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OZET

Bu ¢alismada hisse senetleri IMKB de islem goren egitim, saglik,
spor ve diger sosyal hizmetler sektoriiniin alt grubunda yer alan spor
hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarinin
belirleyicilerinin tespiti amag¢lanmaktadir. Bu amagla, 2002-2011 yillarini
kapsayan donemde hisse senetleri IMKB de islem géren spor firmalarini
kapsayan bir orneklem kullanilmis olup, ornekleme dahil edilen firmalari
kapsayan veri seti ¢coklu regresyon modeli ile test edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden aktif karliliginin
(ROA), firmamn (aktiflerinin) biiyiikligiinin (AKTIF) ve firmamn maddi
duran varliklarimin (toplam aktiflere oranimin) (MDV); bagimli degisken
olan firmamin uzun vadeli borg¢/6zsermaye bilesenini istatistiksel olarak
anlamli bir bi¢imde etkiledigi goriilmektedir. Modele dahil edilen diger
bagimsiz degiskenler olan firmamin piyasa degeri/defter degeri orant ile
(satislardaki)  biiyiime  orammin  ise, uzun  vadeli  yabanci
kaynaklar/ozsermaye oramni istatistiksel olarak anlamli bir bicimde
etkilemedigi goriilmektedir.
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The aim of this study is to find out the determinants of capital
structure of the firms of which stocks are traded in Istanbul Stock Exchange
(ISE) and which operate in Sports Activities classified under Education,
Health, Sport and Other Social Services. Throughout this aim, a sample
consisting of sports firms of which stocks are traded in ISE during the
period of 2002-2011 have been used, the data set has been tested by a
multiple regression model. The empirical findings of the study indicate that
among the independent variables in the model return on assets (ROA), size
of the firm (assets) and the rate of the firm’s tangible assets to total assets
(MDYV) have statistically significant effects on the dependent variable, its
long term debt/equity capital component. The other independent variables
included in the model —the market-to-book value and the growth rate of the
(sales of the) firm, have no statistically significant effects on the firm’s rate
of long term foreign liabilities/equity capital rate.

Keywords: Capital Structure, Sport Firms, Return on Assets.
1.GIRIS

Finansal yonetim ag¢isindan firmanin amaci, firmanin piyasa
degerini maksimum kilmaktir. Bu sebeple sermaye yapist kararlar1 da
firmanin piyasa degerini maksimum kilma amacini destekleyecek bicimde
olusturulmalidir. Sermaye yapisi; firmanin finansmaninda kullandigi uzun
vadeli yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklardan olusan bir yapidir. Sermaye
yapist ile finansal yap1 ¢ogu zaman ayni kavramlar gibi algilansalar da
literatiirde farkli sekilde tanimlanmaktadir. Finansal yapt sermaye
yapisindan daha genis kapsamlidir. Sermaye yapisi; firmanin kullandigi
uzun vadeli kaynaklarin bir karmasi iken, finansal yapi; bilangonun
pasifinde yer alan kalemlerin tamamini ifade etmektedir. Ancak, kisa vadeli
kaynaklarin devamli olarak yenilenerek kalic1 6zellige sahip olmalar1 ve
firmalarin yabanci kaynaklari igerisindeki paymin oldukga yiiksek olmasi
sebebiyle bazi ¢aligmalarda sermaye yapist ve finansal yap1 kavramlarinin
birbirlerinin yerine kullanildig1 da goriilmektedir. Calismada sermaye yapisi
kavrami, uzun vadeli yabanci kaynaklar/ Ozsermaye orani ifade
edilmektedir.

Sporun uluslararasilagmasi ile ekonomik yoniiniin énem kazanmasi
ve her gecen giin biiylimesi farkli kesimlerin spor firmalarina olan ilgisini
onemli Ol¢lide artirmistir. Bu sebeple de uygulama igin spor firmalar
secilmistir.  Calisma, Tirkiye’deki spor firmalarinin (sirketlesen spor
kuliipleri) 20022011 yillarim1 kapsayan on yillik donemdeki sermaye



yapilariin  belirleyicilerini  ve aralarindaki etkilesimi literatiirdeki
arastirmalarin rehberliginde 6l¢meyi amaglamaktadir.

2.SERMAYE YAPISI

Sermaye yapist kavrami, finans literatiiriiniin 6nemli konularindan
biridir. Sermaye yapisi; isletme faaliyetlerinin finansmaninda kullanilan
bor¢ ve Ozsermaye bilesimi olarak tanimlanmaktadir. Sermaye yapisinin
nasil olmasi gerektigi yani, bilanconun pasifinde ne kadar uzun vadeli
yabanci kaynak ile ne kadar 6zsermaye kullanilmasi gerektigi firmalarin
finanslama politikasinin en 6nemli kararlarindan biridir. Bu kararin énemli
olmasi, finanslama politikasinin firma degeri lizerinde yaratacagi etkiden
kaynaklanmaktadir.

Firmanin sahip oldugu Ozkaynaklarin ve yabanci kaynaklarin
firmaya maliyetleri vardir. Bunlar, toplam sermaye paylar1 icerisindeki
agirliklarina gore agirlikli ortalama sermaye maliyetini olusturmaktadir.
Firmalarin sermaye yapilar1 incelenirken iizerinde durulmasi gereken temel
noktalardan biri de bor¢ 6zsermaye bilesimindeki degismelerin, agirlikli
ortalama sermaye maliyetini ve firmanin piyasa degerini etkileyip
etkilemeyecegidir. Bu sebeple sermaye yapist olusturulurken sermaye
maliyetinin minimum firma degerinin maksimum oldugu nokta (optimal
sermaye yapisi) belirlenmeye calisiimaktadir (Ozgiilbas, 2010: 43).

2.1. Klasik Sermaye Yapis1 Teorileri

Optimal sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi sorusuna yanit
arayan klasik yaklagimlar Net Gelir Yaklagimi, Net Faaliyet Geliri
Yaklagimi ve Geleneksel Yaklasim sonrasinda Modigliani ve Miller (MM)
Yaklasimudir.

Net Gelir Yaklasimi, sermaye yapisi igerisinde borcun payinin
artmasma bagli olarak firma degerinin artacagini savunmaktadir. S6z
konusu yaklasim kaldira¢ faktoriinlin etkisini en asir1 bicimde dikkate
almakta olup, maksimum bor¢ diizeyinde firmanin degerinin de maksimum
olacagini belirtmektedir (Akgii¢, 1998: 487).



Bor¢lanma maliyeti 6zkaynak maliyetinden diisik oldugu igin,
firmalar sermaye yapilari icerisinde borg oranini arttirarak agirlikli ortalama
sermeye maliyetini diisiirmek ve bdylece piyasa degerlerini arttirmak
olanagina sahiptir. Net Gelir Yaklagimi’nin dayandig kritik varsayim, borg/
O0zsermaye orani artarken bor¢ maliyeti ve Ozsermaye maliyetinin
degismeyecegidir (Mukherjee ve Mahakud, 2012: 41-55). Net gelir
yaklagimi; bor¢lanmanin firmanin finansal riskini arttiracagini, bunun
sonucunda bor¢lanmanin maliyetinin yiikselecegini, dolayisiyla da
Ozsermaye sahiplerinin daha yiiksek getiri beklentisine gireceklerini goz
ard1 etmektedir.

Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, firma degerinin firma sermaye
yapisindan bagimsiz oldugu goriisiinii savunmaktadir. Firmanin sermaye
yapisint  degistirmesinin  agirhkli  ortalama  sermeye  maliyetini
etkilemeyecegini  dolayisiyla da firma degerinin de§ismeyecegini
belirtmektedir (Ercan ve Ban, 2008:231). Net faaliyet geliri yaklasiminin
dayandigi temel varsayim, borclarin maliyetinin tiim bor¢/6zsermaye
bilesimlerinde ayni oldugudur. Firmanin borglar1 arttikga borglara bagl
olarak firmanin finansal yapisi riskli hale gelmekte, firmanin artan riskine
kars1 ortaklar daha yiiksek getiri beklentisi icerisine girmektedir. Bu
nedenle, bor¢ maliyeti diisilk olsa bile daha yiliksek oranda bir borg
diizeyinin 6zsermaye maliyetini yiikseltmesi sonucunda firmanin agirlikl
ortalama sermaye maliyetini azaltmak, dolaysiyla da firmanin piyasa
degerini yiikseltmek miimkiin olmamaktadir (Okka,2005:372).

Net faaliyet geliri yaklasimmin dezavantaji bor¢lanma diizeyinin
yiikselmesi sonucunda bor¢ maliyetinin ayn1 kalacagini savunmasi, diger bir
ifade ile finansal risk diizeyinin degismeyecegini varsaymasidir.

Geleneksel yaklagim, her firma i¢in tek bir optimal sermaye yapisi
oldugunu savunmaktadir. Firmalar finansal kaldiragtan yararlanarak agirlikli
ortalama sermaye maliyetini diisiirmekte, buna bagl olarak piyasa
degerlerini yiikseltmektedir (Ercan ve Ban, 2008: 130). S6z konusu
yaklagim net gelir ve net faaliyet geliri yaklasiminin ortak bir uygulamasini
olusturmaktadir. Firmalar belli bir diizeye kadar borclanarak, ortalama
sermaye maliyetini diislirebilmekte, o bor¢lanma diizeyinden sonra hem
Ozsermaye maliyeti hem de bor¢ maliyeti, artan finansal risk nedeniyle



ylikseldiginden, ortalama sermaye maliyeti de ylikselmektedir. Ancak bir
firma sinirsiz bir sekilde borglanarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini
azaltamaz (Bryan vd., 2001: 393).

Modigliani-Miller (1958) yilinda yapmis olduklar1 ¢aligsmalarinda,
etkin bir piyasada vergi, iflas maliyetleri ve asimetrik bilginin olmadigi
varsayimi altinda firma degerinin firmanin sermaye yapisindan bagimsiz
oldugunu belirtmistir. Bir bagka ifade ile finansal kaldira¢ derecesi ne olursa
olsun firmanin sermaye maliyeti degismemektedir.

Modigliani-Miller yaklagimmin dayandigi temel varsayimlar asagida
belirtilmistir (Tiirko, 1994:505; Akgii¢, 1998:497):

e Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Baska bir
ifadeyle piyasa ile ilgili bilgiler yatirimcilar tarafindan kolaylikla ve
sifir maliyetle elde edilebilmektedir. Menkul kiymetler en kiiciik
parcalara boliinebilmekte ve yatirimcilar rasyonel bir sekilde hareket
etmektedirler.

® Gelecek donemlerde elde edilmesi umulan faaliyet gelirlerinin
olasilik dagilimlarinin degerleri ile simdiki faaliyet gelirlerinin
olasilik dagilimlar1 aynidir.

¢ Firmalar es risk kategorilerine gore siniflandirilabilinir. Her es risk
kategorisine giren firmanm is riski, diger bir deyisle gelecekte
beklenen gelirin elde edilmeme olasilig1 aynidir.

¢ QGelir ilizerinden alinan vergiler modele dahil edilmemistir (daha
sonra kaldirilmistir).

e Iflas maliyetleri yoktur.

¢ Firmalarin yatirim beklentileri konusunda yatirimcilarda homojen
beklentiler s6z konusudur.

S6z konusu varsayimlardan hareket eden Modigliani-Miller, daha
sonra asagidaki sonuglara ulagmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 253—
254):



e Firmanm piyasa degeri, sermaye maliyeti ve sermaye yapisindan
bagimsizdir. Firmanin piyasa degeri, gelecekte beklenen nakit
akimlarmin firmanin risk sinifina uygun iskonto orani ile
indirgenmesi sonucunda bulunan degerdir.

¢ Firmanin bor¢lanmasi nedeniyle finansman riski arttigindan,
O0zsermaye maliyeti de artmaktadir. Ortaklar, artan finansman riski
nedeniyle, daha yiiksek kar payr beklemektedir. Bagka bir ifadeyle,
diisiik maliyetli yabanci kaynagin ortalama sermaye maliyetini
diistiriicii  etkisi, Ozsermaye maliyetinin yiikselmesi ile ortadan
kalkmaktadir.

* Yatirim kararlar1 i¢in uygulanacak iskonto orani yatirimin finansman
kompozisyonundan tamamen bagimsiz olup, Modigliani-Miller’in
goriisline gore, yatirim kararlari ile finansmani kararlarinin birbirine
etkisi yoktur.

* Vergiden sonraki bor¢lanma maliyeti sabittir.
¢ Ortalama sermaye maliyeti, firma bor¢landik¢a azalmaktadir.

Modigliani-Miller {i¢ temel 6nerme ileri stirmektedir:

Modigliani-Miller’in I. Onermesi

Modigliani-Millerin I. o6nermesinde firma degerinin firmanin
sermaye yapisindan bagimsiz oldugu kabul edilmektedir. Modigliani-
Millerin I. Onermesine gore ayni risk sinifinda bulunan firmalarin,
varliklarin1 6zsermaye ya da yabanci kaynak ile finanse etmeleri firma
degerinde bir degisiklige neden olmayacaktir (Baldemir ve Siislii, 2008:
259-268). Eger ayni risk kategorisinde bulunan iki firmadan biri tamamen
O0zsermaye ile digeri kismen 6zsermaye kismen de yabanci kaynak ile
finanslanmiglarsa, bu iki firmanin piyasa degerleri tam rekabet piyasasinda
aynt olacaktir. Bunun nedeni arbitraj islemidir. Modigliani-Millerin
onermeleri sermaye piyasasinda arbitraj yapilmasina dayanmaktadir.
Modigliani-Miller 1. 6nermesinde “Net Faaliyet Geliri Yaklasimi” m
desteklemektedir.

Modigliani-Miller’in II. Onermesi



Modigliani-Miller’in  II.  Onermesi ise firmanin 0zsermaye
maliyetinin, sermaye yapisinin pozitif yonde dogrusal fonksiyonu oldugunu
kabul etmektedir. Firmanin kazanglar1 {izerinden 6dedikleri kurumlar vergisi
modele eklenerek, kurumlar vergisinin firma degeri ve kaynak maliyeti
tizerindeki etkisi incelenmistir. Faiz borcu muhasebe agisindan bir gider
kalemi oldugundan, vergiye konu olan kazan¢tan indirilebilmektedir.
Modigliani-Miller, II. onermelerindeki bu durumu, verginin oldugu bir
piyasada yabanci kaynak kullaniminin, 6zsermayede dogabilecek olumsuz
etkiyi vergi kalkani ile onledigini savunmaktadir. Modigliani-Miller’in 1II.
onermesine gore borg diizeyi arttikca firma degeri de artmaktadir. Ancak bu
durum sonsuza kadar devam etmemekte ve firmalarin kullandiklari borg
miktar1 belirli bir noktay1 gectiginde firma degeri azalmaya baslamaktadir.

Modigliani-Miller’in ITI. Onermesi

Modigliani-Miller’in III. onermesi ise iflas maliyetleri ve temsil
maliyetlerinin dikkate alinmasiyla, kaldiracin bir diizeye kadar firmay:
olumlu etkiledigi, bu diizeyden sonra ise firma degerini diislirdiigiini
savunmaktadir. Modigliani-Miller’in III. 6nermesine goére bu durumun
nedenleri finansal sikintt ve temsil maliyetleridir. Finansal sikinti
maliyetleri, kredi acanlara verilen sozler yerine getirilemediginde veya
odemede giicliiklerle karsilasildiginda ortaya ¢ikan maliyetlerin biitiiniidiir.
Temsil maliyetleri ise, firmanin yoneticileri ile hissedarlari, hissedarlar ile
kredi verenleri arasindaki zit yonlii kazang beklentilerinden olusan
maliyetlerdir (Ozaltin, 2006: 26).

2.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

M-M (1958)’in sermaye yapist lizerine Oncii c¢alismasindan sonra
sermaye yapist lizerine modern teoriler gelistirilmistir. Bunlar; Dengeleme,
Asimetrik Bilgi, Finansal Hiyerarsi ve Temsil Maliyetleri teorileridir. S6z
konusu teorilerde firmalarin sermaye yapisi kararlarin1 ve finansman
tercihlerini etkileyen degiskenler belirlenmeye caligilmaktadir.

Dengeleme Teorisine gore, firmanin bor¢-0z sermaye yapisi,
bor¢lanmanin sagladigi avantaj ile neden oldugu dezavantaj arasindaki bir
denge noktasinda yer almalidir. Firmalar, bor¢lanma sayesinde &denen
faizin saglayacag1 vergi tasarrufu ile yoneticileri finansal anlamda disipline
edilmesi gibi avantajlara sahip olmaktadir (Azhagaiah ve Gavoury, 2011:
378). Bunun yaninda firmalar asir1 borg¢lanma nedeniyle dogabilecek


http://tez.sdu.edu.tr/Tezler/TS00472.pdf

finansal sikintilara ve ortaklar ile kredi verenler arasinda dogacak olan
temsil maliyetlerine katlanmak zorundadir. Firmalar, bdylece bor¢glanmanin
yaratacagi maliyetler ile saglayacagi avantajlar arasinda bir dengeleme
yapmak durumunda kalmaktadir (Jagdish, 2011: 27-29).

Dengeleme teorisinin agiklayamadigi bazi firma davranislariin oldugu
finans teorisyenleri tarafindan belirtilmektedir. Firmalarin hedef sermaye
yapist belirlemeleri gerektigini savunan dengeleme teorisine karsilik
1984’de Myers ve Majluf, Donaldson tarafindan ortaya konan gagalama
teorisinden esinlenerek finansman hiyerarsisi teorisini  gelistirmistir
(Manaseer vd. ,2011:85).

Finansman Hiyerargisi Teorisine gore, firmanin finansman politikasi
belirli bir hiyerarsiye dayanmaktadir. Finansman hiyerarsisi, en az riskli ve
bilgi maliyetinden en az etkilenen finansal kaynaklarin siralanmasiyla
olugmaktadir. Firmalarin kar payi ddemelerinde veya yatirim firsatlarinin
finansmaninda ilk tercih edilen kaynak firma i¢inde yaratilan finansal
kaynaklardir. Bunu kisa vadeli borglar ile uzun vadeli borg¢lar izlemektedir.
Hiyerarsinin en sonunda ise bilgi maliyetlerinden en fazla etkilenen hisse
senedi ihrac1 bulunmaktadir. Teorinin temel dayanagini yoneticiler,
hissedarlar ve tahvil sahipleri arasindaki bilgi asimetrisi olusturmaktadir.
Buna gore yoneticiler hissedarlara kiyasla hissedarlar da tahvil sahiplerine
kiyasla firma hakkinda daha fazla bilgiye sahiptir (Ercan vd., 2006: 19).

Sermaye yapisi ile ilgili olarak incelenen konulardan biri de temsil
maliyetleridir. Temsil Maliyetleri, temsil sorunu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Firmalarin  hissedarlar1 firma yOnetimini profesyonel yoneticilere
birakmaktadir. Yoneticiler calismakta olduklari firmalarda hisse sahiplerinin
temsilcisi konumunda bulunmakta olup, firma degerini maksimum kilma
amacina hizmet etmelidir. Ancak bazi yoneticiler kendi ¢ikarlar
dogrultusunda firma kaynaklarini kullanabilmektedir. S6z konusu durum
hissedarlar ile yoneticiler arasinda ¢ikar ¢atigmalarinin ortaya g¢ikmasina
sebep olmaktadir.

Isaret Etkisi Teorisi, firmalarin neden oncelikle i¢ kaynaklari daha
sonra borcu ve en son da Ozsermaye artirnmini tercih ettiklerini ortaya
koymaktadir. Bor¢ kullanimindaki artis, sirketlerin piyasaya rapor olarak



bildirdigi olumlu bir durumdur. Cok karli ve biiylime egilimli firmalar daha
az karlh ve biiyime egilimi olmayan firmalara nazaran daha fazla
bor¢lanmaya gitmektedirler.

Isaret teorisinde bor¢lanma, firmanin basaris1 hakkinda disaridaki
yatirimeilara isaret vermektedir. Isaret etkisi teorisine gore sadece diisiik
karli firmalar 6zsermaye artirnmina gitmektedir. Rasyonel yatirimcilar ise
bunu 6nceden gorebilmekte ve ilk halka arzda iskonto talep etmektedir. Bu
iskonto, Ozsermaye artiriminin maliyetini olusturmaktadir. Borg¢lanma,
sermaye piyasasina firmanin yiiksek bir performansa sahip oldugunu
gostermektedir.

Modigliani — Miller, yatinmcilarin bir firmanin gelecegi konusunda
onun yoneticileri ile aym bilgiye sahip oldugunu varsayar. Bu durum
simetrik bilgi olarak da adlandirilmaktadir. Ancak yoneticilerin kendi
firmalar1 konusunda disaridaki yatirnmecilardan gergekte daha 1yi bilgi sahibi
oldugu bilinmekte olan bir gercektir. Bu durum asimetrik bilgi olarak
adlandirilmaktadir ve optimal sermaye yapisi ilizerinde Onemli etkiye
sahiptir (Brigham, 1989: 637).

3. LITERATUR INCELEMESI

Sermaye yapisina iligkin literatiir incelendiginde, sermaye yapisi ile
ilgili yapilmis bir¢ok uygulamali bilimsel ¢alismaya rastlamak miimkiindiir.
S6z konusu ¢aligsmalarin biiyilk bolimii sermaye yapisi ve firma degeri
arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla kaleme almmuistir. Calismanin
bu boliimiinde s6z konusu ¢aligmalardan bazilarina yer verilecektir.

Sermaye yapisi ile ilgili olarak Amerika’da yapilan calismalara goz
atacak olursak; sermaye yapist ile ilgili ilk ¢alisma, Modigliani ve Miller
(1958) tarafindan yapilmistir. Yapilan bu calismada, 43 elektrik firmasinin
1947-1948 yillarina ait veriler ile 42 petrol firmasinin 1953 yilina ait verileri
kullanilarak regresyon analizi yapmistir. Modigliani ve Miller (1963) diger
bir ¢alismada da firmanin vergileri ile sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi
incelemistir. Ferri ve Jones (1979) calismalarinda 233 firmanin 1969-1974
ve 1971-1976 donemlerindeki bilango ve gelir tablosu verilerini kullanarak
yaptig1 caligmasinda, firmanin finansal yapisi ile sektorel sinifi, biiyiikligi,
gelirlerindeki  degiskenlik ve faaliyet kaldiract arasindaki iliskiyi
incelemistir. Titman ve Wessels (1988) c¢alismalarinda 469 Amerikan



firmasimin 1974-1982 doénemindeki verilerini kullanarak yaptig1 ¢alismada
farkli bor¢ degiskenleri ile sermaye yapisini etkileyen etmenleri saptamay1
amaglamistir. Barton ve Gordon (1988), 1974 yilinda Fortune 500 listesinde
olup 1982 yilinda da Fortune 500 listesinde olan 279 Amerikan firmasinda
1970-1974 yillar1 arasinda firma stratejisi ile sermaye yapisi arasindaki
iliskiyi, Harris ve Raviv (1991); temsil maliyetleri, asimetrik bilgi,
irlin/girdi piyasa etkilesimleri ve firma kontrol unsurlarini temel alan
sermaye yapist teorilerini, Hatfield, Cheng ve Davidson (1994) ise, ABD’de
borsaya kote 183 firmay1 endiistri ortalamasinin altinda ve iistiinde (altinda
77 firma ve istiinde 106 firma) bor¢lananlar olmak iizere iki gruba ayirarak
ve bu firmalarin 1982-1986 yillarina ait bor¢glanma duyurularinin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisini incelemislerdir.

Sermaye yapist ile ilgili olarak Avrupa {ilkelerinde yapilan
calismalarda;

¢ Chen, Lensink ve Sterken (1998) Hollanda firmalarinin sermaye
yapilarini etkileyen faktorler {izerinde ¢aligmustir.

e Doesomsak, Puaudyal ve Pescetto (2004) Fransa’da firmalarin
sermaye  yapilarinin  belirleyicileri  iizerine  incelemelerde

bulunmuslardir.

e Byoun (2008) firmalarin hedef sermaye yapisinin belirlenmesi
tlizerine ¢alismustir.

e Viaradi (2008) Budapeste faaliyette bulunan firmalar {izerine,
asimetrik bilgi agisindan sermaye yapist ve endiistri arasindaki

iliskiyi incelemistir.

e Brav (2009) Ingiltere’deki tiim firmalarin (kamu ve 6zel sektor) fon
gereksinimi ve sermaye yapisinin incelenmesi iizerine ¢alismistir.

¢ Said ve Kouki (2012) Fransa’da 277 firma iizerinde, pecking order
teorisinin sermaye yapist lizerine etkilerini incelemislerdir.

e Artikis ve Nifora (2012) ise, Yunanistan’daki firmalarin sermaye
yapisi ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi arastirmislardir.

Asya ve Uzakdogu iilkelerinde yapilan ¢aligmalara bakildiginda ise;
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Chen’in (2010) calismasinda sermaye yapisinin belirleyicileri ele
alinmustir.

Chang ve Yu (2010), ikincil pazarlardaki hisse senedi fiyatlarinin
sermaye yapisi kararlar iizerindeki etkilerini incelemislerdir.

Ruan, Tian ve Ma (2011) yilinda yaptiklar1 ¢alismada 2002-2007
yillar1 arasinda Cin borsasindaki 6zel sektor firmalarinin verilerini
kullanarak sermaye yapisi tercihlerinin firma performansi iizerine
(yonetimi elinde bulunduranlar agisindan) etkilerini incelemislerdir.

Heng ve Azrbaijani (2012) Malezya’daki Kuala Lumpur Borsasi’nda
(KLSE) 2005-2008 yillar1 arasinda islem goren 75 firma {izerine
regresyon analizi yapmistir. Arastirmada bagimli degisken olarak
Borg/ Varliklar, bagimsiz degisken olarak da firmanin biiytlikligii ve
temsil maliyetleri kullanilmustir.

Najjar ve Petrov (2011) Bahreyn’deki sigorta sirketlerinin sermaye
yapist lizerine etkilerini ¢oklu lineer regresyon analizi ile test etmeye
calismiglar ve bagimli degisken olarak pd/dd kullanmuistir.

Zaheer, Saeed, Mir (2011) Pakistan’da tekstil firmalarinin sermaye
yapisinin belirlenmesi iizerine yaptiklari ¢alismada 172 firmanin
2003-2008 yillarindaki verilerini kullanmiglardir.

Afza ve Hussain (2011) yilinda Pakistan’da faaliyet goOsteren
otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisinin
belirleyicileri tizerine ¢alismiglardir.

Mukherjee ve Mahakud (2012) caligmalarinda dengeleme ve
pecking order teorisinin en uygun sermaye yapisi iizerine etkisi olup
olmadigini incelemistir.

Lin ve Hung (2012) yilinda Tayvan’daki uluslararasi ve ulusal
alanda faaliyette bulunan elektronik firmalarinin sermaye yapisi ve

finansman kararlarini incelemislerdir.

Afrika iilkelerinde yapilan ¢aligmalara bakildiginda ise;
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Leary (2009) yilinda banka fonlarinin kisitlamalarinda iki
degisikligin  firmalarin  finansal yapilar1 {izerine etkilerini
incelemistir.

Bhamra, Kuehen ve Strebulaev (2010) yaptiklar1 ¢alismada makro
ekonomik risk ve sermaye yapisi arasindaki iliskiyi belirlemeye
calismislardir.

Adeyem1 ve Oboh (2011) Nijerya borsasindaki islem goren
firmalarin piyasa degerinin kaldirag iizerine etkisini arastirmislardir.

Al-Najjar (2011) Urdiin’de gelisen pazarlarda, karpay1 dagitimi ve
sermaye yapisini incelemistir.

Fan, Titman ve Twite (2012) yaptiklar1 ¢alismada kurumsal
¢evrenin, firmalarin borg se¢imi ve sermaye yapisi ilizerine etkilerini

incelemislerdir.

Sermaye yapisi konusu Tiirkiye’de bir¢cok arastirmacinin ilgisini

cekmis ve konuyla ilgili ¢ok sayida ¢aligma yapilmistir. Bu ¢alismalardan
bazilar1 agagidaki gibi siralanabilir.

Olgal (1993) yaptigi c¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren
firmalarin optimal sermaye yapisinin varli§i ve bu kavramin hangi
faktorlerden etkilendigi ¢oklu regresyon analizi yardimiyla test
etmistir.

Kula’nin (2000) calismast Tirkiye’de faaliyet gosteren kiigiik ve
orta 6lgekli imalat isletmelerinin sermaye yapisi kararlarini etkileyen
faktorleri piyasa kosullar1 ve firmanin ozellikleri kapsaminda ele
almustir.

Yener (2002) yaptig1 calismada finans literatiiriinde sermaye yapisi
iizerinde etkisi oldugu kabul edilen faktorleri belirlemis ve Tirkiye
acisindan test etmistir.

Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu’nun (2006) calismasi
Tiirkiye’de faaliyet gdsteren firmalarin sermaye yapisi kararlarini
etkileyen firmaya oOzgii faktorleri panel veri yoOntemiyle test
etmislerdir.
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e Korkmaz, Albayrak ve Karatas’in (2007) calismasinda caligmanin
amaci, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve hisseleri IMKB’de islem
goren kiiciik ve orta dlgekli (KOBI) isletmelerin sermaye yapist
kararlarini etkileyen en 6nemli faktorleri saptamaktir.

e Terim ve Kayali’'nin (2009) calismasi Tiirkiye’de imalat sanayinde
faaliyet gosteren halka agik firmalarin sermaye yapilarini etkileyen
faktorler ile bu firmalarin sermaye yapilarina iliskin kararlar
almalarindaki davraniglarini ortaya koymay1 amaglamistir.

e Akkaya (2008) yaptigi calismada Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda (IMKB) hisse senetleri 1997-2006 yillar1 arasinda islem
goren deri-tekstil sektoriinden tesadiifi secilmis sirketlerin sermaye
yapisi, varlik ve karlilhik degiskenleri arasindaki neden sonug
iligkisini tespit etmigtir.

e Muzir (2011) calismasinda IMKB’de islem goren 114 firmanim
(1994-2003) yillar1 arasindaki verilerini kullanarak sermaye yapisi
ile firma biiyiikliigii arasindaki iligkiyi ortaya koymaya ¢alismistir.

4. ARASTIRMA
4.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye’de IMKB’ye kayithi, egitim, saglik,
spor ve diger sosyal hizmetler sektoriiniin alt grubunda yer alan spor
hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarini
etkilemesi beklenen faktorlerin 2005Q1__-__2011Q3 yillar1 arasindaki
etkinliklerini literatlirdeki diger arastirmalarin 1s1ginda istatistiksel olarak
olgmektir. Konu ile ilgili literatiir taramasinda, hisse senetleri IMKB’de
islem goren spor firmalarina iligkin ¢alismanin yetersiz olmasi ¢aligmay1
onemli hale getirmektedir.

S6z konusu ¢alismada, IMKB’de egitim, saglik, spor ve diger sosyal
hizmetler sektoriiniin alt grubunda yer alan spor hizmetleri sektoriinde
faaliyet gosteren (Galatasaray, Fenerbahce, Besiktas ve Trabzon Spor
Kuliibii AS.) firmalarina ait bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen
verilerin, analize hazir hale getirilmesi i¢in yapilan islemler ayrintili olarak
anlatilmistir. Ayrica arastirmanin yontemi ve arastirmada kullanilan bagimli
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ve bagimsiz degiskenler ayrintili olarak literatiirdeki benzer c¢aligmalar
1s1g¢inda anlatilmistir.

4.2. Arastirma Verileri

Hisse senetleri IMKB’de islem géren ve egitim, saglik, spor ve diger
sosyal hizmetler sektoriiniin alt grubunda yer alan spor hizmetleri
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarmi etkilemesi
beklenen  faktorlerin  konu ile  iliskili  finansal  verilerinden
faydalanilmaktadir. Ilgili veriler, 2005Q1_- 2011Q3 doéneminde ilgili yillara
ait bilanco ve gelir tablolarindan elde edilmis olup, belirtilen mali tablolara
www.imkb.gov.tr internet sitesinden ulasilmistir. Calismanin  bagimli
degiskeni olan uzun vadeli bor¢lar/6zkaynak ve toplam borg/toplam aktif,
toplam yedi adet bagimsiz degisken kullanilmis olup, bunlara iliskin bilgiler
asagida sunulmaktadir.

Cizelge 1. Degiskenler ve Analizdeki Simgeleri

5 DEGISKENLER FORMUL

=i

Q0

<

z

E UOK Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak/Ozkaynak
2y

Q

=

=)

= ROA Net Kar/Toplam Aktif

% MDVTA Maddi Duran Varlik/Toplam Aktif
é SATD Log,SATISLAR

Z

v

5 LAKTIF Log, AKTIF

=

=)

Calisgmada kullanilan bagimhi Degiskenler Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak/Ozkaynak olup UOK ile ifade edilmektedir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani, firmanin
ozkaynaklar1 ile uzun vadeli yabanci kaynaklar1 arasindaki iliskiyi gosterir.
Literatiirde Giiloglu ve Bekc¢ioglu (2001), Acaraver (2004), Kabakel
(2007), Basaran (2008), Demirhan, (2009) calismalarinda bu orani
kullanmustir.
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Calismada dort farkli bagimsiz degisken kullanilmistir. Bunlar net
kar/toplam aktif, maddi duran varlik/toplam aktif, net satiglarin dogal
logaritmasi, aktiflerin dogal logaritmasidir.

ROA, firma aktiflerinin isletme tarafindan etkin olarak kullanilma
basarisint degerlendirmede kullanilir. 1 TL’lik varligin ylizde ka¢ kar
ettigini ifade etmektedir (Ercan ve Ban, 2008: 46). M-M den beri pek ¢ok
calisma yapilmis olmasina ragmen, bu calismalarin higbiri bor¢ ve karhlik
arasinda iligskiyi agiga ¢ikarmamustir. Vergiye dayali model, normal sartlar
altinda, firmalarin vergiden kazanabilecekleri kadartyla borglanmalari
gerektigini iddia etmektedir. Jensen (1986) ve Williamson (1988) borcu,
karlarin  6denmesi (kar dagitimi) i¢in bir garanti araci olarak
tanimlamaktadir. Serbest nakit akisi olan firmalar i¢in yliksek karlilik ya da
bor¢ yOnetim inisiyatifini siirlandirabilir. Diger taraftan, Chang (1999) i¢
ve dis yatinmeilar arasindaki en uygun iliskinin, 6zsermaye ve borcun bir
kombinasyonu olarak yorumlanmig olabilecegini gostermektedir ve karl
firmalarin daha az borglanma egiliminde oldugunu ileri silirmistiir.
Karlihigin artis1 ile borg tercihinin azalacagini 6ngoren teori, negatif yonlii
iligkiyi isaret ederken, karlarim1 arttiran firmalarin vergi kalkanindan
yararlanmak adina daha fazla bor¢lanma yoluna gideceklerini 6ngdren
dengeleme teorisine gore ise isaret pozitif yonli olacaktir.

Teorik calismalarin aksine pek ¢ok ampirik g¢aligma kaldiracin
verimlilikle negatif iliskisi oldugunu gostermektedir. Friend and Lang
(1988) ve Titman and Wessels (1988) Amerika’daki firmalardan bu bilgileri
elde etmistir. Kester (1986) Japonya ve ABD de kaldiracin verimlilikle
negatif iligkisini bulmustur. Uluslararas1 veriler kullanilarak yapilan son
calismalar bu bulgular1 dogrulamaktadir. Long and Maltiz (1985) kaldiracin
karlilikla pozitif iliskisini bulmustur fakat iligki istatistiksel olarak 6nemli
degildir. Hatta Walt (1999) karliligin, borg/varliklar orami iizerinde en
biiylik etkiye sahip oldugunu iddia etmektedir. Bu ¢aligmada karlilik, toplam
varliklar tarafindan Olgeklendirilen vergi faiz Oncesi kazang olarak
tanimlanmaktadir.

Calismada kullanilan bir diger degisken ise MDVTA’dir. Sabit
Varliklarin Pay1 (Tangibility): Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar ile
Olciilmektedir. Dengeleme teorisine gore sabit varliklarin payi ile kaldirag
arasinda pozitif bir iligki vardir. Ciinkii daha fazla sabit varliga sahip olan
firmalar borgla finansmanda daha fazla teminata sahiptirler.

Finansal hiyerarsi teorisinde ise daha fazla sabit varliga sahip olan
firmalar daha az asimetrik bilgiye sahiptirler dolayisiyla daha fazla
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Ozsermaye saglama egilimindedirler. Vade acisindan incelendiginde ise
finansal hiyerarsi teorisinde sabit varliklarin payi ile uzun vadeli bor¢lanma
arasinda pozitif, kisa vadeli bor¢lanma ile negatif iliski bulunmaktadir
(Feidakis ve Rovolis, 2007; Qian ve Wirjanto, 2007). Titman ve Wessels
(1988), Rajan ve Zingales (1995), Fama ve French (2002) gibi bir¢ok
arastirmaci tarafindan, sabit varliklarin toplam varliklara orani olarak
aciklanan bu degisken ile kaldira¢ arasinda, dengeleme teorisi ve temsil
maliyetleri teorisini  destekler nitelikte pozitif yonli bir iligki
beklenmektedir. Bununla birlikte temsil maliyeti ¢ercevesinde ortaya konan
bir bagka agiklama da, teminat gosterilebilecek varliklarin biiytikligiiniin,
yoneticilerin daha rahat bor¢lanmasini saglayabilecegi fikri ile optimalin
iizerinde harcama gergeklestirme egilimleri olabilecegi hipotezi ele
alimmistir. S6z konusu durumun, iflas riskini arttiracak olmasi borg
verenlerin firmayir mercek altina alacaklarii diisiinmeleri yoneticilerin
bor¢lanma istegini azaltabilecektir.

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

Sermaye yapis1 ve varlik yapisi arasindaki iligski hakkinda, teoriler
genellikle varlik  yapismin  kaldiragla  pozitif  iliskili  oldugunu
gostermektedir. Jensen ve Meckling (1976) sermaye yapisi, sahiplik ve
temsil maliyetleri hakkindaki oncii ¢alismalarinda, Ozsermayeden
faydalanmak i¢in kreditorlerden hisse senedi sahiplerine varlik transferi ve
borg ihraci sonrasinda firmanin belki daha riskli yatirimlara kayabildigi i¢in
borcun temsil maliyeti olduguna isaret etmektedir. Eger bir firmanin sabit
varliklar1 yiiksekse bu varliklar bor¢ verenlerin borcun temsil maliyeti gibi
katlandig1 riski azaltmak i¢in teminat olarak kullanilabilir. Bu yiizden sabit
varliklarin yiiksek bir boliimiintin kaldirag ile iliskilendirilmis olmasi
beklenilir. Aym1 zamanda sabit varliklarin degeri iflas durumunda maddi
olmayan duran varliklardan daha yiiksek olmalidir. Harris and Raviv (1990)
and Williamson (1988), kaldiracin likit degeri ile artmasi gerektigini iddia
etmektedir. Her iki makalede maddi duran varliklarla pozitif yonlii iligkisi
oldugunu gostermektedir.

Caligmada kullanilan diger bir bagimsiz degisken ise biiylime
oranidir. Biiyiime oranmin hesaplanmasinda firmalarin net satiglarinin dogal
logaritmas1 dikkate alinmistir. Wald (1999) yapmis oldugu calismada
satiglardaki biiyiime ile bor¢lanma orami arasinda negatif bir iliski
bulmustur. Marsh (1982), kii¢iik firmalarin kisa vadeli borcu tercih ederken
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biiylik firmalar genellikle uzun vadeli borcu tercih ettigini bulmustur. Biiytik
firmalarin uzun donemli bor¢clanmada 6l¢ek ekonomilerinin avantajlarindan
faydalanabilirler hatta kreditorler lizerinde pazarlik giiciine sahip olabilirler.
Boylece 6zsermaye ve borcun maliyeti pozitif, firmanmn bilyiikligi ise
negatif iliskilidir. Diger taraftan firmanin biyiikligii ayn1 zamanda dis
yatirimcilarin sahip oldugu bilgi i¢in bir degisken olabilir. Fama ve Jensen
(1983) biiyiik firmalarin borg verenlere kiiciik firmalardan daha fazla bilgi
saglama egiliminde oldugunu iddia etmektedir. Biiyiik firmalar bor¢tan daha
cok 6zsermaye egiliminde olmalilar ve bdylece daha diisiik kaldiraca sahip
olmalidir. Ancak biiylik firmalar daha istikrarli nakit akisina sahiptir ve
genellikle daha cesitlidir. Biiylik firmalarin iflas ihtimali kiiglik firmalara
kiyasen daha azdir. Normal sartlar altinda her iki iddia firma biiytlikliigiiniin
kaldirag ile pozitif iliskisi oldugunu ileri siirer. Ayn1 zamanda pek ¢ok teorik
calisma da kaldiracin sirketin degeri ile arttigini iddia etmektedir. Ampirik
calismalarda (Harris and Raviv (1990), Narayanan (1988), Noe (1988),
Poitevin (1989) ve Stulz (1990)), kaldiracin sirketin biiytikligii ile pozitif
korelasyonda oldugu bulunmustur.

Isletmenin biiyiikliigii, bor¢lanma olanaklarin1 etkileyen en 6nemli
degiskenlerden biridir. Odiinlesme kuramma gore kiigiik 6lcekli isletmelerin
teminat gosterilebilir varliklarinin smirli olmasi, bu isletmeleri ekonomik
kosullardaki degisikliklerden daha yiiksek oranda etkilenmesine, finansal
kurumlarin bu isletmelere kredi verme isteklerinin azalmasina veya daha
yliksek faiz oranlari istemelerine neden olmaktadir. Finansman ihtiyaglarini
borglanarak karsilayamayan kiiciik isletmeler ancak ortaklarindan
saglayabildikleri 6zsermaye ve satict kredileri ile faaliyetlerine devam
edebilmektedirler (Hall vd., 2004). Diger taraftan ekonomik dalgalanmalara
karst1 daha dayanikli olan biyiik isletmeler, yiiksek kredi notlar
alabilmektedirler. Iflas maliyetlerinin diismesini beraberinde getiren yiiksek
kredi notlar1 isletmelerin ¢ok daha uygun kosullarla borglanabilmesini
saglar (Ferri ve Jones, 1979). Sonug¢ olarak odiinlesme kuramina gore
isletme biiyiikliigii ile bor¢lanma arasinda pozitif yonlii bir iliski sz
konusudur.

Diger taraftan finansman hiyerarsisi kurami konuya bilgi asimetrisi
acisindan da bakar. Biiyiik isletmelerde bilgi asimetrisi daha diisiik seviyede
olacagindan, biiyiik isletmeler bor¢lanmak yerine hisse senedi ihracina
yonelir. Dolayisiyla isletme biiyiikligli ile bor¢lanma arasindaki negatif
yonlii bir iligki beklenir. Ancak ampirik c¢alismalarin ¢ogunlugu bu iki
degisken arasinda pozitif iliski bulmustur (Muzir, 2011: 351-352).

4.3. Arastirmanin Yontemi
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Analizimizde ayni yatay kesit birimlerinin, belirli bir zaman
araliginda incelendigi panel veri yontemi kullanilmistir. Bir panel veri
denklemi, i yatay kesit birimlerini (i = 1,...,N), t ise zaman serisini (t = 1,
...,N) ifade etmek sartiyla ;

Yi=po+ 1 X+ &

sekilde tanimlanabilir. &; ise hata terimidir.

UVYK/OZ, = | firmanmn t zamandaki Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynak/Ozkaynak orani,
ROA; = i firmann t zamandaki Aktif Karliligi1 (Net Kar/Toplam Aktif)
LAKTIF, = i firmamn t zamandaki Aktif Biiytikligiiniin Dogal Logaritmasi,

SATD;, = i firmanin t zamandaki Net Satiglarinin Dogal Logaritmasi,

MDVTA; = i firmanmin t zamandaki Maddi Duran Varliklar/Aktif Toplami oran,
L = { firmamn t zamandaki Degiskenlerin Tahmin Edilen Beta Katsayilari
ve

Eir = [ firmamn t zamandaki Hata Terimi’dir.

4.4. Arastirmanin Kisitlari

Bu calisma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem
goren dort spor firmasimi (GS, BJK, FB, TS AS.) kapsamaktadir.
Arastirmada olusmas1 muhtemel kayip gozlem sorununu gidermek i¢in tiim
firmalarin verilerine ayni anda ulasilabilen 2005Q1-2011Q3 c¢eyrek
donemler itibariyle bilango ve gelir tablolarindan alinan veriler analizde
kullanilmistir. Calisma kapsaminda IMKB’de islem goérmeyen spor
firmalarin  Ornekleme dahil edilmemesi arastirmada Onemli bir kisiti
olusturmaktadir.

4.5. Arastirmanin Bulgulari

Bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iligkiler, yukarida
belirtilen ¢oklu regresyon modeli ile analiz edilmis olup, sonuclar Cizelge
2’de verilmektedir.

Cizelge 2. UVYK/OZ Modeli Ozet Sonuglari

Katsay1 Std Sapma T istatistigi

C -2,383659 1,434103 -1,662125
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ROA 0,920811* 0,411848 2,235800
MDVTA -0,058916 0,263741 -0,223386
SATD -0,437377* 0,222702 -1,963950
LAKTIF 0,721855* 0,217531 3,318406
R? 0,162 F 2,77*
Durbin Watson 1,943 F (Olasilik) 0,011

* %I anlamlilik diizeyindeki iliskileri gostermektedir
UVYK/OZ; = o; + 0,920R0A; + (-0,836)MDV; +(-0,437)SATD; . 0,721AKTIF;

Regresyon analizi sonucunda, modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi aciklama
oraninin (R?) %16 oldugu goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerden aktif karliliginin (ROA), firmanin (aktiflerinin) biiyiikliigiinii
(AKTIF); firmanin satiglarinin logaritmas1 (SATD), bagimli degisken olan
firmanin uzun vadeli bor¢/6zsermaye bilesenini istatistiksel olarak anlamli
bir bicimde etkiledigi goriilmektedir. Bu degiskenlerden ROA ve AKTIF,
UVYK/OZ istatistiksel olarak pozitif yonde (sirastyla Bros= 0,920 ; Burir=
0,721 etkilemekte iken; SATD, bagimh degiskeni negatif yonde (fsimp = -
0,437 etkilemektedir.

Modele dahil edilen diger bagimsiz degisken MDVA oranmin ise,
uzun vadeli yabanci kaynaklar/6zsermaye oranini istatistiksel olarak anlaml
bir bicimde etkilemedigi goriilmektedir.

5. SONUC ve DEGERLENDIiRME

Spor firmalarinin, sermaye yapisi belirleyicilerinin birbirini etkileyip
etkilemedigini ortaya koymay:r amaclayan 2005Q1-2011Q3 yillar
arasindaki yedi yillik donemde hisse senetleri IMKB’de islem goren spor
firmalarinin verilerinin kullanildig1 c¢alismanin sonucunda, karliligin ve
aktiflerdeki biiylimenin, uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak oranini
pozitif yonde; satislarin dogal logaritmasinin da, uzun vadeli yabanci
kaynak/6zkaynak oranimni negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Olusturulan panel veri modelinde kullanilan diger bagimsiz degiskenlerin
maddi duran varlik oraninin ise, uzun vadeli yabanci kaynaklar/6zsermaye
oranini istatistiksel olarak anlamli bir bigimde etkilemedigi goriilmektedir.

Karhilik degiskenine iligkin katsayilar ele alindiginda, anlamh
sonuclarla karsilasilmistir. Literatiirdeki ¢aligmalarin varsayim ve sonuglari
incelendiginde, dengeleme teorisi kabullerinin gecerliliginden ve finansal
hiyerarsi teoremini destekleyici yondeki egilimlerden bahsedilebilir.
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Firma biiyiiklikleri aktifler ile sermaye yapisi arasinda iliskileri
ortaya koyan 2005Q1-2011Q3 wyillar1 arasindaki analiz sonuglar1 ele
alindiginda, firma biiyiikliigii bagimsiz degiskeninin regresyon analizlerinin
sonucunda pozitif yonlii olarak gézlemlenmistir. Firma biiyiikligii degiskeni
olarak toplam aktifler kaleminin ele alindifi analizlerde ise istatistiki
anlamlilik gézlemlenmektedir.

Arastirmada elde edilen pozitif yonlii ve anlamli firma biytikligii
degiskeni bulgular, gelismis ve gelismekte olan iilkeler {izerinde yapilan
pek ¢ok arastirmadaki beklentilerle ayn1 yonde olup dengeleme ve temsil
maliyetleri teorisini destekler niteliktedir. Bilgi asimetrisinin gegerli oldugu
varsayimi ile olusan hatali se¢im problemlerinin g6z Onilinde
bulunduruldugu durumlara iliskin bu sonug, finansal hiyerarsi teoremindeki
negatif yonlii beklentinin aksi yonde sonuclara sebebiyet vermektedir.

Maddi duran varliklarin toplam aktifler igindeki payr olarak
degerlendirmeye tabi tutulan varlik yapisi, ele alinan degiskenlerinin
onemli ¢ogunlugunda istatistiksel acidan anlamsiz sonuglar vermistir.

Literatiirdeki genel beklenti, maddi duran varliklar ile bor¢lanma
arasinda pozitif iliski yoniindedir. Dengeleme teorisi, maddi duran varliklar1
yliksek olan firmalarin  diigik iflas riskleri ile daha rahat
borg¢lanabileceklerini dngérmektedir (Terim ve Kayali, 2009: 125-154).
Temsil maliyetleri teoremine gore de yine ayni sebeplerle bu tip firmalarda
diisiik bilgi asimetrisi beklentisi ile temsil maliyetleri daha diisiik olacak ve
boylelikle yine yliksek bor¢lanma beklenebilecektir.

Ancak Haris ve Raviv (1991) arastirmalarinda diisiik bilgi
asimetrisinin maddi duran varliklar ile ele alindig1 noktada, 6z sermaye ile
finansmanin, bor¢ kullanimina nazaran daha diisiik maliyetli olacagini
ortaya koymus ve finansal hiyerarsi hipotezine uygun sekilde bor¢lanma ile
negatif yonlii sonuglar elde etmislerdir.

Analizlerde elde edilen sonucglardan yola ¢ikarak firmalara iliskin
varlik yapisi bor¢glanma egilimi ile negatif yonlii iliskisi, finansal hiyerarsi
teoremini destekler niteliktedir.
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	Finansal yönetim açısından firmanın amacı, firmanın piyasa değerini maksimum kılmaktır. Bu sebeple sermaye yapısı kararları da firmanın piyasa değerini maksimum kılma amacını destekleyecek biçimde oluşturulmalıdır. Sermaye yapısı; firmanın finansmanında kullandığı uzun vadeli yabancı kaynaklar ve özkaynaklardan oluşan bir yapıdır. Sermaye yapısı ile finansal yapı çoğu zaman aynı kavramlar gibi algılansalar da literatürde farklı şekilde tanımlanmaktadır. Finansal yapı sermaye yapısından daha geniş kapsamlıdır. Sermaye yapısı; firmanın kullandığı uzun vadeli kaynakların bir karması iken, finansal yapı; bilançonun pasifinde yer alan kalemlerin tamamını ifade etmektedir. Ancak, kısa vadeli kaynakların devamlı olarak yenilenerek kalıcı özelliğe sahip olmaları ve firmaların yabancı kaynakları içerisindeki payının oldukça yüksek olması sebebiyle bazı çalışmalarda sermaye yapısı ve finansal yapı kavramlarının birbirlerinin yerine kullanıldığı da görülmektedir. Çalışmada sermaye yapısı kavramı, uzun vadeli yabancı kaynaklar/ özsermaye oranı ifade edilmektedir.
	Sporun uluslararasılaşması ile ekonomik yönünün önem kazanması ve her geçen gün büyümesi farklı kesimlerin spor firmalarına olan ilgisini önemli ölçüde artırmıştır. Bu sebeple de uygulama için spor firmaları seçilmiştir. Çalışma, Türkiye’deki spor firmalarının (şirketleşen spor kulüpleri) 2002–2011 yıllarını kapsayan on yıllık dönemdeki sermaye yapılarının belirleyicilerini ve aralarındaki etkileşimi literatürdeki araştırmaların rehberliğinde ölçmeyi amaçlamaktadır.
	Sermaye yapısı kavramı, finans literatürünün önemli konularından biridir. Sermaye yapısı; işletme faaliyetlerinin finansmanında kullanılan borç ve özsermaye bileşimi olarak tanımlanmaktadır. Sermaye yapısının nasıl olması gerektiği yani, bilançonun pasifinde ne kadar uzun vadeli yabancı kaynak ile ne kadar özsermaye kullanılması gerektiği firmaların finanslama politikasının en önemli kararlarından biridir. Bu kararın önemli olması, finanslama politikasının firma değeri üzerinde yaratacağı etkiden kaynaklanmaktadır.
	Firmanın sahip olduğu özkaynakların ve yabancı kaynakların firmaya maliyetleri vardır. Bunlar, toplam sermaye payları içerisindeki ağırlıklarına göre ağırlıklı ortalama sermaye maliyetini oluşturmaktadır. Firmaların sermaye yapıları incelenirken üzerinde durulması gereken temel noktalardan biri de borç özsermaye bileşimindeki değişmelerin, ağırlıklı ortalama sermaye maliyetini ve firmanın piyasa değerini etkileyip etkilemeyeceğidir. Bu sebeple sermaye yapısı oluşturulurken sermaye maliyetinin minimum firma değerinin maksimum olduğu nokta (optimal sermaye yapısı) belirlenmeye çalışılmaktadır (Özgülbaş, 2010: 43).

