayidaki ¢aligmadan firma biiyiimesi ile ilgili olarak firmanin duran varlik yatirmm ile satiglarin degismesi oldugu
anlagilmaktadir.

Buna kargin, literatiirdeki ¢aligmalarin daha ¢ok firmalarin sermaye yapisi kararlarina iligkin oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, literatiir bu
kisitlar cergevesinde olusturulurken hem bitylimeyi hem de sermaye yapisi kararlarini inceleyen 6ncii ¢aligmalara metin boyunca kronolojik

sira ile yer verilmistir.

Titman ve Wessels (1988) sermaye yapisi kararlarini etkileyen belirleyiciler iizerine bir galiyma yapmislardir. Yazarlarm ilk bulguladig
firmanin faaliyet gosterdigi sektore bagli olarak yiiksek maliyetler ile karsilasan firmanin diisiik borg seviyesi belirledigidir. Tkincisi, islem
maliyetlerinin firmanin sermaye yapist kararlarinda 6nemli bir rol oynadigidir. Yiiksek islem maliyeti hem karliligt hem de firmanin
biiyiimesinde olumsuz rol oynamaktadir. Ugiinciisii kisa donem de yiiksek bor¢lanmamin firmanin biiyiimesine olumsuz etkiledigidir.

Michaelas, vd., (1999) ¢alismalarinda finansman politikasi se¢imi ve sermaye yapisi iizerine bir ¢alisma yapmuslardir. Yazarlar ¢ogu finans
teorisinde ileri siiriilen sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerin inceledigi firmalar i¢inde gegerli oldugunu tespit etmislerdir. Bu
faktorleri, firmalarin biytikliigi, yas1, karhlig, biiyiime ve gelecekteki biiylime firsatlari, faaliyet riski, varlik yapisi, stok devir hiz1 ve net
borglanma olarak aciklamislardir. Ayni1 zamanda kiigiik firmalar i¢in sermaye yapis: kararlarinda piyasa zamanlamasinin ve endiistrinin
kendine has ozelliklerinin 6nemli oldugunu vurgulamslardir. Kisa ve uzun vadeli bor¢lanmaninsa piyasada yasanan dalgalanmalar ile iliski
oldugunu iddia etmislerdir.
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Myers (2001) ¢alismasinda sermaye yapisini incelemistir. Yazar, ¢ok sayida sermaye yapisi teorisinin oldugundan s6z eder. Bu teorilerin
ortak &zelliginin firmalarm borg seviyesi oldugunu ifade etmektedir. Bu teoremlerden Trade Off (Odiinlesme Teorisi), Pecking Order
(Finansman Hiyerarsisi Teorisi) ve Free Cash Flow (Serbest Nakit Akisi - FCF) yaklasimina atifta bulunmustur. Bu teoremler belirli
varsayimlar altinda gegerlidir. Omegin, firma igin karli yatirim firsatlar1 varsa ve yatirim riskli olsa bile firma yiiksek tutarda borgla

finansmana basvurarak bu yatirimim gergeklestirecektir. Bu yaklasim belli bir olgunluga erismis firmalar i¢in gecerlidir.

De Miguel ve Pindado (2001) calismalarinda sermaye yapisinin belirleyici tizerine ¢alismislardir. Yazarlara gore firmalar finansman kaynagi
temin ederken baktiklar1 yer kendi borg sevileridir. Ayn1 zamanda finansman kaynag belirlenirken bir maliyet unsuru olan iglem maliyetleri
kullanilacak kaynagin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Yazarlar bor¢ dis1 vergi kalkani uygulamalarmimn kullanilacak finansman
kaynagini etkiledigini ileri siirmiiglerdir. Yazarlar, finansal sikint1 yasayan bir firmanin kaynak maliyeti ile bor¢lanma maliyeti arasinda bir
iligkinin oldugunu iddia etmektedirler. Ayrica, yatirim ve borg arasinda dogrudan bir iliskinin varligini bulmuslardir.

Goldstein, vd., (2001) ¢aligmalarinda firmalar igin Faiz ve Vergi Oncesi Kazanci (EBIT) temel alan sermaye yapisini incelemislerdir. Bir
firmanin borglanma segenegi varsa ve borcun vergisel avantaji s6z konusuysa firma borgla finansman segenegini daha fazla kullanacaktir.
Yazarlar bu iddialarin varliklarin ikamesinin olmadigi, asimetrik bilginin ve olas1 6zsermaye avantajlarmimn olmadig bir diinya da gegerli
oldugunu ileri siirmektedirler.

Baker ve Wurgler (2002) sermaye yapisi ve piyasa zamanlamasi tizerine bir ¢aligma yapmuslardir. Yeni hisse senedi ihract i¢in piyasadaki
hisse senedi fiyatlara bakilmas: gerektigi ve yiiksek hisse senedi fiyatlarinin yeni hisse senedi ihraci i¢in olumlu bir firsat yarattigini ileri
stirmiislerdir. Bir baska strateji firmanin hisse senedi degeri diisiik kalmigsa, firma borgla finansmana basvurarak piyasadan kendi hisse
senetlerini geri satin alacaktir. Boylece, firma piyasanin yarattig: firsatlart uygun zamanlama stratejisiyle degerlendirerek sermaye yapisini
yeniden diizenleyebilecektir.

Frank ve Goyal (2003) calismalarinda sermaye yapisi teorilerinin sdylediginin aksine i¢sel finansman kaynagmim yatirim harcamasinin
timilyle karsilamadigini dolayisiyla da dissal finansman kaynagina ihtiya¢ duyuldugunu iddia etmislerdir. Ayrica, borgla finansman
kaynagmim da tiimiiyle finansman ihtiyacini saglayamadigini ve dzsermaye ile finansmana ihtiyag oldugunu ifade etmislerdir. Ozsermaye ile
finansman vasitayla firmanin finansman agiginin giderildigini ileri siirmiiglerdir. Yazarlara gore finansman hiyerarsisi teorisi firmalar igin
rekabet avantaji getirmektedir.

Korajczyk ve Levy (2003) ¢aligmalarinda firmalarin sermaye yapisi kararlari ile makroekonomik kosullar ve finansal kisitlar1 arasidaki
iligkiyi incelemislerdir. Yazarlara gore makroekonomik kosullar finansal kisitlar1 olmayan firmalar i¢in sermaye yapisi kararlarinda daha
belirleyici olmaktadir. Elde ettikleri bulgulari finanstaki Trade Off (Odiinlesme Teorisi) ve Pecking Order (Finansal Hiyerarsi) teorileriyle de
uyumlu oldugunu ileri siirmiislerdir. Yazarlara gore piyasanin vaat ettigi firsatlar sermaye yapisi kararlarinda daha etkili olmaktadir.

Freel ve Robson (2004) ¢aligmalarinda kiigiik firmalar igin inovasyon, biiyiime ve firmanin performans: arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Yazarlara gore inovasyona bagli olarak iiretilen yeni {irlin satiglar1 uzun dénemde firmay pozitif yonde etkilenmektedir. Kisa donemde ise
satiglardaki artis1 ve verimliligi olumsuz etkilemektedir. Buna karsilik hizmet firmalart i¢in bu iliski incelendiginde artan satiglarin ve
verimligin pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Dolayisiyla, faaliyet gosterilen sektor degistikge iliskinin yonii de degismektedir.

Deesomsak, vd., (2004) sermaye yapisinin belirleyicileri tizerine bir ¢alisma yapmiglardir. Yazarlara gore sermaye yapisi belirleyen temel
faktorler firmanin faaliyet gosterdigi sektor ile i¢inde bulundugu cevredir. Sermaye yapisini etkileyen diger faktorler ise firma buyiiklagi,
yatirim (biiytime) firsatlari, vergi kalkani ve hisse senedi fiyatidir. Ayrica, firma kari, piyasa derinligi, uygulanan vergi politikalari, faiz
oranlar1 ve miilkiyet haklari firmalarin sermaye yapilarini etkilemektedir.

Chen (2004) galismasinda Cin firmalarinin sermaye yapisi belirleyicileri iizerine bir ¢alisma yapmstir. Yazara gore Cin firmalarin sermaye
yapilar faaliyet gosterdigi piyasa diizenlemeleri ile iliskilidir. Yazar sermaye yapisi agiklayan modern finans teorilerinin Cin piyasasi iginde
gegerli olabilecegini soylemekle birlikte Trade Off (Odiinlesme Teorisi) ve Pecking Order (Finansal Hiyerarsi) teorilerinin Cin piyasas igin
gecerli olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Yazar bunun yerine Yeni Finansal Hiyerarsi (New Pecking Order) Teorisin gecerli oldugunu ileri
stirmistiir. Yeni finansal hiyerarsi teorisinde finansman kaynaklari siralamasi elde edilmis kar payi, 6zsermaye ve uzun déonem borglanma
seklinde agiklamaktadir.

Berger ve Di Patti (2006) calismalarinda sermaye yapisini ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yazarlar bu iliskiyi
Vekalet Teorisi (Agency Theory) yaklasimiyla test etmislerdir. Teori, firmanin iki énemli 6gesi olan ortaklar ve yoneticiler arasinda bir
menfaat ¢atigmasi oldugunu sdylemektedir. Buna gore ortaklar firmanin piyasa degeri ile ilgilenirken yoneticiler daha ¢ok kendilerine
O0denen maaslar ve bonusla ilgilidirler. Dolayisiyla giidiileri farkli olan bu iki kesimin biiylimenin finansman kaynaklarina olan bakisi da
farkli olacaktir. Firma i¢inde hangi taraf daha giiglii temsil ediliyorsa sermaye yapisi da o tarafin istedigine bagh olarak olusacaktir. Yazarlar

bu teoremi test etmisler ve bulduklari sonug teoremin gegerliligini desteklemektedir.

Hackbarth, vd., (2006) calismalarinda firmalarin sermaye yapilarini geri 6dememe riski ve makroekonomik kosullar gergevesinde
incelemistir. Yazarlarin ilk tespiti firmadaki nakit akiginin ekonominin genel sartlarina gore degisecegi iddiasidir. Firmalar, finansman
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yapilarimi geri 6denmeme risklerine ve ekonominin genel konjonktiir hareketine gore belirlemektedir. Diger yandan yazarlar firmalarm

finansman kaynag1 kullanirken piyasalarda uygulanan vergi politikalarnin da énemli oldugunu vurgulamaktadirlar.

Frank ve Goyal (2009) ¢alismalarinda sermaye yapist kararlarinda 6nemli olan faktérler iizerine bir ¢alisma yapmuslardir. Yazarlar, yiiksek
kaldirag¢ oranlarma sahip sektorlerde ¢alisan firmalarin yiiksek kaldirag oranlarmna sahip olduklarmni, yiiksek firma degeri / defter degerine
sahip firmalarn ise diisiik kaldirag oranlarmna sahip olduklarini, tespit etmislerdir. Ayrica, maddi duran varliklar yiiksek olan firmalarin
yiiksek kaldira¢ oranlarma sahip olduklarni, karl firmalarin daha diisiik kaldirag kullandiklarmni, bilyiik firmalarin daha fazla kaldirag
kullandigini, enflasyon beklentilerinin yiiksek oldugu donemlerde yiiksek kaldirag oranlarinin gergeklestigini ileri siirmiislerdir. Buna
ilaveten, kar payr 6demesi yapan firmalarin kar pay1 6demeyen firmalara gére daha diisiik kaldirag oranlarma sahip oldugunu iddiasinda
bulunmuslardir.

Fisman ve Svensson (2007) c¢alismalarinda firmanm biiyiime olanaklarini sermaye yapisi yerine yolsuzluk ekonomisi ve vergisel durum
acisindan degerlendirmislerdir. Yazarlara gore hem riigvet hem de vergi politikalar1 firmalarin biiylime olanaklart tizerindeki en Gnemli
kisitlayicilardir. Yazarlara gore biiylimeyi amaglayan bir firmanin ihtiyag duyacagi finansman kaynagi piyasa kisitlar ve diizenlemeleri ile
iligkili olmaktadr.

Coad ve Rao (2008) caligmalarinda yiiksek teknoloji uygulayan firmalarin biiylime olanaklar ile kullandiklari inovasyon arasindaki iligskiye
bakmuslardir. Yazarlar biiylimeyi etkileyen temel faktorlerin firmalarin patent sayis1 ve Ar-Ge yogunlugu seklinde agiklamislardir. Firmanin
biiyiimesini etkileyen temel unsur inovasyondur. fleri teknoloji iireten ve satan firmanin hisse senedi fiyatlarinda bir oynaklik
yasanmayacagini bu tiir firmalarin gelecek i¢in olumlu sinyal verdigini ileri stirmislerdir.

Nichter ve Goldmark (2009) gelismekte olan iilkelerde kiigiik firmalarin biiylime potansiyellerini incelemislerdir. Bliylime potansiyelini
firmalarin kullandiklar1 fon kaynaklar1 yerine farkli sekilde agiklamislardir. Bunlar, bireysel girisimcilik, firmanin karakteristik ozelligi,
sosyal network ve is ¢evresidir. Bireysel girisimcilik konusunu egitim, is tecriibesi, cinsiyet ve hane halki iliskisiyle, firmanin karakteristik
Ozelliklerini firmanin yasi, esas faaliyeti ve finansman kaynaklarma erisim seklinde agiklamislardir. Dolayisiyla bliyiimeyi amaglayan
yenilikgi ve kiigiik firmalar igin bu konular son derece 6nemlidir.

Ullah ve Wei (2017) ¢aligmalarinda resmi finansman kaynaklari ile resmi olmayan finansman kaynaklarinin firma biiylimesine olan etkisini
arastirmislardir. Yazarlara gore saglanan finansman kaynagmm maliyeti yiiklenilen faiz orani olurken, diisiik faiz oranlari firmanin
biiyiimesine pozitif yonde katki sagladigimni ileri siirmiislerdir. Resmi olmayan finansman kaynaklarininsa resmi finansman kaynaklarina gére
firmaya olumlu etkisinin daha smirli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismanin amaci, biiylimeyi (sabit varlik yatirimi ve/veya satislar) amaglayan bir firma ile biiyiimenin temel finansman kaynaklar1 olan
bor¢la finansman ve/veya Ozsermaye ile finansman arasindaki iligkinin belirlenmesidir. Caliyjmanm uygulama kismi iki boliimden
olugmaktadir. Birinci boliimde, tamimlayicr istatistiklere yer verilmistir. fkinci boliimde ise tam logaritmik bir fonksiyon kullanilarak analiz
yapilmistir. Yapilan bu analiz ile BIST Turizm firmalarinin finansman kaynaklar1 ile biiyiime firsatlar arasindaki iliski ortaya konulmustur.

BIST Turizm endeksi incelendiginde halka agik turizm firma sayismin az sayida oldugu goriilmektedir. BIST Turizm endeksinde 6 firma
islem gérmektedir. Calismada uygun veri setine ulagilabilen 5 firma incelenmistir. incelenen dénem 2010 - 2016 yillar1 bilango dénemleridir.
Bu doénem igerisinde ortaya ¢ikan jeopolitik riskler turizm firmalarinin hem duran varlik yatirimlart hem de satiglarimi olumsuz yonde
etkilemistir.

Temelde firma biiyiimesini duran varlik yatirim ile iliskilendirecegimiz bu ¢alismada turizm sirketlerinin satiglar ile iliskilendirilmistir. Ote
yandan, az sayidaki turizm firmalarinin bazi bilango kalemlerinde ise negatif degerlere rastlanilmistir. Bu gibi durumlarda ilgili kalemin
diger alt kalemlerine bakilarak uygun pozitif degerli rakamlar kullanilarak analize devam edilmistir.

MODELIN UYGULAMASI

Calismanin uygulama bolimi iki asamadan olugmaktadir. Birinci asamada ham verilerden olusan tanimlayici Ozet istatistikler yer
almaktadir. Tkinci asamada ise ekonometrik modelden elde edilen sonuglar yer almaktadir.

Ham verilerden olusan ozet tanimlayici istatistikler ti¢ bilesenden olusmaktadir. Bu bilesenler biiylime rakamlari, bor¢ rakamlart ve
Ozsermaye rakamlari olarak Tablo 1°de yer almaktadir. Ayrica, tanimlayic1 6zet istatistikler kisminda, korelasyon matrisi analizi yapilarak
degiskenler arasindaki iligkinin yonii hakkinda okuyucuya 6n bilgi verilmistir.

Ekonometrik model olusturulurken ise olasi temel ekonometrik problemleri en aza indiren bir model disliinilmistir. Bunun iginde

ekonometri literatiiriiniin 6nerdigi degiskenlerin logaritmik farklar1 alinarak analize devam edilmistir.
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Bu ¢er¢evede uygulamanin ikinci agamasinda tam logaritmik bir fonksiyon kullanilmistir. Buna goére (1) numarali denklem model tahminini

gostermektedir. Baska bir ifadeyle ana kiitle iligkisini temsil etmektedir. (2) numarali denklem tahmin edilmis denklemdir. (3) ve (4)

numaral denklemler logaritmik farki alinarak regresyon analizine tabi tutulan model denklemlerini gostermektedir.

Buna ilaveten, uygulanan bu model sayesinde serilerin temel ekonometrik problemlerden arindirilmis oldugunu birim kok testi sonuglariyla

da gostermis bulunmaktayiz. Buna iliskin test sonuglar1 ¢aligmanin ek béliimiinde yer almaktadir.

BUYUME(SATISLAR) = fo + JLBORC + B,OZSERMEYE + u 1)
BUYUME(SATISLAR) = fo + BLBORCt + BoOZSEMAYE? + uy )
DLOG BUYUME(SATISLAR) = fo + 1 LOG BORCt + f LOG OZSEMAYEt + u; 3)

D(LOG BUYUME(SATISLAR)(-1)), = fo + BLD(LOGBORC(-1)) t + ... ...+ f D(LOGOZSEMAYE(-1)) t + U, (4)

MODELIN COZUMLENMESI

1. Tammlayia Ozet istatistikler

Tablo 1. Tammlayici Istatistikler

Borg¢(D) Oz sermeye(E) Satislar(S)
Sektor Ortalamasi 38.969.256,69 68.867.735,69 14.622.833,26
Minimum 1.184.793,00 441.526,00 48.574,00
Maksimum 154.006.783,00 179.939.508,00 41.620.736,00
Standart Sapma 44.152.145,39 62.381.517,49 13.297.147,09
Sirket Ortalamasi Borg 0Oz Sermaye Satiglar
Birinci Sirket 3.852.617,00 51.315.433,14 9.358.833,57
Yorum Diisiik Diigiik Diigiik
Sirket Ortalamasi Borg 0Oz Sermaye Satiglar
ikinci Sirket 25.581.326,71 10.376.270,00 12849633,43
Yorum Diisiik Diigiik Diigiik
Sirket Ortalamasi Borg 0Oz Sermaye Satiglar
I"Jg:iincii sirket 48.774.667,86 173.133.592,29 12.963.337,57
Yorum Riskli Yiiksek Diigiik
Sirket Ortalamasi Borg 0Oz Sermaye Satiglar
Dordiincii Sirket 13.789.764,57 13.478.178,57 3.291.615,00
Yorum Diisiik Diisiik Diisiik
Sirket Ortalamasi Borg 0Oz Sermaye Satiglar
Besinci Sirket 102.847.907,3 96.035.204,43 34.650.746,71
Yorum Riskli Yiiksek Yiiksek
Korelasyon Matrisi LOGS LOGD LOGE
LOGS 1
LOGD 0.288644 1
LOGE 0.415226 0.210876 1

Tablo 1 tanimlayic1 ozet istatistikleri gostermektedir. Tanimlayic1 6zet istatistikler hesaplanirken ilk dnce sektor ortalamasi bulunmustur.

Daha sonra ise her bir turizm firmasinin borg, 6zsermaye ve satis tutarlari hesaplanmistir. Son agsamada ise sektor ortalamasi ile diger

degisken tutarlar1 karsilastirilarak yorum yapilmustir.

Tablo 1 sonucuna gore incelemeye konu olan 5 firmadan 2’si igin hem bor¢ 6deme kapasitesi agisindan hem de 6zsermaye iliskisi agisindan

riskli oldugu goriilmektedir. Bu durum, firmanin hem bor¢ maliyetinin hem de 6zsermaye maliyetinin artmasina neden olacaktir. Tablo 1

satis tutarlari iizerinden incelendiginde ise sektor ortalamasinin tizerinde tek bir turizm firmasinin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1 en alt bolimiinde yer alan korelasyon matrisi iliskisi ¢aligmada kullanilan ve logaritmasi almmig satislar, bor¢ ve 6zsermaye

degiskenleri arasindaki iligkiyi gostermektedir. Buna gore degiskenler arasinda pozitif yonlii ancak nispi anlamda zayif bir iliskinin varlig

goriilmektedir.
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2. Regresyon Analizi

Tablo 2. Regresyon Sonuglart

Bagimli Degisken: D(LOGS(-1))

Dahil Olan Gozlem: 35

White heteroskedasticity-consistent standard errors ve covariance

(Degisen varyansi dikkate alan standart hata ve kovaryans i¢in White Standart Hatalar1 kullanilmustir.)

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-istatistik Olasiik
D(LOGD(-1)) 0.209930 0.118682 1.768840 0.0865
D(LOGE(-1)) 0.382843 0.137481 2.784696 0.0089

c 2.480474 1.082583 2.291255 0.0287
R-Kare 0.214729 Ortalama Bagimli var 6.902930
Doniistiiriilmiis R-Kare 0.165649 S.D. Bagimli var 0.607729
S.E. Regresyon 0.555117 Akaike Bilgi Kriteri 1.742540
Hata Kare Toplamu 9.860950 Schwarz Kriteri 1.875856
Log Olasilik -27.49445 Hannan-Quinn Kriteri 1.788561
F-Istatistik 4.375126 Durbin-Watson Istatistik 2.122732
Prob(F-istatistik) 0.020908

Tablo 2 tam logaritmik fonksiyondan elde edilmis ¢ikt1 sonuglarmi gostermektedir. Buna gére firmalarin biiyiime stratejileri ile finansman
kaynaklar arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.

Bu iliski istatistiksel olarak %10’lik seviyede her iki kaynak ic¢in anlaml iken, %5 anlamlilik seviyesinde Ozsermaye ile finansman
istatistiksel olarak anlamli sonug vermektedir.

Tablo 2°nin bir diger yorumu ise su sekilde yapilabilir: Ozsermaye ile finansmanda %1°lik artis satislarda % 0,38 artisa sebep olurken, borgla
finansmanda %1 ’lik artig satiglarda % 0,20°’lik artis yaratmaktadir.

iki finansman kaynag karsilastirildiginda dzsermaye ile finansmamn BIST TURIZM firmalarina biiyiime konusunda daha fazla katk1
sagladigi goriilmektedir.

SONUC

Bir firma, yatirim yapmak veya biiyiimek yoniinde bir karar alabilir. Firmalar aldiklari bu karart gergeklestirebilmek i¢in temelde iki
finansman kaynak kullanabilirler. Bunlar borgla finansman veya 6zsermaye ile finansmandir. Borgla finansmanin vergisel avantaji séz
konusudur. Ciinkii borg¢lanmanin faiz giderleri vergi matrahindan indirilebilirken, 6denen kar paylar1 i¢in bu durum s6z konusu degildir. Bu
agidan degerlendirildiginde borgla finansman 6zsermeye ile finansmana gore daha diisiik maliyetli olmaktadir. Dolayisiyla borgla finansman
firmalar igin baslangigta bir avantaj saglayabilir. Ancak bu avantaj belli bir bor¢ seviyesine kadar siirmektedir. Bu borg seviyesi asildiginda
firma hem daha riskli hem de bor¢lanmanin ve 6zsermayenin maliyetinin artmasi sorunuyla karsilasacaktir.

Tam bilgi varsayimmin gegerli olmadig1 gergek bir diinyada hem borg seviyesinin hem de 6zsermeye ile finansman seviyesinin optimal bir
hedef araligi vardir. Bu hedef araliginin altinda veya iizerinde ¢alismak firmalar i¢in kaynak maliyetinin artmasina yol agmaktadir. Bu
kaynak maliyeti hem borgla finansman hem de 6zsermaye ile finansman igin gegerlidir. Firma yoneticisinin temel gérevi uygun finansman
kaynagini se¢mek ve firmasi i¢in optimal bor¢/6zsermaye hedef araligini belirlemektir.

Calismanin uygulama boliimiinde, BIST Turizm endeksinde yer alan firmalarin biiylime olanaklari ve bunun finansman kaynaklar ile olan
arasindaki iligki belirlenmeye ¢alisiimigtir.

Bu ¢ergevede biiylimeyi amaglayan ve bunun i¢in finansman kaynagi kullanan BIST Turizm firmalar i¢in hem borgla finansman hem de
Ozsermaye ile finansman, firmanin biiyiimesini olumlu yénde etkilemektedir. Bu sonug finans teorisinin genel beklentisiyle uyumludur.

Diger yandan, BIST Turizm firmalari i¢in &zsermaye ile finansmanin biiyiimeye daha fazla katki sagladigi goriilmektedir. Bunun {i¢
nedenden ileri geldigi diisiiniilmektedir. Birincisi, borgla finansmanin vergisel avantaji olmakla birlikte bu borcun giinii geldiginde 6denmesi
gerekmektedir. Bu bir risk unsurudur ve iist yoneticiler yiiksek tutarli bor¢lanmadan cekinirler. Ciinkii bir 6denmeme veya basarisizlik
karsisinda islerini kaybetmeyle karsi karsiya kalacaklardir. Ikincisi, turizm sektériindeki nakit akiginin iizerinde barindirdigr sistematik risk
yiiksektir. Bu yiizden kreditorler borg vermekte 6zsermaye ile finansmana gore daha agir sartlar sunabilirler. Ugiinciisii ise bu durumun tam
tersi olan ve daha teknik bir konu olan kullanilan kaynagin marjinal verimliligi ile ilgili olamidur.
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Bu ¢alismada BIST Turizm firmalarinin finansman kararlar ile biiylime stratejileri arasindaki iligskinin varlig1 incelenmistir. Bundan sonraki
calismalar i¢in Onerimiz diger sektdrlerinde benzer bir incelemeye tabi tutularak finansman kararlari ile bilyiime stratejileri arasindaki
iligkinin belirlenmesidir. Bu iliski belirlenirken de firmalarin sektérel bazda biiylime stratejilerine en uygun finansman kaynagmimn ne
olabilecegi sorusuna yanit bulmak olacaktir.
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EKLER

Ek 1- ADF Birim Kok Testi Sonucu

Sifir Hipotezi: D(LOGD) Birim Kok Vardir.
Digsal: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)

t-Istatistik Olasihk*

Augmented Dickey-Fuller -6.188403 0.0000
Test Kritik Degerleri 1% level -3.646342

5% level -2.954021

10% level -2.615817
*MacKinnon (1996) Tek Tarafli P Degeri.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Bagimli Degisken: D(LOGD,?2)
Metot: En Kii¢iik Kareler
Orneklem (adjusted): 3 35
Dahil Olan Gozlem: 33 Doniistiiriildiikten Sonra
Degisken Katsay1 Standart Sapma t-istatistik Olasilik
D(LOGD(-1)) -1.083377 0.175066 -6.188403 0.0000
C 0.049305 0.076821 0.641814 0.5257
R-Kare 0.552646 Ortalama Bagimli var 0.018721
Doniistiiriilmiis R-Kare 0.538215 S.D. Bagimli var 0.648061
S.E. Regresyon 6.012195 Akaike Bilgi Kriteri 1.256372
Hata Kare Toplami -18.73013 Schwarz Kriteri 1.347069
Log Olasilik 38.29633 Hannan-Quinn Kriteri 1.286888
F-statistik 0.000001 Durbin-Watson Istatistik 2.051975

Prob(F-istatistik) 0.020908




