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oz
Havalimani isletmeciligi 6nceki donemlerde kar amacinin olmadigi ve daha
cok kamu hizmetinin 6n planda oldugu bir sektorken, artan talep ve sektorde
gerceklestirilen Ozellestirme uygulamalar1 ile beraber havalimanlarmin ticarete |,
turizme agilan Onemli bir kapt oldugu daha iyi anlasilmaya baslanmistir.
Havalimanlar1 , havacilik alaninda yasanan hizli biiylimeye ayak uydurabilmek igin
hizli sekilde gelismekte , faaliyette bulunduklari bolgelerin ekonomik ve sosyal

kalkinmasinda 6nemli rol oynamaktadirlar.

Sermeya yapist isletmelerin faaliyetlerinin finansmaninda kullanmis olduklari
bor¢ / Ozsermaye bilesimi olarak ifade edilmektedir. Giiniimiizde ger¢eklesen
ekonomik gelismeler, firmalar acisindan sermaye yapisi planlar1 yapilirken bir¢cok
faktorin  analizini zorunlu kilmaktadir. Havalimani isletmecileri ise artan talep
karsisinda finansman ihtiyact duymakta ve yiiksek kaldiragla faaliyet gostermektedir.
Yapilan caligmada, havalimani isletmeciligi yapan firmalarin sermaye yapilarini

etkileyen faktorler ¢oklu regresyon yontemiyle arastirilmistir.



ABSTRACT

Whereas for the previous periods, airport operaration was a sector which did
not focus on profitability but primarily a public sector, due to the increasing demand
along with the privatization implementations, which are opportunity for the industry,
it has been began to be seen that airports are an important gate opening to economy
and tourism. Airports has been developing rapidly in order to keep pace with the
rapid growth and has an important role in the social and economic development of

the region where they are located.

The capital structure is a combination of debt and equity which are used in
financing their business activities. Due to the current economic developments, which
are realized rapidly, the companies are required to analyze lots of factors in planing
the capital structure. Because of the increasing demand, the companies become to be
in need of financial sources and hence, carry out their activities with a high financial
leverage. At this study, the factors which has impact on the capital structure are

studied by means of the multiple-regression analysis.



ONSOZ

Bu caligmada havalimani isletmeciligi yapan firmalarin sermaye yapilarin
etkileyen faktorler incelenmistir. Calismanin birinci boliimiinde Sermaye Yapisi
kavrami ile firmalarin sermaye yapisi kararlarinda etkili olan ekonomik, sektorel ve
firmaya Ozgii faktorler ortaya konmus ve daha sonra sermaye yapisi ile ilgili

yaklasimlarin tizerinde durulmustur.

Havacilik alaninda yasanan hizli talep artisi ve sektdrde gergeklestririlen
Ozellestirme uygulamalari, havalimani isletmeciliginin her gecen giin Onemini
arttirmigtir. Havacilik ve havalimani isletmeciligi sektoriinde yasanan gelismeler,
ozellestirme uygulamalar1 ve havalimanlarinin sahiplik yapilar tizerinde durulmus,
tezin son boliimii olan analiz bdliimiinde ise modele dahil edilen firmalarin finansal
yapilar1 incelenmis ve bu firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktorler ortaya

konmustur.

Bu calismanin hazirlanig siirecinde gosterdikleri sonsuz destek sebebiyle tez
danismanim Sn. Dog¢. Dr. Murat KIYILAR ‘ a, Prof. Dr. Ahmet Yiiksel ¢ e, finans
kiirsiisii hocalarima ve ¢ok degerli aileme, ayrica tez siirecinde bu alandaki bilgi ve
deneyimleriyle bana yol gosteren Devlet Hava Meydanlari Isletmesi Genel

Midiirligii ve TAV Havalimanlar1 Holding yetkililerine tesekkiirlerimi borg bilirim.

Hakan CANOGLU

Istanbul, Eyliil 2011
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GIRIS

Gegmisten bugiine firmalarin sermaye yapilar ile ilgili yapilan bir ¢ok
calisma mevcut olup, 1958 yilinda Modiglianni ve Miller tarafindan ortaya konulan
sermaye yapisi teorisi optimal sermaye yapisinin firmalar agisindan Gneminin
anlasilmasi konusunda 6nem arz etmektedir. Sonrasinda ise Modiglianni ve Miller * i

destekleyen ve elestiren birgok calisma literatiirde yer almistir.

Firmalarin sermaye yapilari ile ilgili bir ¢ok calismanin literatiirde yer
almasina ragmen, konuyla ilgili ortaya konan teori ve uygulamalar arasindaki
farkliliklar devam etmektedir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan finansal gelismeler
sonucu ekonomide ortaya ¢ikan belirsizlik siireci, firmalarin nakit rezervlerini
arttirmaya yonelik finansal politika izlemeleri ve sermaye yapilart icerisindeki
bor¢luluk oranlarimi arttirmalarina neden olmustur. Havalimani isletmeciligi ise
yogun sermaye gerektiren ve karliligi yiiksek olan bir sektér olmasi nedeniyle,
yiiksek kaldirac oranlar1 sektdrde on plana ¢ikmaktadir. Ozellikle havacilik alaninda
yasanan hizli gelisim siireci, lilkelerin / firmalarin bu sektdre yatirim yapma yarigini

da beraberinde getirmistir.

Giiniimiizde yasanan finansal belirsizlik siirecinde firmalarin sermaye
yapilarinda gézlemlenen degisim, ekonomik gelismelerin sermaye yapisi kararlarina
etkisi agisindan 6nem arz etmektedir. Calismamizin birinci boliimiinde sermaye
yapist kavramindan bahsedildikten sonra , sermaye yapisini etkileyen faktorler
ekonomik, sektdrel ve firma bazli olarak incelenmistir. Ikinci boliimde ise giiniimiize

kadar sermaye yapisi ile gelistirilen yaklagimlar belirtilmistir.

Ucgiincii boliimde havacilik ve havalimani isletmeciligi kavramlari iizerinde
durulmus, havacilik ve havalimani isletmeciligi alaninda yasanan gelismeler Tiirkiye,
Avrupa, Amerika ve genel olmak iizere dort baslik altinda incelenmistir. Daha
sonrasinda ise ayni sekilde smiflama yapilarak havalimani isletmeciligi ve
Ozellestirme siiregleri incelenmistir. Boliimiin sonunda ise havalimani isletmeciligi

yapan firmalarin gelir gider yapilar1 belirtilmistir.

12



Son bolim ise analiz bolimiidir. Analiz boliimiinde modele bagimsiz
degisken olarak dahil edilen vergi, karlilik, likidite, bor¢glanma maliyeti, finansal risk
karsilama, risk ve biiylime oranmi degiskenlerinin sermaye yapilarma olan etkileri

coklu regresyon analizi yontemi ile ortaya konmustur.
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1. SERMAYE YAPISI

Sermaye yapist ,isletme faaliyetlerinin finansmaninda kullanilan ve
bilangonun pasifinde yer alan bor¢ ve 6z sermaye bilesimidir. Daha detayli olarak
ifade edilecek olursa, sermaye yapisi kavrami, hisse senedi opsiyonlari,tahviller,
imtiyazli senetler, bor¢ senetleri, finansal kiralama sozlesmeleri ve diger finansal

bazl ylikiimliiliikleri icermektedir.

Borg, firma ile borg veren kisi arasindaki herhangi bir anapara yiikiimliigiinii,
faizi ve vadeyi igeren bir sdzlesmedir. Ozsermaye ise isletme sahibi veya sahiplerinin
getirdikleri veya getirmeyi taahhiit ettikleri temel sermaye ile yedekler ve
dagitilmamis kazancin toplamindan olugmakta ve sahibine, firmanin genel
gidisatinin belirlenmesi, yonetimde sz hakki sahibi olma, tasfiye siirecindeki

mallarin elden ¢ikarilmasi vb. durumlarda kesin yetki vermektedir.

Borg, firma disindan saglandigi halde , Ozsermaye firma tarafindan
saglanabilecegi gibi( dagitilmamis karlar, yedek akgeler vb.) firma disindan da (
sermaye artigl, yeni ortaklar alinigi, birikim sahiplerine pay senedi, katilma intifa
senedi satist vb.) saglanabilir. 2 Borg ve Ozsermayeyi ayiran temel faktorler ise siire,
firmanin gelir lizerindeki talep hakki, firmanin varliklar {izerinde talep hakki ve

yonetimdeki s6z hakkidir.

Borcun, belirlenmis olan tarihte geri ddenmesi gereklidir. Ozsermaye igin ise
boyle bir durum sdz konusu degildir, kaynak niteligi tasir. Ozsermayenin belirli bir
tarthte geri 6denmesi gibi bir durum sézkonusu olmamakta, ancak haklarin tiglincii
bir kisiye devri ya da yasal olarak sermaye azaltilmasi gibi durumlarda yapilan

yatirimin geri alinabilme durumlari s6z konusu olmaktadir.

Borg¢ verenlerin firmanimn geliri {lizerindeki talepleri, 6zsermaye sahiplerine
gore oncelik arz etmektedir. Ozsermaye sahiplerine kar payr dagitma gibi durumlar

ancak bor¢ verenlerin yiikiimliiliikleri yerine getirildikten sonra gergeklestirilebilir.

Y MASULIS, R. W., “The Debt/Equity Choice”, Balinger Publishing Co., Cambridge, 1988, s:114.
2 Oztin Akgiig, Finansal Yonetim, U Isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii, Yayin
no0:56,1989,s:431
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Ayrica firmanin kar / zarar durumu ne olursa olsun, kullanilan yabanci kaynaklarla
ilgili ytikiimliilikler yerine getirilmelidir. Aksi takdirde borg¢ verenlerin yasal yollara

bagvurma haklar1 mevcuttur.

Konu o0zetlenecek olursa bor¢ ve Ozsermayeyi birbirinden ayiran temel

etkenler agagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablol: Bor¢ ve Ozsermaye Arasindaki Temel Farklihklar

Borg Ozsermaye

Sabit bir getiri s6z konusudur. Yikimliliikler yerine getirildikten sonra

sabit olmayan getiri saglar.

Vergiden indirilebilir. Vergiden indirilemez.

Finansal sikinti  donemlerinde Odeme | | Finansal sikinti donemlerinde en son

onceligi vardir. Odenir.

Belirli bir vadesi vardir. Vadesi yoktur.

Yonetimde s6z sahibi olma hakki saglamaz. | | Yonetimde s6z sahibi olma hakki saglar.

Kaynak: Aswalth Damodaran;Corporate Finance, Theory and Practice, Wiley 1997,s:391

Piyasadaki isletmeler sermaye yapist kararlarinda yonetim tarafindan
belirlenen en uygun bor¢ ve Ozsermaye bilesimini incelerler. Genel olarak amag
firmanin toplam piyasa degerinin en yiiksek, ortalama sermaye maliyetinin ise en
diisiik oldugu sermaye yapisina ulasmaktadir. Ancak c¢ok ¢esitli etmenler, finans
yoneticisinin en uygun sermaye yapisinin saptanmasi konusundaki kararlarii
etkilemektedir. Bundan dolay1 ulasilmasi amaclanan sermaye yapisinin her zaman
optimum seviyede olmas1 gerekmemekte, gerek ekonomik durum ve getiri agisindan,
gerekse hissedarlarin risk degerlendirmeleri agisindan sermaye yapis1 kararlar

degisiklilikler gésterebilmektedir3.

3Zane Swanson,Bin Srinidhi,Ananth Seetharaman, The capital structure paradigm: evolution of
debt/equity choices, Preager Publishers,2003,p: 13-29

15



1.2. Sermaye Yapisin Etkileyen Temel Faktorler

Genel olarak sermaye yapisini etkileyen faktorler genel ekonomik durum,

endustrinin 6zellikleri ve firma 6zellikleri olarak siniflandirilabilir.
1.2.1. Genel Ekonomik Durum

Ekonomide yasanan gelismelerin bireyler, isletmeler ve sektorler iizerine
onemli etkileri vardir. Bu sebepten dolayi isletmeler {izerinde yapilan her tiirlii analiz
sirasinda ekonomik etkenler dikkate alinmalidir. Firmalarin finansman kararlarinin
alinmasinda iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik durumun gelecekte nasil bir seyir

izleyecegi 6nemli bir etkendir”.

Colander ve Gamber’e gore makroekonomi politikalarmin hedefleri
ekonomik biiylime saglanmasi, iiretim artis1, diisiik enflasyon, istikrarli GSMH ve

diisiik issizlik oramidir.

GSMH’nin istikrarli bir sekilde artig gostermesi iilkenin ekonomik ydnden
refahini, tilkedeki isletmelerin faaliyetlerini ve sayilarimi artirmaktadir. Bu durum,

sermaye piyasalari lizerinde de olumlu bir etki yapacakt1r.5

Enflasyonun diisiik ve istikrarli olmasi, para piyasalart agisindan olumlu bir
durumdur. Enflasyonun yiikselmesi ise firmalar agisindan faaliyet gosterilen
ortamdaki belirsizliklerin ve dolayisiyla firmalar agisindan riskin artmasi anlamina
gelmektedir. Bu da borg verenlerin daha yiiksek getiri talep etmesine yol agmaktadir.
Ayrica enflasyonun kontrol araglarindan birinin faiz olmasi nedeniyle enflasyonun
oldugu donemlerde merkez bankalar1 faiz oranlarimi arttirmakta ve bu da borg
maliyetinin artmasina ve firmalarin sermaye yapilar1 i¢inde borglanma oraninin

diismesine neden olmaktadir. 6

* OZDEMIR, Muharrem; “Finansal Yonetim” Tiirkmen Yayinlari, no:142, istanbul, 1999, s.317.

® Korkmaz, Turhan ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, Gézden Gegirilmis 4.
Baski, Ekin Basim Yaym Dagitim, Bursa, $:293

® Mccauley Robert N,Steven A.Zimmer, Expalining International Differences in the Cost of
Capital;Quarterly Rewiew, c.14, 1989;s:7-28
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Yatirim, istihdam ve iretim gibi faktorler de ekonomik gidisat hakkinda
onemli sinyaller vermekte ve firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen 6nemli
faktorler arasinda yer almaktadir. Ekonomide yasanan olumlu gelismeler, firmalar
da olumlu yonde etkilemekte, biiyiime egilimli firmalar agisindan yatirim firsatlar
artmakta ve bu da firmalarin yatirim firsatlarint degerlendirme agisindan borg /

0zsermaye oranlarini arttirmaktadir.”

Para ve sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi, finansman saglamadaki
kolaylik ve diizen agisindan 6nem arz etmektedir. Sermaye piyasalarinda yasanan
gelismeler, bankacilik sektorii iizerinde de etkili olmaktadir. Gelisen bankacilik

sektorii ile beraber, isletmelerin fon saglama olanaklar1 kolaylasmaktadir.®

Boyd ve Simit (1996,1998) tarafindan gelistirilen modele gore firmalarin
sermaye yapilar iki farkli sekilde finanse edilebilen iki farkli iiretim teknolojisine
gore belirlenmektedir. Birinci  grup tiretim teknolojisi Ozsermaye ile finanse
edilmekte, beklenen getirisi diisiik ancak getiri orani dngoriilebilen, ikinci grup ise
beklenen getirisi yiiksek, bor¢la finanse edilen ve getirisi Ongoriilemeyen iiretim
teknolojisini ifade etmektedir ve burada gelir Ongoriilemediginden hissedarlarin
firmay1 denetleme maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimeilar bu maliyete
katlanmak istemediklerinden dolayr birinci grup teknolojilere  yatirim

yapmaktadirlar.

Boyd ve Simit (1996,1998), sermaye piyasalarinda kisi basina diisen gelirle
ilgili kritik bir seviye oldugunu, bunun asagida oldugu durumlarda firmalarin
sermaye piyasasindan daha az faydalandigini, sermaye birikimlerinde meydana
gelecek olan artigla beraber firmalarin sermaye pazarlarini kullanmalarinda artis

oldugunu belirtmistir. ’

"Stephen A. Ross ,The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach, The
Bell Journal of Economics, Vol. 8, No. 1 (1977), pp: 23-40

8GULOGLU, Biilent, BEKCIOGLU, Selim, “ IMKB’deki Gelismelerin Sirketlerin Sermaye
Yapilarma Etkileri: imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Firmalar Uzerine bir Uygulama”, Odtii V.
Uluslararas1 Tktisat Kongresi Bildiri Kitab1, 2001, s. 1-14 .

® Keith Blackburn, Niloy Bose , Salvatore Capasso, Financial Development, Financing Choice and
Economic Growth, Review of Development Economics, 9(2), 2005;p:135-138
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Konu 6zetlenecek olursa ekonomide yasanan gelismelerin firmalarin yatirim
kararlarini etkiledigi gozlemlenmistir. Ekonomide yasanmasi beklenen olumlu ya da
olumsuz gelismelerin firma faaliyetlerine de ayni sekilde yansimasi ve firmalarin
sermaye yapilarini belirlerken bu etkenleri dikkate almis olduklar1 bir¢ok ¢alismada

gbzlemlenmistir.

Gertler ve Gilchrist (1993) yapmis olduklar1 ¢alismada, ekonomik durgunluk
sonrasinda piyasalarda para miktarinin azalmis oldugunu, bu siirecte biiyiik 6l¢ekli
firmalarin toplam bor¢ ihraclarinda artis yasanirken kiigiik firmalarin borglanma
diizeylerinin sabit kaldigin1 belirtmislerdir. Biiyiime donemlerinde ise hisse
fiyatlarinda yukar1 yonlii, beklenen iflas maliyetlerinde asagi yonli, vergi

gelirlerinde ve nakit tutarlarinda yukar1 yonlii hareket oldugu belirtilmistir.'

Ekonomide yasanan gelismelerin firmalarin sermaye yapilarini nasil
etkiledigi ile ilgili olarak Standar& Poors tarafindan 2011 yilinda yayinlanan
aragtirma raporu, Amerika’ da faaliyet gosteren firmalarin kriz Oncesi ve sonrasi
donemde sermaye yapilarinin, ekonomik gelismelerden ne sekilde etkilendigini
ortaya koymaktadir. Caligmaya gore, 2002 déneminde yasanan ekonomik durgunluk,
firmalar1 daha ¢ok Onlem almaya itmis ve toplamda firmalarin sermaye yapilari
igindeki bor¢lanma miktarlarii azalttiklari gozlemlenmistir. Ancak son yasanan
durgunluk ve sermaye piyasalarinda yasanan olumsuz gelismelere ragmen, firmalarin
kaldirag seviyelerinde artis devam etmektedir. Bunun en Onemli nedeni ise,
ekonomide yasanan belirsizlik siirecinde firmalarin nakit akislarina daha 6nem

vermeleridir.

Y Murray Z. Frank , Vidhan K. Goyal; Capital Structure Decisions: Which Factors Are Reliably
Important? Frank & Goyal , Financial Management , Spring 2009 ,p:12
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Sekil.1: Amerika’ daki Sirketlere Ait Borg¢/ (")zsermaye Oranlan
Kaynak: Standart& Poor’s , Ratings Direct, Nisan 2011

2002 yilinda yasanan durgunlugun sonrasinda, spekiilatif firmalar bor¢luluk
oranlarini™ azaltmislar ve 2001 yilinda %72,8 olan bu oran 2003 yilinda ise %64,7
olmustur. 2004 yilindan sonra bu oran hizla artmaya baslamis, 2008 yilinda ise % 73,
7 gibi bir orana ulagsmistir. Firmalarin 2002 yilinda yasanan resesyon nedeniyle
bor¢luluk oranlarint %8 diislirmiis olmalaria ve 2008 yilinda yasanan durgunlugun
daha fazla kendini hissettirmesine ragmen yasanan azalig orant % 4’ tiir. Bunun
nedeni ise yasanan ekonomik gelismeler sonrasi firmalarin sermaye yapilarindan
ziyade nakit akiglarina O6nem vermeleri ve finansal kredilerine son derece
giivenmelerinden kaynaklanmaktadir. Giiniimiizde Amerikan firmalar1 igin nakit
akim ve likidite rasyolari, bilanco kalemlerinde yer alan finansal rasyolardan daha
onemli hale gelmistir. Firmalariin ortalama borg¢lart 2,9 milyar dolar gibi rekor bir
seviyede olmasina ragmen nakit pozisyonlar1 1,12 trilyon dolardir. Su an % 70 olan
bu oranin 2011 yilinda ise artacagi ongoriilmektedir. Finansman agiklar yiiksek olan
baz1 firmalarin 6zsermayelerinde meydana gelen azalis da bor¢luluk oranlarinin

artisinda etkili olmaktadir.

1 yapilan analizde bor¢luluk oran1 ( debt to capitilizaon ratio) olarak finansal borg / ( finansal
bor¢+odzsermaye) kullanilmistir.
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Yatirim yapilabilir sirketler incelendigine, 2002 yilinda % 53,2 olan
bor¢luluk oranlarinin 2006 yilinda % 46,5 e geriledigi goriilmektedir .Bu sirketlerin
kaldirag oranlarini, spekiilatif dereceli sirketler ile ayn1 oranda azalttigi

g('jriilmektedir.12
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Kaynak: Standart& Poor’s , Ratings Direct, Nisan 2011

Sekil 2 : Amerika’ daki Sirketlere ait Ortalama Bor¢ Tutarlar:

Daha 6nce de bahsedildigi tizere 2010 ikinci geyregi itibariyle Amerika’da
ki sirketlerin ortalama kayitli borglar1 sirket basi 2,9 milyar USD’ dir. 2005- 2008
yillar1 arasinda, bu firmalarin piyasalardan ¢ok hizli bigimde borglanabildigi
gbzlemlenmistir. 2008 yilinda 2,88 milyar dolar gibi rekor bir rakama ulasan borg
miktari, yasanan durgunlukla beraber 2009 yilinda % 4 diiserek 2, 75 milyar dolar
olmus, 2010 yilinda ise tekrar artarak 2,88 milyar dolara ulasmistir. 2002 yilinda
yasanan finansal durgunluk sonrasi borgluluk oranlarinda uzun siireli bir diisiis

yasanmig, 2002- 2004 yillar1 arasinda borg tutarlar1 % 14 oraninda azalmistir. 2004

12 Spekiilatif sirketler ve yatirim yapilabilir sirketlerin tanimi Standart& Poors’ un internet sitesinde
belirtilmis olup, kredi derece puanlarina goére BBB-‘— ve iistii sirketler yatirnm yapilabilir (
investment grade), BB+— ve alt1 sirketler ise spekiilatif sirketler (speculative grade) olarak
tanimlanmustir.

(Cevrimigi) http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-fags/en/us).12.05.2011
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yilindan sonra borcluluk oranlarinda meydana gelen artisa bakildiginda, yatirim
sirketlerinin bu artista etkilerinin oldugu gozlemlenmektedir. Faiz oranlarinin diisiik
oranlarda olmasi ve ekonomik gelismelerin daha az kirilgan bir yapiya doniligsmesi,

bor¢luluk oranlarinda gézlemlenen bu artis iizerinde etkili olmustur.

Toplarm
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Kaynak: Standart& Poor’s , Ratings Direct; Nisan 2011

Sekil.3: Amerika’ daki Sirketlere Ait Borg¢/ (")zsermaye Oranlan

Yukarida firmalarin Bor¢/ FAVOK oranlar1 verilmistir. FAVOK diizeltilmis
nakit akisi olarak da ifade edilmekte ve grafikte de gorildiigii tizere 2002 - 2008
yillarinda yasanan son iki durgunluk sonrasinda firmalarin Bor¢/ FAVOK

oranlarinda yaklasik olarak % 10 oraninda bir azalis yasanmustur.

Spekiilatif dereceli sirketlere bakildiginda, 2002 yilinda yasanan durgunluk,
bu firmalarin Bor¢/ FAVOK oranlarinda diisiise neden olmus, 2002- 2006
donemlerinde ise bu oran sabit kalmistir. Spekiilatif dereceli sirketler, yatirim
yapilabilir sirketlerin aksine toplam borglarina iligkin nakit akimlarini diizeltmis,
borgluluk oranlarint FAVOK ile uyumlu hale getirmislerdir. 2006 sonrasinda hizl

sekilde artis gosteren bu oran, sonrasinda c¢ok az bir iyilesme gostererek 4,8
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seviyesine ulagsmistir. 2011 yilinda da spekiilatif dereceli firmalarin, piyasalardaki
durumun ve diisiik faizli bor¢lanma avantajinin devam edeceginden, Bor¢/ FAVOK

oranlarinin artacagi ongoriilmektedir.

Standart& Poor’s ‘un yapmis oldugu arastirma genel olarak degerlendirilecek
olursa, glinimiizde Amerika ‘da faaliyet gosteren firmalar sermaye yapilari iginde
bor¢lanma agirlikli finansal planlama yapmakta, bilangolarindaki rasyolardan ¢ok
likdite ve nakit akim rasyolarina agirlik vermektedirler. Bugun Amerika’da bulunan
firmalardaki nakit tutar1 1.12 trilyon dolardir ve ekonomideki belirginsizlik ortadan
kalkmadig1 siirece firmalarin bu kaynaklari biiyiime amacli ya da borglarini
karsilama amagcli olarak kullanmayacaklar éngériilmektedir. Ozellikle biiyiik dlcekli
firmalar tarafindan cazip hale gelen nakit rezervi, fimalarin bazi stratejik birlesme,

devir gibi sermeye yatirimlarinin finansmaninda kullanilmaktadir.

En biiyiik 50 sirket (% 48) Digerleri ( %52)
Kaynak: Standart& Poor’s , Ratings Direct; Nisan 2011
Sekil 4: 1.12 Trilyon USD Nakit Rezervin Yiizdesel Dagilimi

Bugun Amerika ‘da faaliyet gosteren en biiyiik 50 firma, 1, 12 trilyon USD
nakit rezervinin % 48 ‘ini elinde bulundurmaktadir. Bu 50 firmanin igindeki

spekiilatif dereceli firmalarin orani ise % 20 ‘dir. Bu 50 firmanin sektor dagilimina
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bakilacak olursa teknoloji, saglik ve otomotiv sektorlerinin agirlikta oldugu

goriilmektedir.*®

Diger
(% 23)

Teknoloji
(% 40)

Otomotiv
[ %a14) Saghk
(% 17)

Kaynak: Standart& Poor’s , Ratings Direct; Nisan 2011

Sekil 5: 1.12 Trilyon USD Nakit Rezervin Sektorel Bazda Dagilim
1.2.2. Endiistrinin Ozellikleri

Firmalar, iirettikleri mal ve sunmus olduklar1 hizmet ¢esitlerine gore endiistri
simiflarina ayrilmaktadir. Ayni endiistri kolu igerisinde bulunan firmalar , diger
firmalara gore sermaye yapilart bakimindan benzerlik gostermektedir.’* Bu tip
firmalar sermaye yapilarini belirlerken mevsimlik ve donemsel hareketlerden
etkilenme derecesi, endiistrideki rekabet sekli, endiistrinin yasam evresi, endiistride
yerlesmis gelenek ve gorenekler gibi endiistriyel faktorlerden etkilenmektedirler.
Mevsimsellikten etkilenebilecek olan sektorler, uzun vadeli ylikiimliiliikler altina
girmektense, daha esnek bir sermaye yapisi olusturma yoluna gitmeli ve kisa vadeli

finansman kaynaklarini tercih etmelidir.

13 Standart& Poors ,Reshuffling The Debt: The Great Recession Did Little To Discourage The
Leveraging Of U.S. Nonfinancial Corporate Issuers, Ocak 2011

¥ patrick Hutchinson, How much does growth determine SMEs’ capital structure?, A paper for the
Small Enterprise Association of Australia and New Zealand 16th Annual Conference, Ballarat, 28
Sept-1 Oct, 2003,s:3
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Mevsimsellik ve donemsellikten etkilenme , yasanan son olaylarla birlikte
isletmeler agisindan 6nemli bir faktor haline gelmistir. Gliniimiizde ABD ‘de bir¢ok
enstiti ve arastirma merkezi, bu konu iizerinde calismakta ve ekonomide her
endiistrinin tabi oldugu bir dongiiniin var oldugunu, ayn1 zamanda mevsimsel ya da
yillik olarak agiklanabilen bu dongiiniin  belirli donemlerde tekrarlandigini
belirtmektedir.

Endiistri dongiisii yaklasimina gore her sektoriin bir kurulus, olgunlagma,
biliylime ve diisiis siireci vardir ve her bir siirecin kendine has ozellikleri vardir.
Firmalarin sektorel bazda iginde bulunduklari dongiiyii iyi anlayabilmeleri ve
stratejilerini bu dongiiyii dikkate almak suretiyle gerceklestirmeleri firmalarin

basarili olmalarinda dnemli bir faktor olacaktir.

Mesela kurulus siirecindeki bir sektérde  risk olasilig yiiksek
olacagindan, sektoriin bu evresinde yer alan firmalarin diger sektordeki firmalara
gore bor¢luluk orani daha az olmalidir. Biiyiime ve gelisme doneminde satiglarda
istikrarli biiyiime s6z konusu olmakta, bu da isletmelerin dis finansman saglama
olanagini arttirmakta ve isletmelerin kaldira¢ oranlarinda artis gézlemlenmektedir.
Gerileme donemlerinde ise satislarda azalis beklendiginden, firmalarin 6zsermaye

tercih yoluna gitmeleri gerekmektedir.

Rekabetin yogun oldugu endiistrilerde satislarin seyrini ve satiglardan
saglanacak olan gelirleri belirlemek gili¢clesmektedir. Dolayisiyla bu durumda isletme,
riskini yiikseltmemek adina 6zsermaye ile finansmani tercih etmelidir. Rekabetin
diisiik seviyelerde seyrettigi, gelecekte satislarin ve satislardan saglanacak gelirlerin
nispeten belirlenebildigi endiistrilerde ise isletmelerin yabanci kaynakla finansman

yoluna gitmesi ¢ok fazla riskli bir durum yaratmamaktadir.

Rekabet, isletmelerde gelecege yonelik belirsizlikleri arttiran bir faktor olmast
nedeniyle sermaye yapisi kararlarinda énemli bir faktordiir. 2004 yilinda Harvard
Business School tarafindan yayinlanan “How to Create Uncontested Market Space

and Make the Competition Irrelevant “adli kitapta Chan Kim ile Renee Mauborgne ,

1> Steven Klepper; Entry, Exit, Growth, and Innovation over the Product Life Cycle, The American
Economic Review, Vol. 86, No. 3 (Haziran,1996), pp. 562-583

24



Mavi Okyanus stratejisini giindeme getirmistir. Mavi okyanus stratejine gore,
firmalar ordulara benzetilmekte ve yiliksek rekabet ortaminda kar elde etmek igin
firmalarin siirekli olarak bir savas ortaminin igerisinde olduklar1 belirtilmektedir.
Savas siirecinde de rekabet etmek durumundaki firmalarin, iginde bulunduklar1 ortam
kizil deniz olarak adlandirilmaktadir. Stratejiye gore kizil denizlerden kurtulmak
isteyen firmalarin yeni alanlarda tek olmalar1 ya da sirket ve miisteriler i¢in yeni
degerler yaratmalari, rekabeti saf dist birakarak mavi okyanuslara agilmalar

gerekmektedir.

Tiirkiye’ de havalimani isletmeciligi agisindan konu incelenecek olursa, 1999
yilinda yap- islet—devret modeliyle ile basladig1 havalimani isletmeciligi ile TAV bu
strateji kapsaminda Ornek olarak gosterilebilir. TAV Havalimanlar1 Holding, 1999

yilindan itibaren lilkemizde bu alandaki lider konumu ile 6nem arz etmektedir.

Rynair ise seyahat bedellerinin ¢ok yiiksek oldugu havacilik sektoriinde,
servislerin sonlandirilmasi suretiyle bilet fiyatlarinda indirimlere giderek Avrupa

Havacilik Endiistrisine ucuz seyahat kavramini ortaya ¢ikarmistir.

Ayni sektor i¢indeki firmalar, finansman kararlarinda sektorel durumu da
dikkate almakta ve bu firmalarin finansman politikalar1 birbirleri ile benzerlik
gostermektedir. Ayn1 zamanda kaldirag faktorii de endiistrilerin 6zelliklerine gore

degisim gdstermektedir.
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Sekil 6: Tiirkiye ¢ de Sektorel Bazda Borc¢luluk Oranlarn

Tirkiye ‘de sektorel bazda firmalarin sermaye yapilarina bakildiginda |,
elektrik , havacilik ve ingaat sektorlerinde yer alan firmalarin sermaye yapilarinda

borglanmaya agirlik verdikleri goriilmektedir. '°

1.2.3. Firm aya Ozgii Faktorler
1.2.3.1. Risk

Risk faktorii, isletmelerin sermaye yapist kararlarini belirleyen en 6nemli
degiskenlerden biri olup, isletmeler icin faaliyet alanlar1 i¢inde basarili olup
olamamalar1 ile ilgili durumlar igermektedir. Faaliyet gelirlerinin donemden doneme
tutarsizlik géstermesi ve finansal sikintiya diisme olasilig1 firma riskinin gostergeleri

olarak kabul edilmektedir. *’

16 (Cevrimigi) www.finansyatirim.com.03.02.2011 ( 2010/9 dénemine ait datalar alnarak
hesaplanmustir.)

Y WIWATTANAKANTANG, Y, “An Emprical Study On The Determinants Of The Capital
Structure Of Thai Firms”, Pacific-Basin Finance Journal, 7, 1999, s: 371-403
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Sermaye yapisi stratejisi, bor¢ ve getiri arasinda bir dengeyi ongdrmektedir.
Yiiksek bor¢ kullanimi riski arttirmakta, ancak yiiksek bor¢lanma da kaldirag etkisi
ile firmalarin beklenen gelirlerinin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
ulasilmas1 amaglanan optimal sermaye yapisi, firmalarin risk ve getiri arasindaki
denge noktasina ulasilabilmesi durumunda gergeklesebilecektir. ‘®isletmelerin
tasimis olduklar riskler operasyonel ve finansal riskler olarak simiflandirilabilir.
Isletmelerin tasimis olduklar1 operasyonel riskler, isletmelerin bor¢ kullanmamus
olsalar dahi, ticari faaliyet alani igerisinde, mal ya da hizmet tiretimlerinin dogal bir

sonucu olarak karsilasmis olduklart riski ifade etmektedir.™

Isletme riskinin hesaplanmasinda faaliyet kaldiraci kullanilmaktadir. Faaliyet
kaldirac1 analizi, sabit giderler ile degisken giderler arasinda iliski kurarak sabit
giderlerin nereye kadar kabul edilebilecegini arastirmaktadir. Havaliman
isletmeciligi yapan firmalarin sabit varliklarimin yiiksek olmasi, isletme riski
kavramint 6nemli kilmaktadir. Bu tip isletmelerin sabit kiymet yatirimlar1 ve sabit
giderlerinin yiikksek olmasi nedeniyle kaldirag oranlar1 yiiksek oranlarda
seyretmektedir. Ancak satislarin degiskenligi isletmelerin risk diizeyleri iizerinde
etkili olmaktadir. Eger sabit kiymet yatirnmlar1 ve sabit giderleri yiliksek olan bir
isletmenin satislarinin gelecekte yiikselecegi varsayiliyorsa, bu isletmenin riskini
azaltic1 bir faktor olarak kabul edilmekte ve isletmelerin risk grubunun bu faktor

dikkate alinarak belirlenmesi gerekmektedir.

Piyasalarin mevcut durumu da is riski agisindan 6nemli bir faktér olmaktadir.
Ekonomik kosullar olumsuz yonde oldugunda fiyatlar diisecek, bu da risk unsurunu
beraberinde getirecektir. Ayrica iiretim siirecinde ortaya c¢ikabilecek problemler,
kullanilan teknolojinin eskimesi, iiretilen mal veya hizmetin ikame edilebilir
Ozelliklere sahip olmasi, benzerlerinin daha yiiksek piyasa paylar1 elde etmeye
baslamasi, rakip mallarin piyasada One geg¢mesi, dagitim Kkanallar1 ile ilgili

problemler isletme riskini etkileyen diger faktorlerdir. Bu tiir risklerin firmaya

18 3. Fred Weston, Eugene f. Brigham, Essential of Managerial Finance, Dryden Press 1993, s: 622
Eugene F. Brigham ,Joel F. Houston ,Fundamentals of Financial Management ,South Western
Cengage Learning,12th Edition, 2009,s:419-421
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finansal bir yiikleri vardir ancak risk unsurunun ortadan kaldirilmasi tamamriyla

sirketin yonetim giicii ve becerisi ile orantilidir. (Chorafas, 1997; Corrigan, 1998)%°

Finansal yonetimde risk kavrami, projenin gergeklesen ve beklenen sonuglari
arasindaki degisimle ilgili bir beklenti olarak ifade edilmektedir. Bu iki deger
arasinda beklenen farklilik ihtimali, riskin derecesi hakkinda onemli bir gosterge
olmaktadir. Yatirim siirecinde risk, yatirimcilarin elde etmeyi planladiklar: getiri ile

dogru orantili olarak gergeklesmektedir.

Finansal risk isletmenin varliklarini faiz yiikiimliliigli getiren borg¢la finanse
etmesi durumunda ortaya ¢ikan ve hisse senedi sahipleri i¢in faaliyet riskine eklenen
risktir. D1g kaynak kullanmis olan firmalar faiz 6deme yiikiimliiligline girdikleri i¢in,

bu yiikiimliiliiglin yerine getirilmeme riski ortaya ¢ikmaktadir.?!

Risk

Finansal Risk

Isletme Riski

e
Ea

Borc f Varhiklar

Sekil 7: Isletme Riski ve Finansal Risk

Sekil 7° de goriildiigli lizere isletme riski , isletmenin faaliyet alanlar
icerisinde basarili olup olmamasi ile ilgili belirsizlik iken,finansal risk ise isletme
riskine ek bir risk olup,tamamen isletmenin finansal dinamikleriyle alakalidir. 22
Sermaye yapisit ve risk iliskisini 6lgen bir ¢ok c¢alisma, isletme riski ve kaldirag

faktorii arasinda ters yonlii iliski oldugu , sermaye yapisi igerisinde bor¢ miktarindaki

2 Berk CAGDAS, Cudi Tuncer GURSOY, ITU dergisi, Cilt:2, Say:3, Haziran 2003;s: 55-64

?!Carlos Correia, David Flynn,Enrico Uliana ,Michael Wormald.;Financial Management;, Juta&Co,
Fourth Edition 2000,s: 3-6

22 Berk CAGDAS, Cudi Tuncer GURSOY,a.g.e.,s: 3-10
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artisin ya da nakit akiglarmin degiskenlik gostermesinin iflas riskini arttirdigr ve
vergi oranlarmin tim firmalar i¢in ayn1 oldugu varsayimi altinda, riski yiiksek olan

firmalarin kaldiraglarinin diisiik olmasinin gerekliligini ortaya koymustur.
1.2.3.2. Karhhk

Karlilik degiskeni isletmenin belirli bir donemde 6zsermayesine, satiglarina
ve varliklarina gore ne dl¢iide kar elde ettigini gostermektedir. Piyasada karlilik orant
yiiksek olan sirketlerin, karliliklar1 nedeniyle finansal risklerinin az olmasi ve yiiksek
bor¢ seviyeleri lizerinden vergi kalkaninin etkisini arttirabilme sanSlarmin yiiksek
olmasina karsin, yaklasik 50 yildir yapilan bir¢ok arastirmada karlilik ve kaldirag

arasinda negatif yonlii iliski oldugu gozlemlenmistir.

Hiyerarsi teorisi, en karli firmalarin neden genellikle daha az borg
kullandigini aciklamaktadir. Bunun nedeni hedef bor¢/6zsermaye oranlarinin diisiik
olmas1 degil, dissal fonlara ihtiya¢ duyulmamasidir. Firmalarin bor¢luluk oranlari,
finansal goOsterge niteligi tasir cilinkii yeterli i¢ kaynaga sahip olmayan firmalar,
yatirim projelerini finanse edebilmek i¢in bor¢lanma yoluna giderler. Bor¢lanma bu

firmalar i¢in ilk sirada yer alan dis finansman kaynagidir.

Dengeleme teorisine gore, sirketlerin yabanci sermaye ile 6zsermaye arasinda
optimal bir oran1 yakalamalar1 gerektigi belirtilmektedir. Buna goére ¢ok karli
sirketlerin, borg tlizerindeki finansal yiikii ve vergi matrahindan indirimi sonucu elde
edilen vergi avantajini arttirmak icin, iflas riski faktorii de dikkate alinmak suretiye

daha ¢ok yabanci kaynak kullanmalar1 gerektigi savunulmaktadir. 2°

Datta ve Agarwal (2009), karliligin bor¢ nedeniyle isletmeye yansiyacak olan
maliyetleri karsilayabilecegini, bu nedenle karli firmalarin borgluluk oranlarinin

yiiksek olabilecegini belirtmiglerdir. O halde karlilik durumunda, karlilik ile

ZH. Ali ATA, Yusuf AG ,istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi,
Say1:11, 2010 s: 45-60
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bor¢lanma arasindaki pozitif bir iligkide dengeleme kuraminin, negatif iliskide

finansal hiyerarsi kuraminin gegerli oldugunu séylenebilir. %

Yapilan bazi ¢alismalarda (Graham 2000- Kung, Kim ve Stulz 1996),
yoneticilerin bilingli olarak veya olmayarak hisse senedi sahiplerine kar dagitmadigi
goriilmistiir. Reich, (2009) giiniimiizde bir ¢ok yoneticinin yiiksek rekabetten dolay1
olusan baskilara karsi uzun vadeli karlilik pahasina, kisa vadede kar politikalari

izlemek suretiyle hisse senedi fiyatlarini arttirmay1 amacladigin belirtmistir.?®

Kester tarafindan 1986 yilinda yapilan Japon ve Amerikan {iretim firmalarinin
karsilastirildigi ¢alismaya gore ,firmalarin kaldiraglart piyasa degeri ile ol¢iildiiglinde
kaldiracin firmanin piyasa degeri {izerinde ¢ok fazla degisiklige yol agmadig, fakat
defter degeri agisindan bakildiginda, hizli biiyliyen Japon firmalarinin genisleme
nedeniyle borcluluk oranlarinin arttigi, hisse fiyatlarinin yiikseldigi, beklenen iflas
maliyetlerinin distiigii, vergi gelirlerinin ve nakitlerinin artti§i, bu durumda da
bor¢lanma egilimlerinin arttigt ancak karliliklarinin azaldigi gozlemlenmis ve

karlilikla kaldirag arasinda negatif yonlii iliski oldugu belirtilmistir.?®
1.2.3.3. Vergi Diizeyi

Borgla finansmanin en 6nemli avantajlarindan birisi 6denen faizin kurumlar
vergisinden indirilebilmesi olup bu durum literatiirde vergi kalkani olarak
adlandirilmaktadir.Sermaye yapist {izerinde vergi etkisi ile ilgili yapilan
caligmalarda, vergi Odemek zorunda kalan firmalarm vergi kalkanindan
faydalanabilmek i¢in daha ¢ok bor¢lanmaya gittigi ve bu durumda da 6denen vergi
miktar1 ile bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu 6ngoriilmekte
olup yapilan ¢esitli ampirik ¢alismalarda da bu iliskinin varligi saptanmlgtlr.27
Modigliani ve Miller tarafindan firmalarin sermaye yapisi kararlarinda vergi etkisini

inceleyen ¢aligsma literatiirde 6nemli yer bulmustur. Modiglianni ve Miller, borcun

#Aydin Okuyan, H. Mehmet Tasc1 ,Sermaye Yapisimn Belirleyicileri: Tiirkiye’deki En Biiyiik 1000
Sanayi Isletmesinde Bir Uygulama, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar , Cilt:4, Say1:1, 2010
% Elmar Puntaier,Capital Structure and Profitability: S&P 500 Enterprises in the Light of the 2008
Financial Crisis;Diplomica Verlag GmbH,Hamburg 2010, s: 77

% p.E.Allen; H.Mizuno; Applied Economics, 1466-4283, Volume 21, Issue 5, 1989, s: 569 — 585
’’Dilek DEMIRHAN ,Sermaye Yapisim Etkileyen Firmaya Ozgii faktorlerin analizi:IMKB Hizmet
firmalar1 {izerine bir uygulama,Ege Akademik Bakis 9 (2) 2009: s: 677-697
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faiz 6demelerinin vergiden diisiilebildigi bir diinyada , sermaye yapisi igerisinde yer
alan borcun miktar arttik¢a isletmenin degerinin artacagini ileri stirmiisler ve borcun
faizinin vergiden diisiilebilir bir gider olmasinin kaldiragtan yararlanan bir isletmenin
faaliyet gelirlerinin daha fazlasinin 6zsermaye sahiplerine gitmesini saglayacagini

28
savunmuglardir.

Bor¢ dis1 vergi kalkani ise borgla finansmanin saglamis oldugu vergi
avantajlarinin ikamesi olarak kullanilmaktadir. Bor¢ dist vergi tasarruflarinin
bor¢lanmaya etkisini aragtiran c¢alismalarda Ol¢iit olarak amortismanlar, yatirim
indirimi, emeklilik fonlari, yatirnm kredileri ve ge¢mis yil zararlart kullanilmistir.
Yiiksek diizeyde borg disi vergi kalkanina sahip isletmelerin daha diisiik diizeylerde
bor¢clanmaya gidecegi beklenmektedir. Yapilan arastirmalarda da BDVK ile
borglanma arasinda genel olarak negatif iliski bulunmustur. (DeAngelo ve Masulis,
1980; Durukan, 1997; Huang ve Song, 2002) Ancak bazi durumlarda beklenenin
aksine, amortisman tutarinin yiiksek olmasi ve bununda borg¢lanmada gilivence
olarak gosterilecek maddi duran varlik miktarinin yiiksek oldugunu goéstermesi

nedeniyle pozitif iliski bulunmustur.”®
1.2.3.4. isletme Biiyiikliigii

Biiyiik Olgekli firmalar, aktif biiytikliiklerinin yiiksek olmast ve is
maliyetlerinin diisiik olmasi nedeniyle kiiclik 6l¢ekli firmalara gore dissal fon
ithtiyaclarmi daha diisiik maliyetlerle karsilayabilmektedirler. Ayrica biiyilik firmalar
diger isletme riski yiiksek firmalara nazaran diisiik faizli tahvil ihraci yapabilmekte
ve bu tahviller kreditorler tarafindan kabul gérmektedir. % Kisaca uzun vadeli
finansman imkéanlarinin yiiksek olmasi, borglanmay1 biiyiik 6lgekli firmalar igin

cazip hale getirmektedir.

%8 Ahmet Kose, Temsil Sorunu (Agency problem) ve Hisse Senetleri imkb’de islem Goren
Sirketlerin Sermaye Yapisi Kararlarinda Temsil Sorununun Onemini Test Etmeye Yonelik bir
Arastirma, istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Doktora Tezi,1997

»Michael Bradley, Gregg A. Jarrell, E. Han Kim ;On the Existence of an Optimal Capital Structure:
Theory and Evidence;; The Journal of Finance, Vol. 39, No. 3, Papers and Proceedings, Forty-
Second Annual Meeting, American Finance Association, San Francisco, CA, December 28-30, 1983
,5: 857-878

0 H. Ali ATA, Ars. Gor. Yusuf AG ,a.g.e.;s:45-60.
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Dengeleme yaklagimma gore maddi duran varliklari az olan ve biiylime
olanagma sahip firmalar maddi duran varliklar1 fazla olan firmalara gore daha az
bor¢ alma egilimi icerisindedir ¢linkii bu firmalarin biiyiime olanaklarmin soyut

olmasindan dolay1 teminat gosterme imkanlar1 yoktur.

Temsilcilik maliyeti yaklasima gore bor¢clanmanin getirdigi temsilcilik
maliyetleri yatirim kararlarinda daha esnek biiyiime potansiyeline sahip firmalar i¢in
daha yiiksektir ve bu nedenle biiyiime olanaklar ile uzun dénemli bor¢lanma diizeyi
arasinda negatif bir iligki beklenmektedir. Ancak yine ayn1 yaklagima gore firmalarin
uzun vadeli bor¢ yerine kisa vadeli borglanma ile temsilcilik problemini
azaltabilecekleri ifade edilmekte olup, bunun sonucunda firmalarin kisa vadeli
borglanmayi tercih etmeleri durumunda, biiylime olanaklari ile kisa vadeli borglanma
diizeyi arasinda pozitif bir iliski olacag1 dngdriilmiistiir. 3

Rajan ve Zingales’ e gore firmalarin biiylikliiglinlin artmasi ile birlikte, digsal
finansman ihtiyaglari azalmaktadir. Boylece firmanmn biiylikligii ile bor¢ diizeyi
arasindaki iligki negatiftir.32 Titman ve Wessels (1988) ise isletmelerin aktif
biiyiikliigii ile toplam ve uzun vadeli borglarin kaynaklara orani arasinda pozitif bir
iliski bulundugunu, Bevan ve Danbolt (2002) ise isletmenin biiyilikligi ile kisa
vadeli bor¢lanma orani arasinda negatif, uzun vadeli bor¢lanma oran1 arasinda ise

pozitif bir iligki oldugunu ileri stirmiiglerdir. 3
1.2.3.5. Likidite

Likidite, firmalarin kisa vadeli borg¢larin1 6deyebilme giiclinii ve calisma
sermayelerinin yeterli olup olmadigim1 gostermektedir. Calismamizda likidite
degiskenleri olarak cari oran, asit test orani, dzsermayenin toplam ytkimliilikler
orani ve operasyonlardan yaratilan nakit rasyosu kullanilmistir. Cari oran ve asit test

orant stoklar ile stoklar disindaki donen varliklarin kisa vadeli borglara oranlanmasi

3! Dilek DEMIRHAN;a.g.e. 5:677-697

%2 Songiil Kakilli Acaravci,Gelismekte olan Ulkelerde Sermaye Yapisini Etkileyen
Faktorler,Tiirkiye’de bir Uygulama, Doktora Tezi, Adana;2004

%% Aydin Okuyan- H. Mchmet Tasc1 a.g.e.
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seklinde hesaplanmistir. Bu oranlar firmanin kisa donemli bor¢larinin ne kadarini

kendi fonlariyla karsilayabilecegini gostermektedir. >

Ekonominin biiyiimekte oldugu bir ortamda, likidite yetersizligi firmalarinin
gelecekle ilgili projelerini finanse etmelerinde, teminat durumlarinin iyi olmamasi
varsayimi altinda, sorun olmaktadir. Karliligin diistiigii bazi endiistrilerde hisse
fiyatlar1 degerinin altinda islem gormekte, firmalar Ozsermaye ihracim
gerceklestirememekte ve bu da likiditesi yiliksek firmalar lehine sonuglar
dogurmaktadir. (Guerra et al-2009). Borgluluklar1 yiiksek olan sirketler ytiksek

faizlere katlanmak durumunda olduklarindan nakit akimlar azalmaktadir.®®

Karlilikta da bahsedildigi iizere, finansal hiyerarsi yaklasimina gore likiditesi
yiiksek firmalar daha az bor¢lanacaklardir. Ciinkii firmalar, kaynak kullaniminin
gerekli oldugu durumlarda ilk olarak i¢ fonlara yoneleceklerdir. Likiditesi yiiksek
olan firmalar, yatirimlarin1 ve faaliyetlerini kendi fonlariyla karsilayacaklardir. Bu
nedenle likidite ve borglanma diizeyi arasinda negatif bir iligki olmasi

beklenmektedir.

% H. Ali ATA, Yusuf AG, a.g.e. s:45-60
% Elmar Puntaier, a.g.e., 5;11-30
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2. SERMAYE YAPISI iLE iLGILI YAKLASIMLAR

Optimal sermaye yapisinda yapilacak degisikliklerin, isletmelerin piyasa
degeri ve sermaye maliyetine etkileri tartisma konusudur. Konuyla ilgili olarak
ortaya konulan teoriler ile beraber, bu teorilere katkida bulunan pek ¢ok yazar
mevcuttur. Sermaye yapisi ile ilgili teoriler anlatilmadan 6nce, Sermaye Maliyeti ve

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti konularina deginilecektir.

Sermaye maliyeti bor¢ yatirimcilari ile 6zsermaye yatirimeilarinin talep ettigi
getirilerin agirlikli ortalamasi anlamina gelir. Bu maliyet, firmanin dolagimdaki tiim
menkul kiymetlerini iceren portfdyden, yatirimcilarin talep edecekleri beklenen getiri
ve kaynagin firmaya sagladig1 para girisinin bugiinkii degeri ile, gerektirdigi para
cikislarinin bugiinkii degerini esit kilan iskonto oranidir. Bir finansman kaynaginin
gerektirecegi para cikislart kaynagin niteligine gore faiz, anapara 6demeleri veya

temettii olabilir.*®

Firmalarinin tamamen Ozkaynaklarla finanse edildigi durumlarda, firma
sahiplerinin bekledikleri getiri, o firmanin sermaye maliyetine esittir. Firma
0zsermayenin yaninda bor¢lanmay1 da finansman araci olarak kullanmigsa, bu borg
karsiliginda girecegi faiz yiikii nedeniyle ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi

gerekli olacaktir.

Ortalama sermaye maliyeti ,bor¢ ve ozkaynak yatirimcilarinin talep ettigi

ortalama getiri olup asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

E D
k = ( SiE ) ke + (ﬁ) ka (1-t)

% TSPAKB,Finansal Yonetim, Sermaye Piyasas: Faaliyetleri ileri Diizey Lisansi Egitimi; EYLUL
2002.(Cevrimigi):http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-
c6475cdb7ee7/ETM_kilavuzlar _ileri_finansal_yonetim.pdf .14.05.2011
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K : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
ke : Ozkaynak Maliyeti

kd : Bor¢ Maliyeti

E : Hisse Senetlerinin Toplam Degeri

D : Net Finansal Borg

t : Kurumlar Vergisi Orani

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken Oncelikle her menkul
deger, firma degerinin yiizdesi olarak hesaplanir. Daha sonra, her menkul degerden
beklenen getiri orani saptanir ve son olarak istenen bu getirilerin agirlikli ortalamasi

hesaplanir. ¥

Borgla finansmanin isletmenin sermaye maliyetini ve piyasa degerini nasil
etkiledigi ile ilgili olarak bazi teorilerde, isletmenin sermaye yapisinin, 6zsermaye
maliyeti ve piyasa degeri iizerinde etkili oldugu belirtilmektedir. Bu goriise gore,
toplam isletme karliliginin faiz oranina esit oldugu durumlarda, 6zsermaye karlilig
tiim bor¢ oranlar i¢in ayni olmaktadir. Ancak faiz oraninin isletme karliligindan
biiyiilk olmasi durumunda, 6zsermayenin karlilig1 finansal kaldiracin olumsuz
calismas1 nedeniyle, bor¢ tutar1 arttikca giderek diisecektir. Faiz oraninin isletme
karliligindan kiiciik olmasi durumunda ise tersi bir durum s6z konusu olacaktir. Bu
nedenle isletmeye kredi verenler, bor¢ tutari optimum kabul edilen bir noktay:

astiktan sonra, riskleri karsilamak icin daha yiiksek getiri talep edeceklerdir.

¥ TSPAKB, a.g.e.
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Sermaye yapisinin firma degerine etkisi ile ilgili ortaya konulan kurumsal

yaklagimlar asagidaki gibidir.
2.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklasimina gore, bir firmanin faaliyet sonucu elde etmis
oldugu karin sabit bir iskonto oranindan (ko) indirgenmesi sonucu firmanin piyasa
degerine ulasilmaktadir. Bu yaklasima gore firma igin kapitilizasyon orani tiim
kaldira¢ seviyelerinde sabit olmaktadir. Baska bir deyisle kaldira¢ derecesi, firma
degerinden bagimsizdir. Net Faaliyet Geliri yaklagiminda, firmanin ortalama
sermaye maliyetinden daha ucuz bir fon bulmasi, firmanin borgluluk oranini
arttiracak, ancak borg¢luluk oraninda meydana gelen bu artis isletmenin riskliligin
artmasina neden olacak ve firma riskli hale geldikge, firmanin 6zsermaye maliyeti de

buna paralel bir artis gosterecektir.

Sermaye
Maliyeti
(%)

Sermaye Maliyeti (ke)

Ortalama Sermaye
Maliyeti | ko)

Borg Maliyeti { kd)

Borg / Ozsermaye

Sekil 8: Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Sekil 8 ¢ de goriildiigii lizere, Ortalama Sermaye Maliyetinden daha diisiik
maliyetli dis kaynak bulan isletmenin, bor¢luluk oraninin artmasi nedeniyle riskliligi
de artmakta ve O0zsermaye maliyeti risklilik ile paralel artis gostermektedir. Yani
diisiik kaynakli bor¢ , 6zsermaye maliyetindeki artisla karsilanmakta ve ortalama

sermaye maliyeti sabit kalmaktadir.
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Net Faaliyet Geliri yaklagiminda, yabanci kaynagin gergek maliyeti ile
Ozsermayenin gercek maliyeti birbirine esittir ve firmalar i¢in optimal sermaye yapisi
yoktur. Net Faaliyet gelir yaklasimi, pratikte pek fazla gegerlilik bulamamuis, sadece
teorisel olarak incelenmistir. Ancak Modiglianni ve Miller tarafindan 1958 yilinda
yapilan ¢aligma ile firma degerinin 6zsermaye maliyetinden bagimsiz oldugu goriisii

genel olarak kabul gormiistiir.*®
2.2. Net Gelir Yaklasim

Net Gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimindan farkli olarak kaldirag
faktoriinii, isletmelerin piyasa degerini belirleyen en onemli etken olarak kabul
etmektedir ve bor¢lanma oranini dikkate almaksizin tiim kaynaklar i¢in borcun ve
O0zsermayenin maliyetini sabit kabul etmektedir. Bu yaklasima gore isletmeler
sermaye Yyapilarini degistirmek suretiyle ortalama sermaye maliyetlerini diisiirebilme

ve piyasa degerlerini yiikseltebilme olanagina sahiptirler.*

A
Sermaye Maliyeti

ke

\m

kb

-
- L
Borg/ Ozsermaye

Sekil 9 : Net Gelir Yaklasim

Yukaridaki grafikte de goriildiigii lizere, net gelir yaklasiminda isletmenin

bor¢/6zsermaye oranini borglanmaya agirlik vererek arttirmasi, ortalama sermaye

% Arvin Ghosh, Francis Cai, Richard H. Fosberg ,Capital Structure and Firm Performance,Arvin
Gosh,2008, Transaction Publishers, 2008,s:1-131
¥ Ali Ceylan,a.g.e.,s: 16-54
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maliyetini diislirmektedir. Bunun sonucunda da firmanin piyasa degerinde artis

meydana gelmektedir.

Ke >kb oldugu siirece, firma 6zsermaye kullanmak yerine bor¢ kullanarak

0zsermaye maliyetini diigiirebilme ve piyasa degerini arttirabilme imkanina sahiptir.

Firma Degeri

B
. Ll
Borg / Ozsermaye

Sekil 10 : Net Gelir Yaklasimina gore Firma Degeri ve Bor¢/ Ozsermaye
Tliskisi

Net gelir yaklagimina gore kaldirag ile firma degeri arasinda pozitif yonlii bir
iliski mevcuttur. Sekil 10 © da goriildiigi lizere, isletmenin bor¢ miktarindaki artis

nedeniyle bor¢ /6zkaynak oraninin artmasi, isletmenin piyasa degerini arttirmaktadir.
Bu yaklasima gore kapitilizasyon orani asagidaki gibidir.

Vv

O: Net Faaliyet Kar1

V: Firma Degeri
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Firma Degeri formiilii ise;

v=O_F _E
ko ki ke
F : Faizler

E : Firmanin Net Geliri
ki : Borg verenlerin gelir akiglarinin kapitilizasyon orani
Ke : Firma ortaklarinin gelir akislarinin kapitilizaston orani

Net Gelir yaklasimi, oOzsermaye maliyeti ile bor¢glanma maliyetini biitiin
sermaye yapilari igin sabit varsaymasi ve finansman yiikiindeki artigin firmaya kredi
verenler tarafindan herhangi bir tepki dogurmayacagini kabul etmesi nedeniyle
elestirilmektedir. Savunulan goriis ise, isletmelerin borg/6zsermaye oranlar
icerisinde borcun paymin yiikselmesi isletmenin likidite riskini arttirmaktadir.
Bundan dolay1r daha yiiksek oranda riske katlanmak durumunda kalan ortaklarin ve
kredi verenlerin getiri talepleri artacak, 6zsermaye maliyeti de buna bagh olarak

artis gosterecektir.
2.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim , net gelir yaklasimi ile net faaliyet geliri yaklagim
arasinda orta bir yol gdsteren diisiiniirler tarafindan benimsenmis bir yaklasim olup,
ara yaklasim olarak da bilinmektedir. Bu yaklasimi savunan kisiler arasinda bazi fikir
ayriliklar1 olmakla beraber, kritik bir noktaya kadar bor¢ kaynaklarinda meydana
gelen artisin 6zsermaye maliyetini azaltacagi ve firmanin piyasa degerinin artacagi

genel olarak kabul gormiistiir.*’

% Christian Kiihn,Capital Structure Decisions in Institutional Buyouts ,Gabler Edition
Wissenschaft ,2005;s: 57
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Geleneksel yaklagima gore, firmalarin sermaye yapilari igerisinde belirli bir
noktaya kadar bor¢ kaynak kullanimi, 6zsermaye maliyetini azaltip, piyasa degerini
yiikseltmektedir. Yani firmalar kaldira¢ oranlarinda degisiklik yaparak firmanin
piyasa degerini arttirip azaltabilmektedirler. Borgla finansmanda kritik nokta
astlmamigsa, borg, firmalar agisindan 6zsermaye ile finansmandan daha az maliyetli

olmaktadir.

Ancak kritik noktadan sonra firmanin borglanmaya devam etmesi,
yatirimcilarin artan risk nedeniyle daha fazla getiri talep etmelerine neden olacaktur.
Bu da 6zsermaye maliyetinde artisa ve firmanin piyasa degerinde azalisa neden
olacaktir. Optimal sermaye yapist 6zsermaye maliyetinin minumum oldugu ya da

firma degerinin maksimum oldugu noktadir.

Ke

Sermaye
Maliyeti
(%)

=
o

L oimmcemme bl
=
o

Yabanci Kaynaklar / Ozsermaye

Kaynak: Prasanna Chandra,Financial Management Theory and Practise, Tata Macgraw Hill
,2008, 5:482

Sekil 11: Geleneksel Yaklasim

Sekil 11’ de gorildigi iizere, ortalama sermaye maliyeti U gibi bir egri
seklini almaktadir. Firmanin degerini maksimum kilabilmek i¢in, finansman
kararlarmin sermaye maliyetinin  minumum olacag1 sekilde gergeklestirilmesi

gerekmektedir.Grafikte bu nokta X olarak tanimlanmistir. Bu nokta borglanma
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maliyetinin 6zsermaye maliyetine esit oldugu noktadir ve optimum sermaye yapisini

gostermektedir. **

Geleneksel yaklasim, firmanin sermaye maliyetinin, sermaye yapisindan
bagimsiz olmadigini,firmalarin optimal sermaye yapilarinin oldugunu ve sermaye
maliyetinin firma optimal bir sermaye yapisina ulasincaya kadar borglanmasi
durumunda diisecegini, sermaye maliyetinin minumum oldugu bu noktadan sonra
bor¢lanmaya devam edildigi takdirde,ortalama sermaye maliyetinin yiikselecegini

vurgulamaktadir. *?
2.4. Modiglianni ve Miller Yaklasim

Modern sermaye yapist teorisi, Modiglianni ve Miller (MM) tarafindan
yazilan ve borg ile firma degeri arasindaki iliskinin ayrintili bir bigimde anlatildig:
makale®® ile basglamistir. MM’ nin goriigleri, sermaye yapist ve firma degeri

arasindaki iligki bakimindan Net Gelir yaklagimi ile benzerlik gostermektedir.

MM, belirli varsayimlar altinda, bor¢ faizinin vergi matrahindan
indirilebiliyor olmas1 nedeniyle firmalarin borg¢luluk oranlarinda meydana gelecek
olan artigin firma degerini siirekli olarak arttiracagini ve bdylece firma degerinin

tamamen bor¢la finansman durumunda maksimuma ulagabilecegini savunmaktadir.
44

MM’ nin sermaye yapisi teorisi ile ilgili temel varsayimlar1 asagidaki gibidir.

1. Sermaye piyasalar1 tam rekabet kosullari altinda calisan piyasalardir. Yani
piyasayla ilgili bilgiler yatirimcilar tarafindan kolaylikla ve sifir maliyetle elde
edilebilmektedir.*”

*! Banerjee Bhabatosh ,Fundamentals of Financial Management,Eastern Economy Edition,
2008,5:200;201

*2 Tiilin Akkum, Firmalarm Sermaye Yapisi,,Sermaye Maliyeti, Yatirim ve Finansman Kararlari ile
ilgili Teorik ve Amprik Calismalar, I.U.isletme Fakiiltesi,1993

**Modigliani, F.,Miller, M. , The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment™, 1958,American Economic Review 48 (3)

** Eugene F. Brigham ;a.g.e. s: 637-687

*® Prof.Dr.Ali Ceylan, Isletmelerde Finansal Yonetim, Ekin Kitabevi, 6.Bask1;2000,s:22-35
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2. Gelecek donemde elde edilmesi beklenen faaliyet gelirlerinin olasi

dagilimlarinin degerleri ile simdiki faaliyet gelirinin olasilik dagilimlar1 aymdir. *°

3. Isletmeler es verim smiflarma ayrilabilir ve ayn1 sinif iginde yer alan
isletmelerin riskleri de aynidir. Bu varsayima gore, ayni risk kategorisinde yer alan
isletmeler “esdeger getiri“ kapsaminda siniflandirilmakta ve getiri oranlar
bakimindan ayni risk kategorisi sinifinda bulunan bu firmalarin ihrag ettikleri farkli

hisse senetleri arasinda oransal iligki bulunmaktadir. *’

4. Ne kadar bor¢ kullanildigina bakilmaksizin firmanin tiim borcu risksizdir
ve yatirimcilar, firmanin gelecekteki yatirim firsatlar1 konusunda firma yonetimi ile
aym diizeyde bilgiye sahiptirler,”® yani Asimetrik Bilgi Maliyetlerinin ve iflas

Maliyetlerinin olmadig1 varsayilmaktadir.

5. Bireysel yatirimcilar sirketle ayni diizeyde ve aynmi faiz oranindan

borglanabilme imkanina sahiptirler. *°

6. Gelir lzerinden elde edilen vergiler modele dahil edilmemis, daha

sonradan model yeniden diizenlenmistir.

Yukaridaki varsayimlar altinda MM, ayni risk kategorisinde yer alan ve net
faaliyet gelirleri esit olan firmalarin piyasa degerlerinin de birbirlerine esit oldugunu
savunmaktadir. Bir firma sermaye yapisim1 degistirerek, kendiyle aymi risk
kategorisinde bulunan ve ayni faaliyet karina sahip diger bir firmaya kiyasla, piyasa

degerini degistiremez.>

2.4.1. MM I. Onerme

Herhangi bir firmanin ortalama sermaye maliyetinin onun sermaye

yapisindan tamamen bagimsiz oldugunu ve sinifinin 6zsermaye ile finanse edilmis

*" Franco Modigliani , Merton H. Miller , The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment; The American Economic Review, 1958,5:266-267

*&7 Eugene F. Brigham ,a.g.e. p: 637-687

% Oztin Akgtig,Finansal Yonetim, Muhasebe Enstitiisii Yayin No;63,5:499
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gelir akimmin iskonto oranma esit oldugunu savunmaktadir. Onermenin

gerceklesmedigi durumlarda ise arbitrajin devreye girecegi belirtilmistir.

Ornegin iki firmadan kaldiragli olan firmanin kaldiragsiz olan firmaya gore
degerinin diisiik olmas1 durumunda yatirimei, kaldiragh firmanin hisselerini almakta
ve diger firmanin hisselerini satmaktadir. Tersi durumda ise yatirimer kendi hesabina
bor¢ alarak kaldiragsiz firmanin hisselerinden almakta ve bu sekide kaldirach
firmanin degerini yiikseltmektedir. Bu siire¢ firmalarin degerleri esitlenene kadar

devam etmektedir.>!

Bunun altinda yatan temel faktor ise yatirimeilarin firmalarla ayni kosullarda
kendi hesaplarina bor¢ alip verebilmeleridir. Yukarida da ifade edildigi iizere
yatirimcilar, firmanin kaldira¢ kullanmadig ve kaldiragh firmanin bu firmaya gore
yiiksek degerlendigi durumda, kendi hesaplarina borglanarak firmanin bor¢lanmasini
taklit edebilecekleri gibi, firmanin kaldirag kullandigi durumlarda tersi bir yol
izleyerek, firmanin bor¢lanma etkisini yok edebilmektedirler. Arbitraj islemi her iki
durumda da bu iki firmanin degeri esitlene kadar siirecektir. Yatirimeilar firmalarla
ayni kosullar altinda kendi hesaplarina bor¢ alip verme alternatiflerini

degerlendireceklerdir. %2

Sonug olarak, MM 1. Onermesine gore yatirnmcilar firmalarla aym kosullar
altinda kendi hesaplarina bor¢ alip verebildikleri siirece, kaldiragtan yararlanan
firmalarin, yararlanmayan firmalar {izerinde bir prim yaratmasi durumu sézkonusu

olmamaktadir.
2.4.2. MM I1. Onerme

MM, II. Onermelerinde, 6zkaynagin beklenen getirisinin kaldirag ile beraber
nasil bir degisim gosterdigini gérebilmek icin agirlikli ortalama sermaye maliyetini

asagidaki sekilde belirtmektedir.

51 Modigliani , Merton H. Miller ,a.g.e.,s:268.

2 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus ,Fundemantals of Corporate
Finance,International Addition,1995 p: 388-401
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0zkaynaklar= jvarliklar+b/OK(,varliklar-borg)

MM- Il. 6nermeye gore, kaldiragtan yararlanan firmanin hisse senetlerinin
beklenen getiri oranlari, firmalarin borg/ 6zkaynak oranlariyla orantili bir sekilde
artmaktadir. MM’ ye gore kaldiragtan yararlanan isletmenin pay senetlerinin
beklenen getirisi, kaldiragtan yararlanmayan isletmenin pay senetlerinin getirisinden
daha yiiksektir. Ciinkii sermaye yapisi igerisinde borcun miktari attikga, yatirimei
kisinin risk ve bunun sonucunda talep edecegi getiri oran1 da artacaktir. Bu da ucuz
maliyetli fon kaynagi olan borgla finansmanin, 6zsermaye maliyetini arttirmasina yol
acacaktir. Ancak artan risk artan getiri ile dengelenecek ve sermaye maliyeti ayni

kalacaktir.>

9 DBeklenen Getin

Ka

///Kd

Borg / Ozsermave

.
-

Kaynak: Shapiro, Alan C., Balbirer, Sheldon D., Modern Corporate Finance: A
Multidiciplinary Approach to Value Creation, New Jersey Prentice Hall 2000,s: 473

Sekil 12: MM Beklenen Getiri ve Bor¢/ Ozsermaye liskisi

MM , borgla ilgili maliyetleri goriinen ve goriinmeyen maliyetler olarak
ayirmistir. Borca 6denen faiz goriinen maliyet iken, bor¢luluk oranlarinda meydana

gelen artis nedeniyle hissedarlarin yatirimlardan daha yiiksek getiri talep etmeleri

%3 Seval,Belkis, Finansal Kaldiracin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi,Enflasyon Altinda Firma
Degerlemesi, Finansal Yapiy: Etkileyen Etmenler ve Bu Etmenler Uzerinde Tiirkiye'de bir
Arastirma ; Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Finans Anabilim Dali1 Doktora Tezi; 1981
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goriinmeyen bir maliyettir. GOriinmeyen maliyetler ortalama sermaye maliyetinin

sabit kalmasim saglamaktadir. **
2.4.3. Modiglianni ve Miller Kurumlar Vergisi

Modiglianni ve Miller 1958 yilinda yazmis olduklar1 makaleyi gelistirerek,

1963 yilinda yazmis olduklar1 diger makale *°

ile vergi avantajlarimin borgla
finansmanindaki etkisini incelemiglerdir. Bu yaklagima gore isletme karlarinin
vergilendirildigi ve borcun faizinin vergi matrahindan indirilebildigi bir diinyada
sermaye yapist igerisinde yer alan borcun miktar1 arttikca isletmenin degeri
artacaktir. MM’ e gore faizinin vergiden disiilebilir bir gider olmasi nedeniyle
kaldiragtan yararlanan isletmelerde bor¢ ve Ozkaynak sahiplerinin toplam karlar
daha yiiksek olacaktir.®® Vergisiz bir diinyada Modiglianni ve Miller ‘in I.
Onermeleri, firma degerinin sermaye yapisindan etkilenmedigini savunmaktadir.

Fakat MM, 1. o6nermeyi kurumlar vergisini dikkate alarak asagidaki sekilde

diizenlemistir.
VL= Vu+BT

Yani kaldiragh firmanin degeri, firmanin tamamen 6zkaynakla finansman

durumundaki degeri ile vergi tasarruflarinin bugunkii degerlerine esit olmaktadir.

* Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus; Fundamentals of corporate

finance; International Addition;1995 s:388-401

% Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction

% MILLER, Metron,H., “ Debt and Taxes”, Journal of Finance, Vol. 32, No. 2,1977, s: 261-278
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Firmanin Piyasa Borg Kullanan Firmamin

Degeri Degeri

[ Faizin vergi tasarruflarninin
Bugunkii degeri

Borg Kullanmayan

Firmanin degeri

Borg

Kaynak: Brealey, Myers, Marcus,a.g.e.

Sekil 13: MM, Bor¢/ Ozsermaye ve Kaldirach Firma Degeri Arasindaki
Tliski

Konu yukaridaki grafige gore incelenecek olursa, egik cizgi faizin vergi
tasarrufunun firmanin piyasa degerini ne sekilde etkiledigini gostermektedir.
Bor¢lanma miktarindaki artis, borcun faizinin kurumlar vergisi matrahindan
indirilebiliyor olmasi nedeniyle bor¢ verenlerin ve hissedarlarin nakit akislarim
arttirmakta, boylece firmanin piyasa degerini de arttirmaktadir. > MM 1I. Onermesi
vergi faktorii ile incelendiginde, isletmenin Ozsermeye maliyeti , aym risk
kategorisinde yer alan ve kaldiragtan yararlanmayan  bir isletmenin maruz

kalacaklari risk primi toplamina esit olacaktir.
Ks= Ku+ (ku-kb)(1-t)b/s

MM ¢ e gore vergi dikkate alindigi takdirde, finansal kaldira¢ arttikca
O0zsermayenin maliyeti de kaldiragla beraber artacak, ancak bu artis borgla

finansmanin sagladig1 maliyet avantajindan daha az olacaktir yani bor¢ vergi dikkate

> Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus; a.g.e.s:388-401
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alindigr takdirde sermaye maliyetini diistirecektir. Bu nedenle firmanin maksimum

piyasa degerine ulagmast % 100 borgla finansman durumunda gerceklesecektir.”®
2.5. Iflas Maliyetleri Yaklasimm

Finansal sikint1 maliyeti, iflastan kaynaklanan ya da iflas siirecinde meydana

gelen maliyetleri ifade etmektedir.

Modiglianni ve Miller, piyasalarin miikkemmel isledigi, iflas maliyetlerinin ve
verginin olmadig bir ortamda kaldiracin firma degerinden bagimsiz oldugunu ve
dolayisiyla optimum bir sermaye yapisinin olmadigimi belirtmektedir. Vergili
ortamda ise, borcun faizinin vergi matrahin1 azaltmasi ve kar payinin bu muafiyeti
saglamamas1 gerekcesine dayanarak firmalarin en yiliksek piyasa degerine %100 borg

ile sermaye yapilarini olusturduklar1 zaman ulagacagin1 savunmuslardir. >

Iflas maliyetleri yaklasimi ise, Modiglianni ve Miller yaklasimimdan farkli
olarak, borcluluk oranlarinda meydana gelecek olan belirli bir diizeyden sonraki
artisin risk faktorii nedeniyle firma degerini olumsuz etkileyecegini belirtmektedir.
Firmalarin sermaye yapilarimi etkileyen faktorlerde risk faktorii daha oOnce
operasyonel ve finansal riskler olarak incelenmisti. Operasyonel risk firmalarin
faaliyetleri ile ilgili riski ifade ederken, finansal risk ise firmanin finansal
kaynaklarin1 bor¢la finanse etmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. iflas riski finansal
risk durumunda ortaya ¢ikmaktadir. % Firmalarin kaynaklarin finansmaninda borca
agirlik vermeleri, firmalarin faiz yiikiimliiliiklerinin artmasina neden olacaktir. Borg
miktarindaki artig belirli bir noktadan sonra risk faktoriinii 6n plana ¢ikaracak, borg
sahipleri, firmanin finansal riski yiikseldik¢e daha fazla getiri talep edeceklerdir. Bu
da borcun maliyetinin yiikselmesine neden olacaktir. Bununla beraber iflas riskinde
yasanan artig, gerek miisterilerin tercihlerini degistirmesi nedeniyle satiglarin

azalmasina, gerekse tedarikcilerin kredilerini azaltmalar1 nedeniyle operasyonel

%8 Ahmet Kse,a.g.e.

% Modigliani F, Miller M. Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction
,1963American Economic Review 53 (3)s: 433-443.

% Zhang Zhigiang ,Determining the optimal capital structure based on revised definitions of tax
shield and bankruptcy cost ; Front. Bus. Res. China 2009, 3(1),s: 120-144
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calisma sermayesini arttiracagindan, nakit akimlarinin olumsuz etkilenmesine neden

olacaktir. ®
Iflas maliyetleri yaklasimina gore firma degeri asagidaki gibidir.
V| =Vy + BT — ( iflas Maliyetlerinin bugiinkii degeri)
V_ =Firma Degeri
Vy = Kaldiragsiz Firma Degeri
BT = Borcun Net Vergi Tasarrufunun bugiinkii degeri

Optimal sermaye yapisi, kaldiracin vergi etkisi ile saglamis oldugu avantaj ile
iflas maliyetlerinin neden oldugu azalisin dengelenerek, firma degerinin maksimize

edildigi noktada olusmaktadir.

Firmalarm varlik yapilar1 da iflas maliyetleri a¢isindan 6nemli bir unsurdur.
Sabit kiymetleri yiiksek olan firmalar, diger firmalara gore daha az riskli olarak kabul
edilmekte, bu nedenle bu firmalar sermaye yapilar icerisinde bor¢lanmaya agirlik
verebilmektedirler. Ayn1  sekilde, firmalarla ilgili borgluluk oranlarinin
belirlenmesinde firmanin bulundugu endiistri kolu da 6nem tasimaktadir. Yiiksek
sabit kiymet yatirnmi1 gerektiren havayolu sirketleri, havalimani isletmeciligi yapan
firmalar, kamu hizmet sirketleri, bankalar vb. endiistri kollarinda yer alan firmalarin
borgluluk oranlart yiiksektir. Sabit kiymet yatirimlari yiiksek olmayan bazi endiistri
kollarinda borg¢luluk oranlarinda meydana gelen artis ise firmalarin finansal risklerini

arttirmaktadir.

Finansal riski yiiksek olan firmalar, iflas edebilecekleri gibi, ¢esitli onlemlere
iflas riskinden kurtulabilir ya da iflas1 gegici olarak erteleyebilmektedirler. Yasanan
finansal sikinti, sadece iflas ve sonrasi silireci degil, riskin artmis oldugu

donemlerdeki siireci de kapsamaktadir.

%1 Michael C. Ehrhardt; Eugene F.Brigham ,A focused Approach; Corpororate Finance,South West
Cengage Learning, 2003,5:478
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Iflas  durumunda hisse senedi sahipleri, sirket iizerindeki haklarini
kaybedecek, alacaklilar ise sirketin tasfiye siirecinde nihai hak sahibi olarak
kalacaklardir. iflas siireci firmalara bazi ek maliyetleri getirecektir. Bu maliyetler

dolayl1 ve dolaysiz maliyetler olarak ikiye ayrllmaktatdlr.62

Iflas siirecinde firmanin yasal zorunluluklar nedeniyle katlanmak durumunda
kaldig1 maliyetler dogrudan iflas maliyetleridir ve bunlar dava giderleri, avukatlik
ticretleri, bagimsiz denetim, muhasebe gibi licretler ile iflasin yOnetimi siirecinde
harcanan zaman olarak ifade edilmektedir. Dogrudan maliyetler genel olarak
ongoriilebilmekte ve firma degeri ile kiyaslandiginda diisiik degerleri ifade
etmektedir. Dolayli maliyetler ise satislarda meydana gelen disiis, karliligin
azalmasi, iiretimde aksamalar, miisteriler ve saticilar nezdinde kredi degerliliginin
kaybedilmesi, tedarikgilerle iligkilerin bozulmasi, esnekligin kaybedilmesi gibi

unsurlar1 igermektedir. 63

Tahvil sahiplerinin de direk olmayan bir masrafla iflas iglemlerinin yillara
ifade edilecek kadar uzun siirmesi nedeniyle alacaklarini alabilmeleri igin uzun siire

beklemeleri gerekecektir.®*

2008 yilinda toplam aktifleri 639 milyar dolar olan ve su ana kadar ki en
biiyiik iflas bagvurusunda bulunan Lehman Brothers ¢ 1 iflasi bu kapsamda
incelenecek olursa, firmanin bor¢lanma miktarindaki artig, yiiksek kaldirag ve
0zsermayesinin yetersiz olmasinin firmanin iflasinda etkili oldugu sdylenebilir. 2008

yilinda firmanin toplam borcu 613 milyar dolara ulasmustir. ®°

Daha once belirtildigi {izere firmalarin iflas siirecinde avukat, muhasebe ,

danismanlik giderleri, dava masraflar1 gibi katlanmak durumunda kalmis olduklari

%2 Brander, James A. ,Bankruptcy Cost and Theory of Oligopoly, Canadian Journal of Economics
(0008-4085) May88. Vol.21,lss.2;p.221

63 JB Warner ,Bankruptcy costs: Some evidence, The Journal of Finance, 1977 — JSTOR. D, s:337-
347

% Belkis Seval, a.g.e.,s;145

% Gary Duncan ,Lehman Brothers collapse sends shockwave round world, The times; September 16,
2008,

( Cevrimigi)

http://business.timesonline.co.uk/tol/business/industry _sectors/banking_and_finance/article4761892.e
ce, 05.06.2011)
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maliyet bedelleri dogrudan iflas maliyetleri olarak adlandirilmaktadir ve Lehman
Brothers’ in iflas1 nedeniyle avukat, yonetici ve danismanlardan dolay: katlanmak
durumunda kaldigi dogrudan maliyet yaklasik 1 milyar dolar®® olarak

gerqeklesmistir.67

Edward Altman tarafindan yapilan ¢alismada, dogrudan iflas maliyetlerinin
perakendeci sirketler i¢in benzer ve iflas eden sanayi sirketler icin daha yiiksek
oldugu ve iflasin kiigiik sirketler igin biiyiik sirketlere kiyasla daha fazla maliyetli

oldugu sonucu savunulmustur.®®

White, Altman ve Weiss tarafindan yapilan ve firmalariin iflas siirecinde
katlandiklar1 dogrudan maliyetlerle ilgili c¢alismada, bu firmalarin katlanmak
durumunda kaldiklar1 dogrudan maliyetlerin, firmalarin piyasa degerinin yaklasik %
3> iine denk geldigi ortaya konmustur. Chigago Universitesi- Douglas Baird
tarafindan Enron ve WorldCom firmalarinin iflas siiregleri ile ilgili yapilan ¢alismada
ise bu oranin %1 ile %2 arasinda degistigi saptanmistir.1,05 milyar dolar dogrudan
maliyet ile Lehman Brothers i¢in bu oran % 0,5’ den daha az bir oranda
gergeklesmis, bu da firmanin katlanmak durumunda kaldigi dogrudan maliyetlerinin

normale nazaran daha az oldugu seklinde ifade edilmistir. 69

Konu 6zetlenecek olursa iflas maliyetleri yaklagimi, firmalarin dis finansman
kaynagi olarak borgtan sonsuz olarak yararlanamayacagmi, belirli bir denge
noktasinin iizerinde yasanan artisin risk faktoriiniin devreye girmesi nedeniyle
maliyetleri arttiracagini, bu nedenle de borcun ancak belirli bir diizeye kadar

kullanilabilecegini savunmaktadir.
2.6. Temsilcilik Maliyeti Yaklasimi

Isletmelerin  sermaye yapist kararlart ile ilgili yasanan siiregler,

sermayedarlar, yoneticiler, yonetici ortaklar, sirkete bor¢ verenler ve sirketin hisse

% En biiyik 6deme 356,4 milyon USD ile Alvarez & Marsal L damismanlik firmasma yapilmustir.
Bunu 237 milyon USD ile Weil Gotshal & Manges LLP hukuk danigmanlik firmasi izlemistir.

%7 (Cevrmigi) http://www.bankruptcybalance.com/news/lehman-advisors-fees-top-1-billion-two-
years.10.06.2011

° Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus;a.g.e., p:388-401

% (Cevrmigi) "http://markets.ft.com/tearsheets/performance.asp?s=us: LEHMQ". 12.06.2011
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senetlerini ellerinde bulunduranlar arasinda ¢ikar ¢atismalarinin olusmasina neden

olmus ve bu ¢ikar ¢atigsmalar1 sonucu temsilcilik teorisi gelistirilmistir.

Yonetime iligkin temsilcilik maliyetleri yaklasimima gore, isletmelerde
sahiplik ve yOnetim fonksiyonlarmin birbirlerinden ayrilmasi, sahipler ile yonetim
fonksiyonun gorenler arasinda ¢ikar catismasina neden olmakta ve bu gruplardan
birinin refahimi arttiran iglemler, diger grubun refahim1 azaltmaktadir. Cikar
catismalar1 nedeniyle yasanan sorunlar ise temsil sorunlarima neden olmakta, bu
sorun isletme finansman kaynaklariin maliyetini ve dolayisiyla firmalarin sermaye

yapisi kararlarini etkilemektedir.

Isletmelerde hak sahipleri ile yonetim fonksiyonunun ayrilmasi Ssonucu
yonetim ve hissedarlar arasinda olusan ¢ikar ¢atismalari, 6zsermayeye iliskin temsil
maliyetlerine neden olmaktadir ve bunun altindaki temel faktor yoneticilerin liiks
harcama yapma yoniindeki egilimleridir. Jensen ve Meckling (1976)° e gore bu
uyusmazliklar izleme maliyetleri, garanti saglayici anlasma bedelleri ve

onlenemeyen maliyetlerin olugsmasina neden olmaktadir.

Izleme maliyetleri, hissedarlar tarafindan yénetim fonksiyonlarmnin gézlem ve
kontroliiniin saglanmasina yonelik katlanilan maliyetler olup, denetim giderleri,
blitce kisitlamalari, tazminat uygulamalar1 ve operasyonel kurallar1 icermektedir.
Garanti saglayic1 anlasma bedelleri, yoneticilerin kendilerine garanti saglamak
amaciyla katlanmak durumunda kaldiklar1 ve genellikle denetim sistemlerinin
olusturulmasim1 kapsayan maliyetlerdir. Yoneticiler anlasma maliyetlerini, izleme
maliyetlerindeki azalisin, anlasma maliyetlerindeki marjinal artisa esit oldugu
noktada durduracaklardir. Izleme ve anlasma maliyetleri, temsil yaklagimindan
kaynaklanan problemleri tam olarak ¢dzememekte, profesyonel yoneticiler yerine
aile bireylerinin atanmasi, yatirim yapilan projelerin riskli veya negatif net bugiinkii
degere sahip olmasit gibi faktérler Onlenemeyen temsil maliyetlerine neden
olmaktadir. " Ozsermayeye iliskin temsil maliyetlerini azaltmanin bir yolu, sermaye

yapist igerisinde borglanma oraninin arttirilmasidir. Bor¢ kullanimi dis 6zkaynak

" Ahmet Kose, a.g.e.
" Ganesh Pillai:Principles of Corporate Governance - What every investor should know; (2003),
(Cevrimigi)http://www.oaktree-research.com (15.06.2011)
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kullaniminin azalmasina neden olacaktir. Ayrica borg, firmalara finansal yiikiimliilik
getirmekte, bu finansal yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesinin yoneticiler
acisindan  olusacak olumsuz sonuglar1 nedeniyle, firmalarin harcamalar
kisitlanmaktadir. Ancak borgluluk oranlarindaki artis hissedar ve borg verenler
arasinda catismalara neden olmakta ve borcun temsilcilik maliyetlerinin kaynagini

olusturmaktadir.”

Sermaye yapisi igerisinde bor¢luluk oranlarinin artisi, isletme hissedarlarinin
optimal olmayan yatirim kararlar1 alarak bor¢ verenlerden kendilerine servet transfer
etme yaklasimlart nedeniyle hissedarlar ve borg verenler arasinda ¢ikar g¢atigmasina
neden olmaktadir. Bor¢ verenler kendilerini bu soruna karsi korumak amaciyla
hissedarlarin bu tiir eylemlerine iliskin beklentilerini borcun maliyetine yansitacak,

dolayistyla borca iliskin temsil sorunu borcun maliyetinin artmasina neden olacaktir.
73

Temsilcilik maliyetleri kisaca 6zetlenecek olursa, ¢ikar ¢atismalar1 nedeniyle
yasanan sorunlar temsil sorunlarina neden olmakta , bu sorun isletme finansman
kaynaklarmin maliyetini ve  dolayisiyla firmalarin sermeye yapisi kararlarim
etkilemektedir. Bu nedenle firmalarin optimal sermaye yapilari, borcun temsil

maliyeti ile sermayenin temsil maliyetlerinin dengelendigi noktada olusacaktir. ™
2.6.1. iflas Riski ve Temsilcilik Maliyetleri

Yiiksek kaldira¢ oranlari, firma yoneticilerinin davraniglarini iki sekilde
etkileyebilmektedir. Firmayla ilgili olumlu gelismelerin yasandigi donemlerde,
yoneticiler gereksiz harcama ve satin almalarla firmanin kaynaklarini israf
edebilirler. Ancak iflas riskleri, bu israflarda azalisa neden olmakta ve bu sayede

nakit akimlarinda artis yasanmaktadir.

"2 Burcu DINCERGOK, Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorlerin Mukayeseli incelenmesi,
Doktora Tezi, Ankara ,2010

3 Ahmet Kose, a.g.e.

™ Michael C. Jensen; William H. Meckling; Theory of the Firm: Managerial Behavior,Agency Costs
and Ownership Structure ,Harvard University Press, December 2000
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Konuyla ilgili olumsuz bir durum firmalarin yatirim kararlar1 siirecinde
yaganmaktadir. Bu, finansal riski yliksek firma yoneticilerinin pozitif net bugiinkii
degere sahip projeleri reddettigi durumlardir. Hissedarlarin goriisleri dogrultusunda
hareket eden ve iflas riski yiiksek olan firma yoneticileri, diger firma yoneticilerine
gore farklh karar vererek iflas maliyetleri nedeniyle riskli projeyi reddedecektir. Bu
nedenle yiiksek bor¢luluk oranlari, firmalarin pozitif net bugilinkii degere sahip
projeleri reddetmelerine neden olabilmektedir.Bu problem, diger bir temsilcilik
sorunu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Goriildiigii gibi iflas riski, bir yandan israfi azaltici
etkisi ile temsilcilik maliyetlerini azaltirken, diger yandan yatirimlarda meydana
gelecek azaliglar nedeniyle arttirmaktadir. Bu nedenle iflas maliyetlerinin temsilcilik

maliyetleri iizerine etkisi tam olarak bilinememektedir.”
2.7. Dengeleme Yaklasim

Dengeleme Teorisi, Modiglianni ve Miller tarafindan gergeklestirilmis olan
sermaye yapist modeli, finansal sikinti maliyetleri ve temsilcilik maliyetleri ile
borcun vergi tasarrufu arasindaki dengeye dayandirilmaktadir. ® Firmalar belirli bir
diizeyin altindaki borg¢luluk oranlarini arttirarak vergi kalkanmin firma degerini
arttirict etkisinden faydalanabilmektedir. Ancak artan kaldirag, firmanin finansal
sikinttya girme olasiligint ve temsilcilik maliyetlerini attiracak ve firmanin
maliyetlerinde artisa neden olacaktir. Firmalar, vergi kalkani etkisiyle bir yandan
deger artis1 saglarken, diger taraftan temsilcilik ve finansal sikinti maliyetleri
nedeniyle deger azalisina maruz kalacaklardir. Bu nedenle optimal sermaye yapisi
vergi tasarruflarindan saglanan marjinal faydanin, iflas ve temsilcilik maliyetlerinin
marjinal faydasma esit oldugu noktada olusacaktir.”” Dengeleme teorisi, firmalarmn
hedef borcluluk oranlarinin  firmadan firmaya farklilik gosterecegini  kabul
etmektedir. Ayni sektdr i¢inde yer alan firmalarin varliklar, isletme riskleri ve
karliliklar1 benzer kabul edilmekte ve bu firmalarin sermaye yapilarinin benzerlik
gosterecegi ongoriilmektedir. Bununla beraber sabit varliklari yiiksek olan firmalar,

diistik iflas riskleri nedeniyle daha fazla borglanabilecekken, riski yiiksek ve maddi

> Michael C. Ehrhardt; Eugene F.Brigham, a.g.e.,p479

’® Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus ,a.g.e 5:388-401

"Howe, John S. ,Testing the Trade-off Theory of Capital Structure,Review of Business (0034-6454)
2010, Vol.31,Iss.1,p:54
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olmayan varliklara sahip firmalarin bor¢glanmaktan ziyade 6zsermaye ile finansman

yoluna gitmeleri gerekmektedir. "

Ayni sekilde karlilik oranlar1 yiiksek olan sirketler de borg tizerindeki finansal
yiikiin vergi matrahindan indirilebilir olmasi nedeniyle daha c¢ok bor¢lanmaya

gidebilmekte ve bu sekilde vergi avantaji saglayabilmektedirler.”

Dengeleme teorisi MM’ in teorilerinin aksine, firmalarin u¢ 6ngdriilerden
kacinmalarint ve 1limli borgluluk politikasi izlemeleri gerektigini belirtmektedir.
Sektorler bazinda konuya bakildiginda risklilik oranlar1 ve maddi olmayan varliklar
yiiksek olan teknoloji firmalarinin borgluluk oranlar1 azken, sabit kiymetleri fazla ve
risklilikleri daha diisiik olan havacilik firmalarinin borgluluklarinin yiiksek oldugu

belirtilmektedir. &

A
Firma

Degeri Ke (Ozsermaye Maliyeti)

Ko (Agirhikh Ortalama
Sermaye Maliyeti)

Kb | Borg Maliyeti)

e
-

Hedef B/0zs Borg f Ozsermeye

Kaynak: Hawawini, G. & Viallet, C., Finance for executives. Cincinnati: South
Western,s:362

Sekil 14: Dengeleme Teorisi, Bor¢luluk ve Maliyet Tiskisi

®H. Ali ATA,Yusuf AG ,a.g.e. 5:45-60

" Burak TERIM , Cevdet Alptekin KAYALI , Sermaye Yapisini Belirleyici Etmenler: Tiirkiye’de
Imalat Sanayi Ornegi ,Celal Bayar Universitesi S.B.E. 7/1 (2009 ) 5.125-154

8 Richard A. Brealey,Stewart C. Myers ,Capital Investment and Valuation, McGraw-Hill,2003,s:352
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Sekil 14 ° te goriildigl {lizere, firmanin sermaye yapisi i¢inde borglanma
miktarinda meydana gelen artig, belirli bir seviyeye kadar agirlikli ortalama
0zsermaye maliyetini azaltic1 yonde etkide bulunurken, daha sonra finansal sikint1 ve
temsilcililik maliyetlerinin etkisiyle arttirmaya baslamaktadir. Optimal sermaye
yapist ise agirlikli sermaye maliyetinin minimum oldugu noktadir. Bu yaklasima
gore firmalar i¢in agirlikli sermaye maliyetleri, vergi, faiz oranlar1 gibi durumlar
nedeniyle siirekli degisiklik géstermektedilr.81 Firma degerine bakilacak olursa,
optimal sermaye yapisini belirlerken, MM goriistinden farkli olarak, firmalarin belirli
faktorleri dikkate alarak borg¢lanmalarinin gerektigini ve belirli bir borglanma
oranindan sonra, bor¢lanmadaki artigin firma degeri ilizerinde azaltict etkiye neden

olacag belirtilmektedir.

Dengeleme teorisine gore firmanin degeri;

VL= Vu+t*B- ( Finansal Sikint1 Maliyetleri+ Temsilcilik Maliyetleri)
VL= Kaldiragh Firma Degeri

Vu= Kaldiragsiz Firma Degeri

T = Vergi

B = Bor¢lanma Miktari

81JHVH de Wet, Determining the optimal capital structure: a practical contemporary approach
,Meditari Accountancy Research ,Vol. 14 No. 2 2006,s : 1-16
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Firma Degeri

Faiz Verpi Etkizinin Bugunldi Deferi
Iflas ve Temsilcilik Maliyetleri

\ Kaldiragsiz Firma Deferi

Firma Gergek Degeri

Borg

Temsil ve Iflas Optimum Borg Dilzeyi
Ifaliyetlerinin
Baslangiy Noktas

Kaynak: Celal Bayar Sosyal Bilimler 7/2 (2009 ) 5.59-82
Sekil 15: Dengeleme Teorisi, Bor¢luluk ve Firma Degeri

Modiglianni ve Miller goriisiinii belirten VL = Vu+ TcB egrisi, iflas ve
temsilcilik maliyetlerinin olmadigi varsayimi altinda borgluluk ile firma degeri
arasindaki iligkiyi vermektedir. Ancak iflas ve temsilcilik maliyetleri dikkate
alindiginda firmanin degeri once artan , daha sonra ise azalan bir egri sekline

doniismektedir. 82

Sekil 15’ te firmanin degeri, bor¢luluk oranlarinin diisiik seviyelerde olmasi,
firmanin finansal sikinti olasiliginin diisiik olmasi1 ve bor¢lanmanin saglayacagi vergi
avantajinin stiin gelmesi nedeniyle ilk etapta artmaktadir. Baska bir sekilde ifade
edilecek olursa, bu seviyede firmalar faiz ve vergi kalkaninin firma degerini arttiric
etkisinden faydalanmaktadirlar. Ancak bor¢lanma tutarinin belirli bir noktanin
tizerine ¢ikmasit durumunda, iflas ve temsilcilik maliyetlerinin etkisinin artmasi,

firmanin degerinin diismesine neden olmaktadir. Optimal sermaye yapisi ise finansal

82 Stephen A. Ross, Randlph Westerfield, Jeffrey Jaffe , Corporate finance, McGraw-Hill/lrwin ,
1993, s:46

56



sikint1 ve temsil maliyetlerinin, bor¢lanmayla yaratilan vergi tasarruflarinin degeriyle

dengeledigi noktada olusmaktadir. %

Dengeleme teorisi ile ilgili yapilmis olan ¢alismalar optimal borg/ 6zsermaye
oraninin ne oldugu ve firmanin finansman modelinin firma karakteristigine ne

sekilde bagli oldugu gibi sorularin cevaplarini aramaktadir.

Dengeleme teorisine gore, yiiksek karlar daha yiiksek bor¢ karsilama
kapasitesi ve tasarruf saglayacaktir. Bu nedenle de bu yaklasimda karli sirketlerin
bor¢luluk oranlarimin daha yiiksek olmasi Ongoriilmektedir. Yalniz yapilan
aragtirmalarda karli sirketlerin genellikle daha az bor¢lanma egilimine sahip olmalari

dengeleme teorisinin gegerliliginin tartisiimasina neden olmaktadir.®®
2.8. Asimetrik Bilgi Sorunu

Asimetrik bilgi sorununun temelinde sermaye piyasalarinda isletmelerin
yoneticileri ile yatirimcilar arasindaki bilgi akigi yatmaktadir. Firmalarin yoneticileri
ile yatirnmcilarinin firma hakkinda ayni diizeyde bilgiye sahip olamamalari, sermaye
yapist ile ilgili olarak degisik yaklasimlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur ¢iinkii
firma yoneticileri firmalarin yatirim firsatlar1 ve nakit akimlar1 hakkinda
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahiptirlerss' Bu nedenle yatirimcilar, firmalarin
hisse senetlerinin buglinkii degerleri hakkinda, yoneticiler kadar fazla bilgiye sahip
olamamakta, yonetim tarafindan alinan finansal kararlarin neticesinde firmalar

hakkinda yorumda bulunmaktadirlar.

Asimetrik bilgi yaklagimlarinda, bilgiyi mevcut yatirnmcilarla paylasma
konusunda firmalarin kendi menfaatleri i¢in bazi 6zel bilgileri korumalarinin
gerekliligi s6z konusudur.  Firmalarin bilgilerini kamuya yaymalar1 rekabet
ortaminda gerek varliklarmin ve firsatlariin degerleri agisindan gerekse teknoloji,
iiretim dizaynlar1 ve yonetim agisindan 6nem arz etmektedir. Ancak asimetrik bilgi

sorunu, Ozel bilgilerin olmadig1 zamanda s6z konusu olabilmektedir. Yoneticilerin

8 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus,a.g.e.,s:388-401

8 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus,a.g.e.,s:388-401

8 Milton Harris and Artur Raviv, The Theory of Capital Structure, The Journal of Finance, Vol. 46,
No. 1 (Mar., 1991), s: 297-355
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bilgi avantajlart yatirnmcilarin sahip oldugu bilgiden ¢ok olmakla beraber, bilgilerin
firma i¢in ne anlama geldigi, kendi orgiitlerine iliskin igsel olarak nelerin yapilip

yapilamayacagi gibi sadece ¢alistik¢a kazanilabilecek durumlari da igermektedir. 8

Yatirimcilar ve yoneticiler arasindaki bilgi farkliligi sonucu gelistirilen temel

yaklasimlar agsagidaki gibidir.
2.8.1. Finansman Hiyerarsi Teorisi

Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen ¢alismada, karli firmalarin
neden daha az bor¢ kullandiklarin1 agiklanmaktadir. Finansman hiyerarsi teorisinin
dayanaklari, sik1 kar pay1 politikasi, yatirim harcamalari, i¢ kaynaklarla finansman ve
en son care olarak hisse senedi ihracina dayanmaktadir.®’Myers ve Majluf’ un
yaklagimlarinda 2 temel varsayim bulunmaktadir. Bunlardan ilki yoneticilerin
sirketle ilgili olarak yatirnmcilardan daha fazla bilgiye sahip olmalari, digeri ise

yoneticilerin eski hissedarlarin ¢ikarlart dogrultusunda hareket ettikleridir.

Hisse senetleri piyasada diisiik degerlenmis olan firmalarin hisse senedi ihrag
etmeleri durumunda, bu hisse senedini alan yeni hissedarlara eski hissedarlar
tizerinden gelir transferi s6z konusu olmaktadir. Eski hissedarlarin menfaatleri
dogrultusunda hareket eden yonetim, yatirimin net bugiinkii degeri, transfer edilen

hisse degerinden biiyiik olmadig: siirece projeyi reddedecektir.®®

Hisse senetlerinin asir1 degerlendigini diisiinen firmalar ise hisse senedi ihrag
edeceklerdir. Sermaye piyasasindaki yatirimcilar ise bu hareketlerden yoneticilerin
kendilerinden firmanin gelecegi hakkinda daha fazla bilgili oldugunu ve dolayisiyla
yeni hisse senedi ihra¢ duyurulari, yoneticilerinin firma hisse senetlerinin asiri
degerlenmis olarak diislindiiklerinin bir gostergesi olarak kabul ederek kotii haber

olarak yorumlayacaklardir. Bu nedenle de firmalar yatinm projelerini

8 Stewart C. Myers, Nicholas S. Majluf ,Corporate financing and investment decisions when firms
have information that investors do not have , Journal of Financial Economics, Volume 13, Issue 2,
June 1984, s:187-221

8 Murray Z. Frank,Vidhan K. Goyal , Testing the pecking order theory of capital structure, Journal of
Financial Economics, 2003,s:231

8 Milton Harris ve Artur Raviv , The Theory of Capital Structure, The Journal of Finance, Vol. 46,
No. 1 (Mar., 1991), s: 297-355
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degerlendirebilmek i¢in nakit bulundurma seklinde rezerv olusturmaya calisacaklar,
yatirim firsatlarim1 da dis kaynaga baghh kalmadan bu rezervleri kullanarak

gergeklestireceklerdir 89

Finansman hiyerarsi teorisine gore firmalar eger hisse senedi ihraci ile ya da
diger riskli menkul kiymetlerle kaynak saglamak durumda ise kar pay:
O6dememelidir. Karli firmalarin borgluluk oranlarinin az olmasinin nedeni hedef borg/
O0zsermaye oraninin diisiik olmasi degil, dis kaynaklara daha az ihtiyag
duymalarindan kaynaklanmaktadir. Karlar1 diisiik olan firmalar ise yatirimlarini i¢
kaynaklarla finanse edemedikleri i¢in dis kaynaklara yonelmekte ve bu da firmalarin
bor¢luluk oranlarmi arttirmaktadir. Yani firmalar i¢ kaynaklarinin yetersiz kalmasi
durumunda dis kaynaklara yonelmektedirler. Bu nedenle bu teoride hicbir firmanin
optimal bir bor¢/d6zsermaye orani bulunmamaktadir. Firmalarin bor¢ orani, firmalarin
yatirimlari sonucu olusan finansman ihtiyaci ile yaratilan kaynaklari kiimiile olarak
yansitmaktadir.*® Tiirkiye acisindan konu degerlendirilecek olursa, Tiirkiye ‘de
bulunan isletmelerin % 98 ‘inin kobi niteligi tagimasi, isletmelerin yatirimlarinin
finansman1 agisindan finansal hiyerarsi teorisini takip etme olasiliklarim
arttirmaktadir. Isletme sahipleri ayn1 zamanda isletmenin yonetiminde bulunmakta ve
firma hakkindaki bilgileri biiytik titizlikle saklamaktadirlar. Yatirimcilarin isletme
hakkinda detayli bilgiye ulasamamasi, isletmelerin yeni ortak alma yoluyla
finansman saglamasini zorlastirmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye ‘de isletme disindan
fon saglama durumunda oncelikle bagvurulan kaynak bor¢lanmadir. Tahvil ihraci,
devletin tahvil ve bono piyasalarindan bizzat fon toplamasi ve firmalar agisindan bu
durumun dislama etkisi (crowding-out effect) olusturmasi nedeniyle, firmalar

agisindan bir segenek degildir.91

8 Ramazan Akbulut ,Hisse Senetleri IMKB’ de islem goren imalat Sektoriinde Faaliyet Gosteren
Sirketlerin Finansal Yapilarim Etkileyen faktorler ve sektorle finansal yapr arasindaki iliskiyi
olcmeye yonelik bir uygulama- Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Estitiisii Finans Anabilim
Dali,Doktora Tezi,Ocak 2004

% Stewart C. Myers; Nicholas S. Majluf, Corporate financing and investment decisions when firms
have information that investors do not have, Journal of Financial Economics, Volume 13;Issue 2;
June 1984, s:187-221

- Veysel Kula, isletmelerin Sermaye Yapilarini agiklamada finansal hiyerarsi teorisi, Active, Mayis-
Haziran 2001
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2.8.2. Sinyal Teorisi

Ross (1977), Leland ve Pyle ( 1977) tarafindan yapilan c¢alismada, firma
hakkinda yatirimcilarin yoneticiler kadar bilgi sahibi olmamasi sonucu asimetrik
bilgi probleminin ortaya ¢iktig1 belirtilmistir. Sinyal teorisine gore firma
yoneticilerinin ~ sermaye  yapist  kararlari, yatinmcilara  belirli  sinyaller

gondermektedir.

Firma yonetiminin sermaye yapisinda bor¢lanmaya agirlik vermesi sonucu ,
yatirnmcilara firmanin gelecege dair yatinm ve nakit akimlar1 hakkinda olumlu
sinyaller ulagsmaktadir. Ciinkii bor¢glanmanin karlilig1 yiiksek, biiyiime egilimi olan ve
gelecekle ilgili olumlu nakit akislart 6ngdriilen firmalar tarafindan gergeklestirildigi

kabul edilmektedir %2

Yatirimcilar igletmelerin hisse senedi ihraglarini ise negatif bir sinyal olarak
algilamaktadirlar. Isletmenin hisse senedi ihraci, yatirimcilar tarafindan hisse
senetlerinin piyasada asir1 degerlenmis oldugu seklinde yorumlanmakta ve bu
nedenle hisse senedi ihraci, isletmenin piyasa degeri ilizerinde olumsuz etki

yaratmaktad1r.93
Ross tarafindan gelistirilen yaklasima gore,

Karlilig1 az olan firmalar bor¢lanmak yerine 6zsermaye ile finansmani tercih
etmelidirler ¢linkii bu firmalarin  borgluluklarindaki artig, firmayr iflasa
gotiirebilecek, yoneticilerde bu durumdan olumsuz etkilenecektir. Bu nedenle az
karli firmalar, bor¢clanma miktarlarinda artisa giderek piyasaya yanlis sinyaller
gonderememektedir. Aksi takdirde firmalar bor¢larin1 6deyemeyecek, bu durumda
firmalar agisindan bu siireg iflasla sonuglanacaktir. Boylece bu teoriye gore, yiiksek
degerli firmalarin yiiksek borcluluk oranlarina, diisiikk degerli firmalarin ise diisiik

borgluluk oranlarina sahip oldugu bir denge olusacak, yatirimcilarda bu dengeyi

%Stephen A. Ross, The Determination of Financial Structure, The Incentive-Signalling Approach
, The Bell Journal of Economics, Vol. 8, No. 1. (1977), s. 23-40.

% JHVH de Wet , Determining the optimal capital structure: a practical contemporary approach,
Meditari Accountancy Research Vol. 14 No. 2, 2006,s : 1-16
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dikkate alarak yiiksek borgluluk oranina sahip firmalara daha yiiksek deger

bigecektir. **

Kar payr da pazara bilgi aktarilmasmin etkili yollarindan birisidir. Firma
yoneticileri kar paylarindaki artisla ilgili bir duyuru yaptiklarinda , bu duyurunun
yoneticilerin firmanin gelecekteki karliligi hakkinda giivenlerinin bir gostergesi
oldugu kabul edilmektedir. Bu isaretin giivenilirligi, yoneticilerin gelecekte daha
yiiksek nakit akimlar1 beklentisi olmaksizin diizenli olarak kar payi ddemelerini
arttirmalarma dayanmaktadir. Cilinkii arttirilan kar payr 6demelerini gelecekte
beklenen nakit akimlart ile gergeklesmedigi takdirde, firma bu yiiksek kar payi
O0demeleri gergeklestirmekte zorlanacaktir. Sonug olarak firma kar paylarini azaltmak
durumunda kalacaktir. Bu durumda pazar tepkisi firmanin menkul kiymet fiyatini
azaltma yoniinde olacaktir. Kar payt duyurular1 yoluyla sinyal verme yaklasimlari,
firmalarmin diisik degerlendigini diistinen yoneticilerin, firmalarinin ytiksek
degerlendigini diisiinen yoneticilerden daha yiiksek kar pay1 6demeleri yapacaklarini
ongormektedir. Kar payr duyurulari ile sinyal verme yaklasimi sermaye yapisindaki
degisimlere iliskin duyurularla sinyal vererek wulasilan sonuglarla benzerlik
gostermekle birlikte kar payr 6deme seviyesinin optimum diizeyini saglayacak bir

duruma imkan verdigi belirtilmektedir. *°

Bu yaklasimda yukar1 da deginildigi iizere firmalarin hisse senedi ihraglari,
yatirimcilara firmanin finansal durumu hakkinda olumsuz sinyaller génderirken, borg
kullanim1 olumlu sinyal olarak algilanmaktadir. Bu nedenle firmalar bu yaklasima
gore hisse senedi ihracindan kag¢inmali, normal dénemlerde az bor¢lanmak suretiyle
ilerde ortaya cikabilecek finansman ihtiyacini karsilamak icin rezerv bir bor¢lanma
kapasitesi olusturmali ve ilerde ortaya ¢ikabilecek finansman ihtiyacini buradan

karsilamalidir. %

% Burcu DINCERGOK, a.g.e.
% Ramazan Akbulut, a.g.e.
% Michael C. Ehrhardt; Eugene F.Brigham, a.g.e. s:505
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3. HAVACILIK SEKTORU VE HAVALIMANI iSLETMECILIGI

Kiiresellesme ve diinya ticaret hacminde yasanan  artis, uluslararasi
biitiinlesmedeki rolii nedeniyle havacilik sektoriinii  diinyanin  en  6nemli
unsurlarindan biri haline getirmistir. Hava tasimaciligi, genel anlamda hava yolu
tasimaciligt ve genel havacilik faaliyetlerini kapsamaktadir. Hava yolu tasimaciligi
ticari bir amag giidiilerek genellikle biiyiik ugaklarla tarifeli ya da tarifesiz olarak
yolcu, yiik ve postanin tasinmasidir. Genel havacilik ise nispeten kii¢iik hava araclar
kullanilarak, ticari ya da ticari olmayan bir amag ile yapilan havacilik faaliyetleridir.
Egitim amact ile yapilan uguslar, hava taksi uguslari, zirai ilaglama, yanginla
miicadele, arama kurtarma ve sportif amagli uguslar genel havacilik faaliyetlerine

ornektir.®’

Ulastirma sektoriiniin 6nemli bir alt sektorii olan hava yolu ulastirmasi
sektorli, faaliyet konusu, faaliyetleri yliriiten kurum ve kuruluslar, kullanilan yiiksek
teknoloji Urtinii araclar ve donanim, 6zel altyap1 ve haberlesme sistemleri, nitelikli
insan giicii, hizmet verilen insanlar, ulusal ve uluslararasi 6zellige sahip kurallar ve
mevzuat konularinin olusturdugu o6nemli bir sistemdir .Bu sistem, havayolu
isletmeciligi, hava seyriisefer ve hava trafik kontrol hizmetleri, yer ve ikram
hizmetleri, egitim, bakim, ilgili alt ve iist yapilar ve diger havacilik faaliyetleri ile
biitiin bu faaliyetlerin uluslararas1 kurallara gore koordinasyonunu ve denetimini

kapsamaktadlr.98

Havayolu tasimacili§inin ulastirma sektoriinde diger tasimaciliklara gore daha
hizli gelismesinin altinda yatan temel faktorler; diinya ticaret hacminde ve turizm
sektorlinde yasanan biiylimeler, kiiresellesme, insanlarin seyahat tercihlerinde hiz ve
konforu tercih etmeleri, uzun ve kitalar aras1 mesafelerde sahip oldugu avantajlardir.

Hava tasimaciligi sektoriinde biitiin bu avantajlar ve sektoriin karliliginin yiiksek

% Ekrem Kesikbag,Havaalam Terminal isletmeciligi ve Konya Havaalam uygulamas:,Yiiksek
Lisans Tezi, Kiitahya;2006

% DPT Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 Ulastirma Ozel ihtisas Komisyonu Raporu Hava Yolu
Ulastirmas1 Alt Komisyonu Raporu;2001, ( Cevrimici), http://ekutup.dpt.gov.tr/ulastirm/o0ik596.pdf ,
02.07.2011
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olmasi, iilkelerin bu sektorden kazang elde etme ve bu ulasim tiiriine daha fazla

yatirim yapma yarisini da beraberinde getirmektedir. 9

Havacilik sektoriinde yasanan olumlu gelismeler, havalimani isletmeciligi
sektoriiniin  6neminin giin gectikge artmasma sebep olmustur. Havaliman
isletmeciligi yapan firmalar , sektoriiniin karliliginin artmasi nedeniyle sektdrii cazip
bir hale getirmistir. Bu agamada devletlerin yonetiminde bulunan havalimanlarinin,
ozellikle kamu iizerindeki is ylikiiniin 6zel sektore kaydirilmasi, devletin 6zellestirme
geliri elde etmesi ve karli havalimanlarindan da vergi bakimindan gelir elde edilmesi

nedeniyle ozellestirilme stireci desteklenmistir.
3.1. Diinyada Havacilik Sektorii
3.1.1. Tarihce

Diinyada havacilik faaliyetlerinin baslangici ile ilgili olarak Hezarfen Ahmet
Celebi’ nin Bogazigci lizerindeki ugus denemesi iilkemizdeki bircok eserde havacilik
tarihinin baslangici olarak belirtilmektedir. 1638 yilinda, Hezarfen Ahmet Celebi,
kuslardan esinlenerek tasarladigi bir ¢ift kanatla Bogazi¢i {izerinde ug¢mustur.
Bogazin Avrupa yakasindaki Galata Kulesi'nden ucgusuna baslayip, 3 km'lik bir

mesafeyi katedip bogazin Asya yakasinda Uskiidar ‘a yaralanmadan inmigtir'®-1".

Orbille ve Willbur Wright kardesler ise ilk kontrol edilebilir motorlu ugusu
17 Aralik 1903'te Kuzey Karolina Kill Devil Hills'te gerceklestirmislerdir. Willbur
Wright 59 saniyelik ve 260 metrelik bir ugus yapmustir. Ekim 1905'te Wright
Kardesler 39 km mesafeyi asan, 39 dakika siiren ve Huffman Prairie iizerinde

dolanan bir ugus yapm1§1ard1r.102

Yillar boyunca bir ¢cok kanatli ara¢ ve ugus denemesi yapilmis ancak basari
saglanamamistir. Ugagin kesfinin yillar boyunca yapilamamasinin temel nedeni kus

ucusunu temsil eden kanat modellerinin yapilmasi olmustur.Wright kardesler ise

% SGHM 2010 Yillik faaliyet raporu( Cevrimigi) http://web.shgm.gov.tr/doc4/2010fr.pdf.02.07.2011
100 Tiirk Havacilik Kronolojisi;Stuart Kline, HAVAS ,2002

198 Tarihi kayitlarla ispatlanmus bir bilgi degildir ve sadece Evliya Celebi'nin seyahatnamesinde
gecmektedir. (Cevrimigi) tr.wikipedia.org/wiki/Hezarfen Ahmet Celebi .07.08.2011

192(Cevrimigi) tr.wikipedia.org/wiki/Havacilik_tarihi.13.05.2011
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ucabilecek bir u¢agin havayla temas halinde olan sabit bir kanadi olmasi1 gerektigini
savunmuglardir. Bu sayede kanat egmenin ugus aerodinamigini nasil etkiledigini

dogru bir sekilde tahmin etmis ve bagariya ulasmislardir.

9 Ekim 1906’ da Alberto Santon Dumont, Paris’ te gergeklestirmis oldugu
ucus ile Avrupa ‘ da motorlu ugakla ugan ilk havaci tinvanini almistir. Louis Bleriot
ise 1909 yilinda Mans Denizi’nde ilk ugusu gergeklestirmistir. Daha sonra Hugo
Jumkes tarafindan diinyanin tiimiiyle metal gévdeli ve kapali kabinli ilk yolcu ugagi

havacilik tarihinin yirmi yilina damgasin1 vurmustur. 103

1914 yilinda ABD’nin Florida eyaletinde ilk tarifeli hava yolu tasimaciligi

baslatilmistir. 1%

Jurnkers,1919'da Dessau'da kurdugu ucak fabrikasinda trettigi F -13 ile,
kapali yolcu kabinli ilk tam metal govdeli ucagi piyasaya siirmiis ve boylelikle
Almanya'da sivil havaciliginin baglamasini saglamistir. Fransa ‘da da sivil havacilik
faaliyetlerinin baslangici bu tarihe denk gelmektedir. Ozelllikle ikinci diinya savasi
ve sonrasinda havacilik sektdriinde yasanan teknolijik ve finansal gelismeler, bu
sektorde pazarlama ve tiretim siirecini n plana ¢ikarmistir. Yeni teknoloji ve maliyet

etkinlikleri arasindaki karmasiklik bunda énemli rol oynamlstlr.105

Uluslararas1 hava ulasgimimmin mal ve can emniyetini saglamak, diizenli
ekonomik caligma ve gelismeyi temin etmek amaciyla 5 Haziran 1944 yilinda
imzalanarak yiiriirliige konmus olan Sivil Havacilik Anlagsmasina iilkemiz 4749 sayili
kanunla taraf olmus ve bu anlagsma hiikiimlerinin yerine getirilmesini saglamak
amaciyla kurulan Uluslararasi Sivil Havacilik Teskilatina da iiye olmustur. 106 1945°te

ise, tiim diinyadaki havacilik isletmeleri arasinda haksiz rekabeti onlemek ve iiyeler

193 Dayton, OH; 2003 AIAA/ICAS International Air and Space Symposium and Exposition: The Next
100 Years

1% Girkan Ozarslan, Ortak Girisimler ve Havalimam Terminal isletmeciligi,Sektoriinde Bir
Ornek Olay, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2007

195 Dayton, OH,a.g.e.

196 Styart Kline,a.g.e.
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arasindaki ekonomik, teknik ya da ticari isbirliklerine katki saglamak amaciyla

Uluslararas1 Hava Tasimaciligi Birligi kurulmusgtir. */

3.1.2. Genel Durum

Havayolu ulastirma sektorii kisa siirede ¢ok hizli teknolojik ve yapisal
degisiklikler gosteren bir sektordiir. Sektorde genis kapasiteli, yakit tasarrufu
saglayan, disiik giiriiltii ve emisyon seviyelerine sahip ugaklarin gelistirilmesi
havayolu sirketlerinin faaliyetleri, yonetimi, hizmet kalitesi ve kapsami iizerinde
biiylik Olclide etkide bulunmus, serbestlestirme ve oOzellestirme ile sektoriin daha
ticari bir yapiya doniistiiriilmesi ve isbirliklerinin olusmasi sektoriin yapisini

degistirmis ve sektorii tliketicilerin hakim oldugu bir pazara dontistiirmiistiir. 108

Hava yollar1 arasindaki fiyat rekabeti birinci smif kategorilerde dahi
belirleyici bir etken haline gelmektedir. Internet iizerinden rezervasyon olanaklari
misterilerin seyahatleri icin en digsiik fiyatli bileti kolaylikla bulmalarim
saglamaktadir. Yiksek miktarda yatinm gereksinimi ve giivenlikle 1lgili
diizenlemeler sektore yeni girisleri kismen engelliyor olsa da diisiik maliyetli
secenekler sunabilen firmalar son yillarda kokli hava yolu sirketlerini zorlamay1

basarmaktadir. 109

Havacilik sektorti, kiiresel ekonominin durumu ile yakindan iliskilidir.
1990’larin baslarinda gerceklesen korfez krizi, diinya havacilik sektoriinti olumsuz
yonde etkilemis, 1993 yilindan sonra ekonomide yasanan geligsme siireci, havacilik
sektorii lizerinde de olumlu etkiler yaratmig, 1993 ve 2001 yillart arasinda havacilik

sektoriinde ¢ok hizli gelismeler yasanmistir.

YGiirkan Ozarslan,a.g.e.

108 M Kiirsat CUBUK, O.Faruk CANSIZ ,Tiirkiyedeki Ulasim Sistemleri arasindaki enerji durumu, ,
Gazi Universitesi Miihendislik Mimarhk Fakiiltesi, 2005, s:3

1% Tiirkiye Cumhuriyeti Basbakanlik Yatirim , Destek ve Tanitim Ajansi,Tasimacihik ve Lojistik
Sektor
Raporu,2011(Cevrimigi)http://www.invest.gov.tr/TR/infocenter/publications/Documents/LOJISTIK.S
EKTORU.PDF.07.07.2011
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Kaynak: tavinvestorrelations.com
Sekil 16: 2000-2010 Yillar: Diinya Yolcu Sayilar1 Grafigi

2001 yilinda yasanan finansal kriz , yolcu sayilarinda da kendini gostermis,
2001 yilinda yolcu sayilari bir 6nceki yila gore % 2 oraninda bir diisiisle 3.478
milyon olarak gergeklesmistir.2002 — 2008 yillar1 arasinda yasanan biiyiime trendi
devam etmistir. 2008 yilinda yasanan finansal krizin olumsuz etkileri , havacilik
sektoriine de yansimigtir. 2008- 2009 yilllar1 arasinda uluslar arasi yolcu sayilarinin

bolgesel bazda degisimi Sekil 17° de gosterilmektedir.

L% .
18%
-5%
-1o% 5.4%
-15%
-20% 1%

20.7%

(%) Blyme 2009 2008

I21%
-25%
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Kaynak: Athens Airport 2009 Annual Report ( Cevrimigi) http://www.athensairport-
2001.gr/22.06.2011

Sekil 17: Bolgesel Bazda 2009 yihi Yolcu Sayilarinda Yasanan Degisim
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2009 yilinda yasanan finansal kriz bolgesel olarak da yolcu trafigini olumsuz
olarak etkilemistir. Ancak genel olarak incelendiginde havacilik sektorii, yasanan
finansal kriz gibi birgok olumsuz faktdre ragmen hizli bitylimesini siirdiirmektedir.
1945 yilinda 9 milyon olan havayolu yolcu sayist daha once de belirtildigi iizere

giintimiizde 5.093 milyona ulagsmis ve havayollarinin gelisiminin giin gegtikce arttig

gozlemlenmektedir.
Ulnslararast Yoleu Trafifi I Hat Yolen Trafifi
4% - 13 1% 7%
s WKuzey Ameriks
W Asya Pasific W Asya Pasific
WAvrupa
.Afl’lka .ﬁ'f”ka
W Orta Dogu
Kuzey
.AT::;ika W Latin Amerika

Kaynak: ICAO

Sekil 18: 2009 - Bolgesel Olarak i¢ ve Dis Hatlarda Gergeklesen Yolcu

Sayis1 Dagilimlar:

Diinyada i¢ ve dis hat yolcu dagilimlarina bakildiginda uluslararasi uguslarda,
Avrupa havalimanlarinin yolcu sayilari dikkat ¢ekmektedir. Avrupa’ nin dis hat
yolcu trafiginin % 41’ ine sahip oldugu goriilmektedir. Ancak i¢ hat yolcu trafigi dis
hata gore ¢ok diisiiktiir. ABD i¢ yolcu trafiginin % 55° ine sahiptir ve ABD ‘den

sonra % 30 oranla Asya gelmektedir.'*°

IATA, 2009-2014 yillar1 arasinda ortalama arz edilen koltuk kilometre
(AKK) biiyiime beklentisini %35,3 olarak aciklarken, Uluslar arasi Sivil Havacilik
Organizasyonu bu biiytimeyi 2010-2030 yillar1 arasinda %4,7 olarak dngormektedir.

Diinyanin en biiyiik ugak iireticilerinden biri olan Boeing’in tahminlerine gore ise

19 |CAO,Chief Economic Analysis & Policy Section; Montréal 20 October 2010 (Cevrimigi)
http://www.icao.int/wsd2010/Docs/NarjessTeyssier _lcao.pdf.20.05.2011
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2009-2029 yillar1 arasinda Avrupa hava tasimacilifi sektoriiniin - Avrupa
ekonomisinin %1,9’unu olusturmasi beklenmektedir. Ayn1 donemde Boeing, diinya
yolcu trafiginin yillik %4,4 biiylimesini 6ngormektedir. Bir diger ugak iireticisi olan
Airbus ise ortalama AKK biiyiimesini 2010-2030 yillar1 arasinda %4,8 olarak tahmin
etmektedir. '

IATA 2011 Talep istatistiklerine gore,2009 yilinda yasanan olumsuz
gelismelerden sonra 2010 yilinda bir 6nceki yila goére olumlu gelismeler yaganmustir.
Uluslar aras1 tarifeli hava trafiginde yolcuda % 8,2 , yiikte ise % 20,6 artis
kaydedilmistir. 2010 yil1 uluslar arasi yolcu taleplerinde artis Asya Pasifik tastyicilari
icin %9, Avrupali tastyicilar i¢in %5,1 , Kuzey Amerika tasiyicilart igin % 7,4, Orta
Dogu tasiyicilar icin % 17,8 , Latin Amerikal tasiyicilar i¢in %8,2 ve Afrikal
Tastyicilar igin %12.9’dur. Avrupali tastyicilar kategorisinde yer alan Tiirkiye ‘de ise
bu oran % 20 olup artis yiizdesindeki en biiyiik paya sahiptir. 2

3.1.3. Tiirkiye ‘de Havacilik Sektorii

Tiirkiye’ deki havacilik faaliyetlerinin ilk 6rnekleri diinyadaki geligsmelere
paralel olarak ortaya ¢ikmistir.1983 yilina kadar havacilik faaliyetleri devlet
sahipligindeki THY tarafindan yiiriitiilmiis, 14.10.1983 te 2929 sayili Sivil Havacilik
Kanunu ile 6zel sektoriin sivil havacilik faaliyetlerine izin verilmistir. Sivil havacilik
kanunu yiirlirlige girdikten 20 yil sonra ( 2003 iin ikinci yarisinda) Ulagtirma
Bakanligi tarafindan yapilan diizenlemeyle i¢ hattaki havayolu tagimaciligini
gelistirmek amaciyla 6zel havayolu isletmelerinin pazara girmelerinin OniindeKi
engel kaldirilmig, Onur ve Fly havayollan tarifeli i¢ hat tasimaciligina baslamistir.
Boylece i¢ hatlarda tasian yolcu sayis1 2004 Nisan aymda 2003’ iin ayn1 donemine

gore % 90 iizerinde bir artis gostermistir.™*

1 TAV Havalimanlar1 2010 Faaliyet Raporu, ( Cevrimici) http://www.tavyatirimciiliskileri.com/tr-
TR/Lists/Annual%20Reports/Attachments/6/TAV_FRAT_2010_.pdf. 09.07.2011

112 SGHM 2010 Faaliyet Raporu,a.g.e.

BKaya E. vd., Havaalanlarmda Yap Islet Devret Uygulamalari: Antalya ve Atatiirk
Havalimanlarindaki Uygulamalarin Degerlendirilmesi, T.C. Anadolu Universitesi Bilimsel Arastirma
Projesi-031561, A.U. Ya.No.1649, SHYO Ya.No.13, Eskisehir 2005.
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Havacilik sektorii giinimiizde {ilkemizde yasanan gelismeler bakimindan
incelendigi zaman gerek iilkeye kattifi ekonomik katma degerler bakimindan,
gerekse uluslar arasi ticaretteki ilerlemeler ve stratejik boyutu bakimindan 6nem arz
etmektedir. Ozellikle son yillardaki disa acilma politikas1 sonucu ihracatta yasanan
artig, tilkemizin cografi konumu ve turizm sektériiniin yogunlugu, bu sektoriin de

tilkemizde hizli bir bicimde biiyiimesini saglamistir.

Tiirkiye agisindan durum incelendiginden 2003- 2010 yili yolcu sayilarini

gosteren tablo agagidir.

Tablo 2 : 2003-2010 Yillar1 Arasinda Tiikiye’ de gerceklesen yolcu trafigi

Tiirkiye Yolcu Trafigi Dagilimi { mn)

ic Hat Dig Hat  Toplam Yillik Artis ic Hat Payi
2003 9,15 2530 34 .45 1,98% 26,56%
2004 14,46 30,60 45,06 30.80% 32,09%
2005 19,594 34 58 84,52 20,99% 36.57%
2006 2665 3214 58.79 7.83% 45.33%
2007 31.95 38,35 70,30 19.58% 45.45%
2008 35,83 43.61 79.44 13.00% 45.10%
2009 4123 44 23 85,581 7.64% 48.22%
2010 50,58 5222 102,80  20,22% 49.20%

Kaynak: DHMI

Yukaridaki tabloda da belirtildigi iizere 2003 yilindan giiniimiize yolcu
sayilarinda siirekli olarak bir artis goézlemlenmektedir. Toplam yolcu trafigi
icerisindeki i¢ hat yolcu payr 2003 yilinda %26,6 ‘lik bir yere sahipken, 2010
yilinda % 49’ a kadar ¢ikmistir. Bu da artik iilkemizde hava tasimaciligi
alaninda yasanan gelismelerin i¢ pazarda yolcu sayilarma da yansimis
oldugunun ve iilkemizde havayolu tagimaciligini tercih edenlerin sayisinin giin
gectikce arttiginin bir gostergesidir. Buradaki diger 6nemli bir nokta ise 2010
yilinda yolcu s tarafindan yaymlanan 2010 yili yolcu istatistiklerine gore, talebin
en ¢ok arttig1 bolge olan Orta Dogu ‘ da yolcu sayisinda yasanan artis %17,8
iken, Tiirkiye’ de gerceklesen % 20 © lik artig, Tiirkiye’ nin global pazardaki
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konumu agisindan 6nem tagimaktadir. IATA’ nin Tirkiye i¢in 2011 yilindaki

tahmini ise % 5,2 artis olacagi seklindedir.

Turizmde ve ticarette yasanan gelismeler tilkemizde havaciligin gelismesinde
etkili olmustur. Ozellikle Tiirkiye’ye gelen turistlerin biiyiik bir kisminin Avrupa’dan
gelmesi ve bu turistlerin de % 90’min havayolunu tercih etmeleri 6nemli bir

faktordur.

Turizmin ve ticaretin yani sira, Turkiye’ nin sahip oldugu cografi avantajlar,
havaciligin iilkede biiylimesi agisindan Onem arzetmektedir. Bugiin Tiirkiye
tizerinden 2,5 saat ugus ile 50° ye yakin tlilkeye ulagsmak miimkiindiir. Bu da Tiirkiye’
yi diinyada onemli bir baglant1 noktasi haline getirmistir. Devlet Hava Meydanlari
Isletmesi verilerine gore, Tiirkiye’de 2010 Ocak-Kasim déneminde toplam yolcu
sayis1 yillik bazda %21 artmustir. (i¢ hat yolcu sayist %24, dis hat yolcu sayis1 %18)
Tiirkiye havacilik sektoriinde yolcu ve kargo ugak sayisi 324’e ulasmistir. Siparisi
kesinlesen 115 ucagin daha birkag yil i¢inde sektore kazandirilmasi beklenmekte,

2023 yilina kadar sektordeki ugak sayisinin 750°ye yiikselmesi hedeflenmektedir. **

35% - r 35%
30% A - 30%
25% A - 25%
20% - 20%
15% 1 F 15%
109 - 10%

5% - f\_, L 5%
0% —+ 0%

-E%.mvg yzzsssa\gsEh] .,
-10% - -10%
-15% L -15%

—Y ik Y olou Trafigi Biyamesi
— G50 Birylime (sag taraf)

Kaynak: DHMI ve Garanti Yatirim

Sekil 19: Tiirkiye Yolcu Trafigi ve GSMH Yillik Degisim

114 Garanti Bankas1-2010 Havacilik Sektér Raporu
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Son 5 yil iginde iilke gayrisafi yurt i¢i hasilasina ortalama %14 katkida
bulunarak Tiirkiye ekonomisinde énemli bir yere sahip olan Ulastirma Sektoriindeki
talep, yaklasik %8 gibi 6nemli oranda artmistir. Bu biiylimenin i¢inde karayolu i¢in
talep yillik %7.6, demiryolu tasimacilig: talebi yillik %2, deniz yolu tasimaciligt %5
artis gosterirken, hava tasimaciliindaki talep yillik %Il16’dan fazla bir artis
gostermistir. Bu artig, sivil havaciligin, Oncelikli olarak Tirkiye'nin ticari
faaliyetlerinde 6nemli bir rol oynadiginin ve diinya ¢apinda en hizli gelisen pazarlar

arasinda yer aldigiin bir gostergesidir. '

3.2. Havalimam Isletmeciligi
3.2.1. Genel Durum

Bir onceki konuda da belirtildigi tizere, hava yolu tasimacilifi yapan
firmalarin giderek 0nem kazanmasi ve diinya genelinde hava yollarinin yolcu
sayllarinda yasanan artiglar, havalimani isletmeciligi sektoriine de olumlu yonde
yansimistir. Havacilik sektoriinlin - ulasim sektorii  igerisindeki sahip oldugu
avantajlar, bu sektoriin ¢ok hizli bir sekilde gelismesi sonucunu dogurmustur. Her
gecen giin yolcu sayilarinda yasanan artiglar, havacilik sektoriindeki karliliginin
artmasina vesile olmustur. Havayollar1 her ne kadar konjonkturel gelismelere agik
olsa da, artan rekabet karsisinda operasyonel marjlarini arttirabilmek i¢in giderlerini
sik1 bir bicimde kontrol altina almay1 amaglamaktadir. Giinlimiizde havalimanlarinda

sahiplik, finansman, yonetim alaninda yeni konseptlere ihtiya¢c duyulmaktadir. 16

Havalimanlar1 diinyada havacilik alaninda yasanan hizli biiylimeye ayak
uydurabilmek i¢in hizli bir sekilde gelismekte, faaliyette bulunduklari bolgenin
ekonomik ve sosyal kalkinmasinda onemli rol oynamaktadir. Yasanan rekabetle
beraber, havalimani isletmecileri daha fazla ticarilesme siirecine yonelmis, bu da
havacilik dis1 gelirlerin toplam gelirler i¢erisindeki ylizdesel payinin artmasina sebep

olmustur. Biiyiime siireci, bu firmalarda finansman ihtiyact dogurmus, bu da

115 SGHM 2010 Faaliyet Raporu.a.g.e.

116 Airports Council International, ACI Europe, 2003; Read, 2005 ( Cevrimigi) http://www.wip.tu-
berlin.de/typo3/fileadmin/documents/infraday/2005/papers/vogel_Privatisation_and_Financial_Perfor
mance.pdf. 14.07.2011
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firmalart menkul kiymet ihraglar1 ve banka kredileri gibi dis finansman kaynaklarina

yoneltmistir. ™’

Sektorde yasanan liberallesme siireci ve diisiik maliyetli hava tasiyiciligi
yapan kurumlarin varligi nedeniyle havayolu tasimacigi yapan firmalar arasinda
rekabet artis1 devam etmektedir. Serbestlesme hareketi; rotalarda, bilet fiyatlarinda,
ucus frekans ve programlarindaki kisitlari ortadan kaldirmis ve herhangi bir havayolu
sirketinin Avrupa toplulugu icinde herhangi bir yere, istedigi fiyatta ucabilmesine
imkan tanimistir. Bu da gerek ucgus noktalarinda yasanan artis, gerekse rota artiglar
nedeniyle bolgesel havalimanlarinda artisa neden olmaktadir. Biitiin bu gelismeler
havalimanlar1 agisindan endiistri igerisinde bir konsolidasyonu da beraberinde
getirmektedir. Havalimani1 isletmecileri, kod yazilimlari, pazarlama ve bilgi
teknolojileri, giivenlik, hizmet, gida gibi alanlarda faaliyet gdstermektedir. Yasanan
rekabet firmalarin bu alanlarda da uzmanlagmalarini zorunlu kilmakta, bu nedenle is
sistemleri, ittifak olusumlari, birlesme ve satin almalar sik¢a goriilmeye

baslanmlstlr.118

Kisaca havacilikta yasanan gelismeler, havalimani isletmeciligi yapan
firmalar1 miisterilere en kaliteli hizmeti sunabilmek ve diinyanin her noktasina kolay
ve giivenilir ulasim imkani saglayabilmek icin, havalimanlarini otoparkindan
yolcunun ucaga binmesine kadar gecen siiregte, terminal igerisindeki her tiirlii

hizmeti saglayan kuruluslar haline ge‘[irmistir.119

Yasanan gelismeler dikkate alindiginda 2009 yili ig¢in gelinen duruma
bakilacak olursa , diinyada farkli niteliklerdeki mevcut havaalani sayis1 14 bin
civarindadir. Bunlardan 836 tanesi ululslararasi nitelikli havaalanlardir. 2009 yili
icin diinyada tiim bu havalimanlarini bir giinde kullanan yolcu sayist 13,2 milyon,

yillik ise 4,8 milyar civaridir. *°

Y71 eTourneur, C., The bricks and mortar of global commerce.,Airport World (6), 2001;s:36-40.

18 Dr Hans-Arthur Vogel ;Privatisation and Financial Performance of European Airports;, MRAes,
University of Westminster;2004,s:3-5

9 Giirkan Ozarslan, a.g.e.

120 SGHM 2010 Faaliyet Raporu,a.g.e.
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3.2.2. Tiirkiye ¢ de Havalimam Isletmeciligi

Ulkemizde 40’ 1 sivil ve 27 si askeri-sivil olmak iizere toplam 67 havaalani
bulunmakta olup bunlarin 46’ s1 aktif yolcu tasimasinda kullanilmaktadir.2010 yil
itibariyle bu havalimanlarin1 kullanan toplam yolcu sayis1 102.800.392 kisidir. ***

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Toplam Sivil Havaalan B Toplam Sivil - Askeri Havaalan I TOPLAM HAVAALANI SAYISI

Kaynak: SGHM
Sekil 20: Yillar itibariyle Tiirkiye ¢ de Bulunan Havaalam Sayilar

Ulkemizde havalimani isletmeciligi sektorii, biiyiime hiz1 ve trafik verileriyle
sektoriin geneline kiyasla yiiksek bir performans gostermektedir. Ulkemizde
havaliman: isletmeciligi sektorii, 2009 yilinda kiiresel ¢aptaki talep daralmasina
ragmen basar1 grafigini slirdlirmiistir. 2009 yilinda havalimani/havaalant ugak

trafiginde %3,9 biiyiime kaydedilimis, yolcu trafigi de %5 oraninda artmistir. 122

121 SGHM 2010 Faaliyet Raporu,a.g.e.

122 TAV Havalimanlar1 Holding- 2009 Faaliyet raporu ( Cevrimigi)
http://www.tavyatirimciiliskileri.com/tr-
TR/Lists/Annual%20Reports/Attachments/4/TAV_FRAT _09.pdf. 27.07.2011
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Tablo:3 2009 ve 2010 Yillan Tiirkiye Havaalam Bazinda Yolcu Sayilari

ATATURK 29.812.888 32.143.819 8
ESENBOGA 6.084.404 7.763.914 28
A.MENDERES 6.201.794 7.485.098 21
ANTALYA 18.345.693 22.013.027 20
DALAMAN 3.347.996 3.785.779 13
MILAS-BODRUM 2.780.944 3.085.187 11
ADANA 2.482.402 2.841.170 14
TRABZON 1.596.905 1.963.169 23
S.DEMIREL 16.461 33.411 103
NEVSEHIR-KAP. 122.753 137.909 12
ERZURUM 599.017 765.082 28
GAZIANTEP 833.002 1.039.972 25
ADIYAMAN 85.112 108.507 27
AGRI 14.169 -100
BALIKESIR 256 -100
BALIKESIR/KORFEZ 37.236

BATMAN 165.482 185.888 12
BURSA-YENISEHIR 73.496 97.534 33
CANAKKALE 19.207 24.178 26
CARDAK 150.780 135.005 -10
DiYARBAKIR 1.060.381 1.404.590 32
ELAZIG 344.844 470.049 36
ERZINCAN 127.030 130.892 3
GOKCEADA

HATAY 325.307 574.613 77
K.MARAS 81.420 53.698 -34
KARS 288.008 332.286 15
KAYSERI 778.639 940.245 21
KONYA 301.724 545.497 81
MALATYA 462.884 520.457 12
MARDIN 233.288 305.914 31
MERZIiFON 39.577 64.393 63
MUS 115.795 179.808 55
S.CARSAMBA 866.862 957.391 10
SIiRT 937

SiNOP 47.147 57.454 22
SiVAS 124.137 111.457 -10
S.URFA GAP 181.155 221.034 22
TEKIRDAG/ CORLU 40.778 74.404 82
TOKAT 13.723

USAK 10.327 15.889 54
VAN F.MELEN 745.493 892.050 20
ist./Sabiha Gokcen 6.517.486 11.189.678 72
Eskisehir/Anadolu Un. 78.323 63.610 -19
Zonguldak/Caycuma 5.142 29.754 479

Antalia/Gaziiasa 4.684

Kaynak: DHMI
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2009- 2010 yillarinda havalimanlar1 yolcu sayilarinda yasanan geligsmelere
bakildiginda en ¢ok yolcu kapasitesine sahip olan havalimani1 Atatiirk Havalimani
olmustur. 2010 yilinda gerceklesen toplam yolcu trafiginin % 31° 1 Atatiirk
Havalimani’na aittir. Bir dnceki yila gére en ¢ok artis kaydeden havalimanlari ise

Hatay ve Sabih Gokg¢en Havalimanlari olmustur.
3.2.3. Avrupa’ da Havalimam Isletmeciligi

Avrupa’da ticaret ve turizm alaninda yasanmis olan gelismeler havayolu
tasimaciliginin  dneminin giin gectikce artmasini ve bu sektdriin biiylimesini
saglamistir.  Ozellikle hiikiimetlerin havalimanlarmin finansman: konusundaki
politikalart ve havacilikta yasanan hizli biiylime siireci, havalimani isletmeciligi
yapan firmalar1 da etkilemis ve bu sektorii ¢ok genis alanlarda faaliyet gostermekte
olan ve rekabetin 6n planda oldugu bir konuma getirmistir. Sektdrde yasanan
rekabetci baskilar ise firmalari yeni is ve finansman modelleri gelistirmeye

yOneltmistir.

Yukarida belirtildigi iizere havacilik sektoriiniin hizl yiikselisi, Avrupa
ekonomisi agisindan 6nem arz etmektedir. Yasanan tiim gelismeler, havalimanlarini
bash basina bir ¢ok alanda hizmet veren isletmeler haline getirmistir. Avrupa’ da
bulunan havalimanlari dogrudan 156.000 personele, dolayli olarak ise 1.200.000
personele istihdam saglamaktadir. Avrupa ‘daki gayri safi yurt i¢i hasilaya
havalimanlarmin  katkisi ise 59 milyar euroyu bulmaktadir. Giiniimiizde
havalimanlari, Avrupa’ da ekonomiyi destekleyici bir unsur olmaktan ¢ok,

ekonomiyi tanimlayan bir unsur haline gelmistir.123

Avrupa’ da faaliyet gdsteren havalimanlarimin yolcu sayilarina bakilacak

olursa , yillar itibariyle yolcu sayilarinda yaganan degisim Sekil 21° de belirtilmistir.

123 ACI Europe ;An Outlook for Europe’s Airports; Facing the Challenges of the 21st Century (
Cevrimigi) www.aci-europe.org/component/downloads/downloads/70.html. 20.07.2011
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Kaynak: ACI

Sekil 21: Avrupa Havalimanlari 2006- 2010 Donemi Gerg¢eklesen Yolcu
Trafigi

Grafikte de goriildiigii tizere 2008 yilinda yasanmis olan global kriz , Avrupa’
da havalimani isletmeciligi yapan firmalar agisindan yolcu sayilarinda etkisini
gostermistir. 2008 yilinda toplamda yolcu sayilarinda yasanan diisiis , 2009 yilinda
da etkisini gostermeye devam etmis, Avrupa’ da bulunan havalimanlarinin % 86’
sinin yolcu trafiginde azalis yasanmistir. Yolcu trafiginde yasanan diisiis % 5,3

olmustur.

2009 yilinin son ¢eyreginde yasanan umut verici gelismeler, 2010 yilinin ilk
aylarinda da devam etmistir. Ancak 2010 Mart doneminde Izlanda’ nin kuzeyinde
yer alan Eyyafyallayokiill Yanardagi’ nin patlamasi sonucu olusan kil bulutlart
Avrupa’ daki bir ¢ok hava sahasinin kullanilamaz duruma gelmesine neden olmus,
bu da 2010 mart doneminden itibaren olumsuz etkisini yolcu trafigi iizerinde
hissettirmistir. Ayrica 2010 yili aralik doneminde yasanan siddetli kar yagislar1 da

Avrupa ‘da yolcu trafigini olumsuz etkileyen diger bir olaydir. 124

124 ACIEurope, Economics Report 2010 ,(Cevrimici)
www.acieurope.org/component/downloads/downloads/2679.html ( 20.07.2011)
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Kaynak:www.anna.aero

Sekil 22: 2010 yih Avrupa Hava Trafiginde Ulkeler Bazinda Yasanan

Degisimler

Avrupa’ da havalimanlar1 yolcu sayilar1 bakimmdan incelendiginde,yasanan
finansal gelismelerin irlanda ve Yunanistan’ 1n yolcu istatistiklerine de yansidig
gozlemlenmektedir. Bunun haricinde yolcu sayilarinda diisiis yasanan diger iilkeler
ise Ingiltere, Slovenya, Slovakya ve Cek Cumhuriyeti’ dir. Ingiltere’ de yolcu
sayilarinda yasanan azalis, 6zellikle tilkenin Avrupa’ nin {i¢iincii biiyiik ekonomisi ve
en biiyiik hava tasimacilig1 agina sahip iilke olmasi nedeniyle 6nem arz etmektedir.
Ingiltere ‘de yolcu sayilarindaki diisiiste volkanik patlamanin ve British Airways’ 1n

yasamis oldugu finansal problemlerin etkili oldugu sdylenebilir.

Avrupa’ da hizli biiyliyen havalimanlarina bakildiginda ise, genel olarak tek
havalimanina sahip iilkelerin burada fazlalig1 géze carpmaktadir. Bu durum dikkate
alindiginda, 2010 yilinda en dikkat ¢ekici biliyiime Tirkiye ve Rusya’ da

gortilmektedir.
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2009 ve 2010 yilinda yolcu sayilarina bakildiginda, en ¢ok artis ve azalig

yasayan 10 havalimani ise asagidaki gibidir.

Tablo 4: Avrupa’ da Havalimam Bazinda Yolcu Sayilarinda Yasanan Degisim

S e S S

Kaunas (KLIMN) +77.3% Shannon (SMN) -37.2%
Istanbul Sabiha Gokcen (SAW) +70.8% Durham Tees Yalley (MME) -22.1%
Trapani (TP3) +57.5% Hamburg Lubeck (LBC) -21.9%
Brindisi (BDS) +47.2% Brescia (VBS) -19.6%
Rimini (RMI) +45.1% Newquay (NCY) -18.9%
Mador (NDR) +43.3% Granada (GRX) -17.7%
Fez (FEZ) +40.1% Murcia (MJV) -17.3%
Diyarbakir (DIY) +32.5% Reus (REL) -16.7%
Brussels Charleroi (CRL) +32.0% Humberside (HUY) -15.7%
Maastricht (M3ST) +30.6% Blackpool (BLK) -14.9%

Kaynak:http://www.anna.aero/2011/02/09/analysis-of-data-at-300-european-airports-reveals-
winners-and-losers-in-2010

Sonuglara bakilacak olursa, Tiirkiye’ den iki havalimaninin listede yer aldigi
goriilmektedir. Ingiltere’ de Durham Tees Valley Havaliman’ nda yasanan diisiis
oran1 % 22,1 olup, Ingiltere’ de bulunan {i¢ havalimaninin( Blackpool, Humberside
ve Newquay) birlesmek durumunda kalmasi, Ingiltere piyasalarinda yasanan
problemlerin gostergesi niteligindedir. Yasanan bu gelismelere ragmen Sabiha
Gokegen ve Trapani Havalimanlari iki yil {ist iste artis gostermeleri nedeniyle dikkat
cekmektedir.

Yolcu sayilar1 bakimimdan en hizli artis gdsteren 10 havalimani iginde, Italya’
da faaliyet gosteren 3, Fas’ ta 2, ve Tiirkiye’ de faaliyet gosteren 2 havalimani
bulunmaktadir. En ¢ok artis yasayan ve Litvanya ‘da bulunan Kaunas Havalimani ise

Rynair’ in agmin biiyiimesinden olumlu olarak etkilenmistir.*?

12%http:/www.anna.aero/2011/02/09/analysis-of-data-at-300-european-airports-reveals-winners-and-
losers-in-2010/
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3.2.4. Amerika ‘da Havalimam Isletmeciligi

Amerika , havaalanlar1 sayis1 bakimindan diinyada en ¢ok havaalani bulunan

ilkedir. Diinyadaki tiim havalimanlarinin yarisindan fazlasina sahip olup, diinyadaki

en yogun 400 havalimanin tigte ikisi ABD ‘de bulunmaktadir. 126

Tablo 5: 2009 ve 2010 Yillar1 Amerika ¢ da Gerg¢eklesen Havaalam1 Bazinda

Yolcu Sayilarn

Yolcu Sayilan

Ulke Havalimani 2010 2009 Degigim (%)

1)Atlanta Hartsfield - Jackson  [43.130.555(42.250 865 2.01%

2|Chicago Chicago OHare 32.171.831[31.135.732 3.33%

3|Los Angeles Los Angeles 28.824 234 27 439897 5.04%

4|Fort Warth Dallas/Fort Warth 27.100.656|26.663.984 1.64%

5|Denver Denver International 256 241 544 24 013669 5.11%

5|Mew York John F Kennedy 42 927 23722 710 272 0.96%

7|Houstan George Bush 19525 627(19.290 239 1.24%

§|San Francisco San Francisco 19.359.003| 18.467 905 4.83%

9|Las Vegas McCarran 15980 575[ 19.445 952 -2, 39%

10|Phoenix Phoenix Sky Harbor | 156897 .171| 18.559 647 1.82%
11| Charlaotte Charlotte/Douglas 18.629.181[17.165.376 8.53%
12| Miami Miami International 17.017.654[16.187.7648 5.13%
13| Orlanda Orlando International | 17.017 481[16.371.016 3.95%
14 |MNewark Mewark Liberty 16.571.754| 16.659 441 -0.53%
15| Detroit Detroit Metropolitan 15.643.8980( 15 211,402 2.84%
16|Minneapolis Minneapolis-St Paul | 15512 487| 15.651.206 -0,25%
17| Seattle Seattle-Tacoma 15.406.243|15.273.092 0.87%
18|Fhiladelphia Philadelphia 14.951.254]|15.002.961 -0.34%
19|Boston General Edward 13.561.806(12.666.797 7.92%
20|Mew York La Guardia 12.001.501] 11.084.300 8.27%
21|Dulles VWWashington Dulles 11.276.476(11.132.095 1,30%
22| Glen Burnie Baltimore®ashington | 10848 625| 10.338 950 4,93%
23|Fort Lauderdale Fort 10.829.810| 10255 118 567%
24|Salt Lake City Salt Lake City 9.910.492| 9903821 0,07%
25|Honolulu Honolulu International | §.740.077| 8.739.389 0.01%
26[Arlington Ronald Reagan 5.736.804[ 54902385 2.90%
27 |Chicago Chicago Midway 5.518.957| 5.253.620 3.21%
28|San Diego San Diegoa g.429.844| 8453854 -0,28%
29(Tampa Tampa International 8137222 8.263.294 -1,63%
30[{Portland Portland International | 6582 227| 65430118 2.37%

Kaynak: FAA

2009 il itibariyle ABD ‘de yolcu sayilar1 toplamda 691,1 milyon

olarak

gerceklesmistir. Gergeklesen yolcu sayilarinin 94 %’ iinii iilkede bulunan en biiyiik

100 havalimani olusturmaktadir.

126 Ekrem Kesikbas, a.g.e.
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Atlanta Havalimani, 2009 da 42.280.868 ,2010° da da 43.130.585 yolcu sayis1
ile ABD ‘de en ¢ok yolcu sayisina ulagan havalimanidir. Daha sonrasinda ise
Chicago, Los Angeles, Fort Worth, Denver ve New York Havalimanlari
gelmektedir. 2009 yili i¢in bu 5 havalimanindaki yolcu sayilari, ABD ‘deki toplam

havalimani yolcu sayilarinin %21,8 ini olusturmaktadir. %”

3.3. Havalimanlar1 Sahiplik Yapis1 ve Ozellestirme

Liberallesme ve 6zellestirme, son yillarda 6nemi giderek artan ekonomik bir
faaliyet olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle bu konu, havalimanlarini da iceren

havacilik sektoriinde uygulamanin fazlaligi nedeniyle 6nem arz etmektedir.

Havalimani isletmeciligi daha onceleri, kar amacinin olmadigi ve daha ¢ok
kamu hizmetinin yerine getirilmesinin amaglandigi bir sektorken, giiniimiizde bu
goriis Ozellikle yasanan Ozellestirme siiregleri ile gecerliligini yitirmeye baslamis,
artik havalimanlarinin ticarete, turizme acilan 6nemli bir global merkez oldugu daha

1yi anlasilmaya baslanmistir.

Gilinlimiizde diinyadaki havalimanlarinin biiyiik ¢ogunlugu kamuya aittir ve
bu havalimanlarinin yatirimlar devlet biitgesinden karsilanmaktadir. Cok pahali olan
havaalam1 yatirimlari, bu yatirimlarin hiikiimetler tarafindan karsilanmasini
zorlagtirmaktadir. Yasanan bu zorluklar havalimanlarinda ozellestirme siirecini her
gecen gilin daha Onemli hale getirmis ve gilimiizde havalimalarinda yasanan

ozellestirmelerin sayis1 giin gegtikce artmaya baslamistir. 128

Havalimanlarinin kamudan 6zel sektore gegisi ile ilgili olarak yasanan siirecte
Ingiltere, Avsutrulya vb. diger iilkelerdeki uygulamalar sonucu kazanilan
deneyimler, aslinda bu siirecin ¢ok da karmasik olmadigini, gerek kamunun, gerekse
hissedar ve yatirnmcilarin beklentilerinin karsilanmasi acisindan birden fazla
methodun kullanilabilecegini ortaya koymustur. Bu yontemler, yonetim sozlesmesi

(havaalani sahipliliginin hiikiimette kalmak sartiyla uzun dénem kiralanmasi ya da

21(Cevrimigi)http://www.faa.gov/airports/planning_capacity/passenger_allcargo_stats/passenger/medi

a/lcyl0_primary_enplanements_prelim.pdf.18.04.2011
128 M Kiirsat CUBUK, O.Faruk CANSIZ, a.g.c..p:3-4
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anlagmalar yoluyla 6zel isletmelerin havaalanlarini finanse etmesi ve yonetmesi),
yap-islet-devret modeli ve ticari satis olabilmektedir. Ticari satisla ilgili uygulama
pek goriilmemekte, Avrupa’ da belirli haklarin devri yoluyla 6zellestirme en ¢ok

tercih edilen yontem olmaktadir.*®
3.3.1. Tiirkiye Havalimanlar1 Sahiplik Yapisi ve Ozellestirme

Ulkemizde havalimanlar1 tiim diinya iilkelerinde oldugu gibi kamu hizmet
mantigryla isletilmekte iken, artan kapasite artisinin karsilanabilmesi ve daha etkili
hizmet sunulabilmesi gibi faktorlerin 6n plana ¢ikmasi nedeniyle 6zellestirme siireci
bu sektdr igin uygulama alam1 bulmustur. Ulkemizde havalimanlari Devlet Hava
Meydanlar1 Isletmesi kontroliindedir ve DHMI kontroliindeki bu havalimanlarmnimn
ozellestirilmesi ile ilgili olarak Tiirkiye ,havalimani 6zellestirilmesinde diinyada oncii

iilkelerden birisidir.

Ulkemizde 6zellestirme siirecine giren ilk havalimani 1 Nisan 1988 de yap-

islet- devret modeliyle hizmete giren Antalya Havalimani olmustur. **°

Ancak iilkemizdeki havalimanlari agisindan en biiyiikk 6nem arz eden AHL
ozellestirme siireci olmustur. AHL &zellestirilmesinde, projenin Yap — Islet — Devret
Modeli ile ve ihalenin iki asamali olarak yapilmasina karar verilmistir. Ikinci
asamada projenin Y-I-D modeli kapsaminda ihalesi yapilmus, ihaleye katilan 10 adet
firmanin verdigi teklifler degerlendirilmis, TAV Grubunun teklifi ihaleyi
kazanmistir. 30 aylik yatirim siiresini takiben TAV Havalimanlar1 Holding, Atatiirk
Havaliman1 Dis Hatlar Terminal Binast ve ¢ok katli otoparkini 3 yil 8 ay 20 giin
isletme hakkin1 kazanmustir. Isletme siiresi bitiminde Atatiirk Havalimani® nin
DHMI’ye teslim edilmesi de karara baglanmistir. Projenin toplam maliyeti
305.995.000 $’dir. 500.000 metrekare alan iizerinde 18 koriiklii ugak park alani olan
projenin yillik kapasitesi 14.000.000 yolcudur. 131

129 Hans-Arthur Vogel, MRAeS, a.g.e.,s:4-7

130 http://www.aytport.com/tr/page.aspx?k=36

131 Cem Galip Ozenen ,Havaalam Yatirmlarinda Ozellestirme, Diinyadaki Uygulamalar ve
Tiirkiye icin Oneriler, DPT Uzmanlik Tezi; 2003
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Yap islet devret projesinin bitimininden sonra, TAV Havalimanlar1 Holding,
Atatiirk Havaliman1 Dis ve I¢ Hatlar Terminal Binasi, Katli Otopark ile Genel
Havacilik Terminali'nin kiralanmak suretiyle 15,5 yil boyunca isletilmesi ihalesini

2.950 milyon USD teklifle kazanmigtir.**

Tablo 6: 2009 — 2010 Yillar1 Ozel Sektor ve Kamu Tarafindan Isletilen

Havaalanlarinda Gerc¢eklesen Yolcu Sayilar

Yolcu Sayilari 2009 2010

Ozel Sektor 73.091.205 87.471.186
Devlet 12.417.303 15.329.206
Toplam 85.508.508 102.800.392
Kaynak: DHMI

Ulkemizde ticari hava tasimaciligina agik olarak faaliyet gdstermekte olan
havalimanlariin sayist 46 olup, bu havalimanlariin 7 tanesi 6zel sektor tarafindan
isletilmektedir. Burada dikkat ¢eken nokta ise 6zel sektor tarafindan isletilmekte olan
havalimanlarinin yolcu trafiginin % 85’ ine sahip olmasidir. Son yillarda TAV
tarafindan isletilmekte olan Alanya Gazipasa da faaliye acgilmig, 2010 yilinda 4.864

yolcuya hizmet vermistir.

2009 ve 2010 yillarinda yolcu trafigine gére Kamu ve Ozel Sektor tarafindan

isletilmekte olan havalimanlariin dagilimlart Sekil 23 te belirtilmistir.

132 \www.tavyatirimciiliskileri.com
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2009 2010

12417303 15.329.206
W OzelSektor W OzelSektor

W Devlet W Devlet

87471186

73.091.205

Kaynak: DHMI

Sekil 23: 2009 — 2010 Yillar1 Kamu& Ozel Sektér Havalimanlar1 Yolcu

Sayis1 Dagilimlar:

Ozel sektdr tarafindan isletilmekte olan havalimanlarinda 2009 yilinda
hizmet verilen yolcu sayisi 73.091,205 iken , 2010 yilinda yolcu sayilarinda % 20 lik
bir atis yasanmis ve Ozel sektor tarafindan isletilmekte olan bu havalimanlarinda

87.471.186 yolcuya hizmet verilmistir.

Tiirkiye’ de 6zellestirmeler sonucunda i¢ pazar trafiginin biiyiik ¢ogunlugunu
TAV grubunun elinde bulundurdugu gézlemlenmektedir. 2009 da % 48, 2010° da
da % 46 olan i¢ pazar payiyla TAV Havalimanlar1 Holding ilkemizdeki lider
havaliman isletmecisi konumundadir. TAV, Tiirkiye’ de Atatiirk Havalimani nin
yanm1 sira, Esenboga, Adnan Menderes, Alanya Gazipasa Havalimanlarini da

isletmektedir.

Ulkemizde 6zellestirme siirecine tabi olan diger havalimanlari ise Istanbul

Sabiha Gokg¢en,Dalaman , Bodrum Milas ve Antalya Havalimanlaridir.

Sabiha Gokg¢en Havalimani, Limak-GMR-Malaysia Havalimanlarinin kurmus
oldugu konsorsiyum tarafindan isletilmekte olup, ihale bedeli 20 yil i¢in 3,1 milyar
USD olarak gerceklesmistir.

Antalya Havalimani, IC I¢tas Holding ve Alman Frapport konsorsiyumu

tarafindan isletilmektedir. ICF, toplam 2,37 milyar euroyu bulan imtiyaz 6demesiyle,
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Antalya’daki {i¢ havalimani terminalinin isletilmesine iligskin ihaleyi kazanarak fi¢
terminali isletme imtiyazin1 2024 yilina kadar almistir. Isletim siiresi ise dis Hatlar

Terminali 1/ i¢ Hatlar Terminali icin 17 y1l, Dig Hatlar Terminali 2 i¢in 15 yildir. ***

Yap islet devret modeline konu olan diger havalimalar1 ise Dalaman
Havalimani ve Bodrum — Milas Havalimanlaridir. ATM Havalimani Yapim ve
Isletme A.S, 2003 yilinda agilan ihale sonucunda 150.000.000 USD yatirimla

Dalaman Havalimanini 6 y1l 5 ay ve 20 giin isletim hakkini kazanmstir. 134

3.3.2. Avrupa Havalimanlar1 Sahiplik Yapisi ve Ozellestirme

Avrupa agisindan durum degerlendirildiginde , 1987 yilinda Ingiltere’ de
havalimanlariin basarili bir sekilde 6zellestirilmesi , sektérde kar amacinin 6n plana
ctkmasini da beraberinde getirmistir. Ozellikle bu dénemde Avrupa Havacilik
Birligi’ nin 2000 yilinda yayinlamis oldugu rapor, havacilik altyapisi miilkiyeti,
operasyon ve finansman modelleri kaynakli yasanmasi ngoriilen problemleri ortaya
cikarmis ve devlet elindeki havalimanlarinin aslinda verimsiz olarak isletildigi ortaya

cikmustir.

Giin gectikce sektoriin ticari potansiyeli firmalar tarafindan daha belirgin
olarak fark edilmeye baslanmis, bazi sirketler 15 konseptlerinde bu firsatlardan
faydalananbilmek adina degisikliklere gitmislerdir. Ayni1 zamanda kamu tarafindan
isletilen havalimanlar1 da 6zel sektor modeline dayali havalimani isletme egilimi
ierisine girmislerdir. Avrupa’ daki bu siirecin baslangic1 Ingiltere ile olmustur
Ozellestirme firmanin sahip oldugu haklarmn toplam haklar icerisindeki paymna gore
gruplandirilmaktadir. Eger 6zel sektor payr >= % 20 ve <=%75 ise kismi

ozellestirme; >= %75 ise tam Ozellestirme sozkonusu olmaktadir. 13

133 http://www.aytport.com/tr/page.aspx?k=36
3% http://www.atmairport.aero/ATM.php
135Dr Hans-Arthur Vogel, a.g.e.,s:5-7
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Konu biraz daha detayli olarak ifade edilecek olursa, havalimanlari, kamu
otoritesi tarafindan isletilecegi gibi, tam ozellestirme kapsaminda isletim hakki 6zel
sektore de devredilebilmektedir. Kismi &zellestirme ise ayn1 zamanda Kamu Ozel
Sektdr Isbirligi olarak da ifade edilmekte ve kamunun ihtiyaci olan mal ve
hizmetlerin saglanmasi amaciyla devletle bir 6zel hukuk tiizel kisisi arasinda yapilan
ve ortaya cikabilecek risklerin paylasildigi baglayict bir sézlesmeye dayanan

isbirlikleri olarak ifade edilmektedir. **

Konuyla ilgili ACI tarafindan yapilan ve 404 havalimanim kapsayan ( 306

Avrupa ve 98 Avrupa dis1 havalimani) ¢alisma Tablo 7° de mevcuttur.

Tablo 7: Avrupa Havalimanlar1 Kamu& Ozel Sektor Dagilimi ( 2010)

Havalimau Saysi| Kamu Havalimanlar: Kamu Ozel Sektii-r.ig.birligiyle isletilen ﬁzeI.Sektﬁr

Havalimanlan Havalimanlan
Tiim Havalimanlari 404 317 52 35
AB Havalimanlan 306 237 43 26
Diger Havalimanlan 98 30 9 9

Kaynak: ACI

Yukaridaki c¢alismada belirtildigi {izere, giinimiizde AB’ de bulunan
havalimanlarinin % 77’ si kamu tarafindan , % 15 ‘i 6zel sektor kamu igbirligiye, %
8 ‘1 ise Ozel sektdr tarafindan isletilmektedir. Konu yolcu sayilar1 bakimindan

incelendiginde ise, yolcu dagilimlar: asagidaki gibidir.

138 DHMI; Havacilik Terimleri Sozliigii (Cevrimigi) http://www.dhmi.gov.tr/dosyalar/pdf/DHMi-
Havacilik-Terimleri-Sozlugu.pdf. 12.06.2011
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Sekil 24: Avrupa Havalimanlari Kamu & Ozel Sektor Yolcu Dagilimi
(2010)

Kaynak : ACI

Grafikte de goriildiigii lizere, Avrupa ‘da kamu tarafindan isletilmekte olan
havalimanlarinin toplam havalimanlarindaki pay1 % 78 iken, toplam yolcu
trafigindeki oranm1 %52 ‘de kalmaktadir. Bu da Londra Heathrow (BAA), Frankfurt
(Fraport) , Atatirk Havalimanm1i ( TAV) gibi  biiyiikk havalimanlarinda 6zel

yatirirmetlarin oldugu gercegini gostermektedir.

AB tilkeleri disindaki iilkelerde ise kamu tarafindan isletilen havalimanlarinin
toplam havalimanlar1 icerisindeki payr % 82’ dir. Bu da havalimanlarinda
ozellestirme siirecinin AB {ilkelerinde diger iilkelere gore daha hizli gelistiginin bir
gostergesidir. Gelecek 5 yil icerisinde ise Portekiz’de 7, Hirvatistan da 6, Romanya
ve Montenegro da 2’ ser, Cek Cumhuriyet, Kosova ve Ingiltere ‘de de 1” er olmak

Ozere toplam da 20 havalimanin daha 6zellestirilmesi planlanmaktadir. 137
3.3.3. Amerika Havalimanlar1 Sahiplik Yapisi ve Ozellestirme

ABD ‘de bulunan havalimanlar sahiplik ve yonetimi bakimindan incelencek
olursa, ABD’ deki havalimanlarinin biiylik c¢ogunlugu belediyeler tarafinda

isletilmekte olup, eyaletler ,federal hiikiimetler ve sehirler diger sahiplik

137 ACI; The Ownership of Europe’ s Airports 2010,a.g.e.
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fonksiyonunu elinde bulunduran kurumlardir. ABD de 06zellikle havalimanlarinin
kendilerini  karsilayabilecek finansal durumda olduklarinin fark edilmesi,
havalimanlarinin isletim siirecini etkilemis ve bu da havalimanm isletmeciliginin bu
iilkede zamanla onem kazanmasini saglamistir. Giinlimiizde Amerika ¢ da bulunan
havalimanlar1 her ne kadar yerel yonetim ve hiikiimetler sahipliginde isletilmekte
olsa da, havayolu isleticileri kendilerine merkez olarak sectikleri havaalanlarinda
terminalleri ya havaalani isleticisi ile birlikte imtiyazli olarak igletmekte ya da uzun
dénem kiralama yontemiyle isletmektedirler. Yani kamu otoritesi miilkiyetinde olan
havalimanlarinda, havayolu sirketlerinin kendilerine kiralamis olduklar1 ya da

kendileri i¢in insa ederek uzun siireli kullandiklari terminalleri bulunmaktadir. *®

Gilinlimiizde ABD i¢in havalimani isletmeciligi ayr1 bir isletim alani haline
gelmis, bu da havalimani isletmelerini yonetim alanlarinda o6zerk bir yapiya
dontigmiistiir. Bugun ABD’ deki havalimani isletmelerinin biit¢e, finans, maas,
tedarik vb. sistemleri incelendiginde, bu firmalarin 6zel sektor igsletmeleri mantigiyla
isletildigi gozlemlenmektedir."**Ozelilkle biiyiikk havalimanlarinda uzmanlasma ve

isleyise gore degisik boliimlerin olusturulmasina daha sik rastlanmaktadir.

M Karmu Otoritesi
W Sehir
Olke

M Eyalet

Kaynak :FAA

Sekil 25 : Amerika Havalimanlar Sahiplik Yapisi (2010)

138 Ekrem Kesikbas, a.g.e.
139 New Interest in U.S. Airport Privization; Recent and Potential Changes;2007, (Cevrimici)
http://www.leighfisher.com/pdfs/publications/Focus-Airport-Privatization.pdf 11.05.2011
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Belediye isletimindeki havaalanlar1 sehir sahipliginde ve havacilik
departmani tarafindan yonetilip isletilmektedir. Eyalet sahipliginde bulunan ve
isletilen havaalanlar1 eyalet ulastirma boliimii tarafindan yonetilmektedir. Birkag
eyalet sahip oldugu az sayidaki biiyiik ve orta biiyiikliikteki havaalanini bu sekilde
isletmektedir. Federal hiikiimet sadece tek havaalaninin sahiplik ve isletimini
yapmaktadir. Bu havaalan1 da FAA’nin teknik merkezinin bir parcasidir ve uygulama
havaalan1 olarak kullanilmaktadir. Finansal destegi dogrudan kongreden

saglanmaktadlr.140
3.4. Havalimanlarinin Finansal Yapisi

Yillar itibariyle ozellestirme, serbestlestirme gibi havalimanlarinda yasanan
hizli degisimler bu firmalarin hem finansal hem de organizasyonel yapilarinin her
gecen giin hizli bir sekilde degisim gostermesine neden olmaktadir. Yasanan finansal
gelismeler, tiim sektorlerde oldugu gibi havalimani isletmeciligi yapan firmalar
tizerinde de etkili olmustur. Maliyet artislari, ekonomide yasanan olumsuz gelismeler
ve mevcut yatirimlarin finansmanlart bu firmalar1 ek finansman kaynaklarina
yoneltmektedir. Firmalarin sermaye yapilar1 incelendiginde, bor¢luluk oranlarinin
cok fazla oldugu goriilmektedir. Borglarin i¢cinde uzun vadeli bor¢lar agirlikta olup,

borg¢luluk oranlarindaki artiglar devam etmektedir.

Havalimanlarinin borg¢luluk diizeyleri ve gelecekteki nakit akiglart firmalarin
finansal durumlar ile ilgili olarak 6nem arz etmektedir. Gilinlimiizde havaliman
isletmeciligi yapan firmalar, talepte yasanan artis ve endiistride yasanan degisimler
nedeniyle dis finansman ihtiyac1 hissetmekte ve bu nedenle yiliksek borcluluk
oranlar1 ile ¢alismaktadirlar. Her ne kadar sermaye planlamalari, tahvil ihraglar1 ve
bor¢ finansmanlar1 agisindan sapmalar gostermis olsa da havalimani isletmeciligi ile
ilgili genel gorlis firmanmn biyiikliigiiyle borgluluk orani arasinda iliski oldugu

yoniindedir. ***

10 Ekrem Kesikbas, a.g.e.
141 Alexander T.Wells- Seth Young ,Airport , Planning Management, 5.Th Edition,2004, s:557-572
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3.4.1. Havalimam Isletmeciligi Yapan Firmalarin Finansal Kaynaklar

Giliniimiizde birgok havalimaninda goriildiigii lizere havalimanlarinin temel
finansman kaynaklarini hiikiimet destekleri olusturmaktadir. Bununla beraber, fon
ihraglar1 ya da banka kredileri diger alternatif finansman yontemleridir. Finansman
kaynagi, genel olarak havalimanin biiytikliigline, finansal yapisina ve {ilkenin hukuk
kurallar1 ve ekonomik durumuna gore degisiklik gosterebilmektedir. Uzun vadeli
projelerin finansmani i¢in kredi dereceleme kuruluslarinin firma i¢in verecegi derece

.. . 142
notu onem arz etmektedir.

Giliniimiizde havaliman1 isletmeciligi yapan firmalarin temel finansman

kaynaklar1 asagidaki gibidir.
3.4.1.1. Hiikiimet Destekleri

Gilinlimiizde birgok tlilkede havalimani isletmeciligi yapan firmalarin temel
finansman kaynagidir. Yaygin olarak ABD’ de goriilen bu uygulamada, havaliman
isletmeciligi yapan firmalar, havalimani gelistirme programi altinda 1946 yilindan

beri desteklenmektedirler.!*

Hiikiimetler havalimani isletmecili§i yapan firmalar
dogrudan destekleyebilecegi gibi, vermis oldugu havacilik hizmetlerinde KDV
Muafiyeti saglamak yoluyla ya da disik faizli banka kredileri yoluyla
destekleyebilmektedir. Diinya Bankasi, Avrupa Yatirirm Bankasi, Inter- Amerikan

Bankasi ve Afrika Kalkinma Bankasi bu alanda etkin olan bankalardir.
3.4.1.2. Ticari Banka Kredileri

Ticari banka kredileri, genel olarak kisa ve uzun vadeli finansman
ihtiyaclarinda kullanilmaktadir. Banka kredileri kolay saglanabilir olmas1 nedeniyle
firmalar i¢in cazip bir finansman kaynagi olsa da , faiz oranlar1 nedeniyle uzun vadeli

ve biiyiik miktardaki projelerin finansmaninda tercih edilmemelidirler. ***

%2 Richard de Neufville, Amedeo Odoni, Airport Systems,Planing, Design and Management,
McGraw-Hill, 2003 ,p:230-266

144 Richard de Neufville, Amedeo Odoni, a.g.e.,p:200-280

89



3.4.1.3. Tahvil Thraclan

Tahvil ihraglar1 havalimani isletmeciligi yapan firmalarin finansman
acisindan basvurdugu onemli kaynaklardan birisidir. Havalimaninin sermaye
gereksinimleri i¢in ¢ikarmis olduklar1 tahviller, firmanin elde etmis oldugu gelirler

tizerinden saglamis oldugu vergisel avantajlar nedeniyle de dnem arz etmektedir.

Amerika ‘daki havalimani isletmecileri agisindan durum incelenecek olursa,
2008 yilinda havalimani isletmeciligi yapan firmalarin gergeklestirmis olduklar

tahvil ihraglari 11,9 milyar dolardir. **°

Genel olarak havalimanlarimin tahvil ihraclarina bakildiginda, yerine
getirilmesi gereken yiikiimliiliikler tahvil verimliligi agisindan % 5- %15 arasinda
verim kaybina neden olurken, bu tahvillerin saglamis olduklar1 vergisel avantajlar
nedeniyle bu verim kayb1 telafi edilmektedir. Tiim bu sonuglar altinda, havalimani
tahvilleri yaklasik % 5 gibi bir verim saglamakta, bu da bu tahvillerin 6zellikle

bliyiik vergi miikellefler tarafindan tercih edilmesini sag'glamaktadlr.146

Yatirim projelerinin finansmani agisindan havalimanlarinin genel tahvil
thraclarmin yani sira, havalimani gelirine dayali tahvil ihraglari, yolcu gelirlerine
dayali tahvil ihraglari, miisteri gelirlerine dayali tahvil ihraglar1 da bu firmalarin
bagsvurmus olduklar1 diger finansman kaynaklaridir. Biitlin bu tahvil ihraclar ,
havalimani isletmeciligi yapan firmanin yapisina ve kapasitesine gore avantaj/

dezavantajlara sahiptir.

Gelire Dayali Tahviller; havayolu firmalarinda volatilitenin yiiksek olmasina
ragmen, havalimani isletmeciligi yapan firmalarda volatilitenin daha az goriilmesi
nedeniyle tercih edilmektedir. Bu tahviller, genel olarak havalimani isletmeciligi

yapan firmalarin havayollarindan saglamis olduklar1 gelirler ile otopark, kiralama,

“SHoward J. Cure,Investment Opportunities in General Airport Revenue Bonds, Evercore ,Wealth
Management,August 2010,s:1-4
148 http://www. forbes.com/forbes/2003/0609/134.html
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imtiyaz sozlesme gelirleri, faiz ve havalimanindan yaratilan diger gelirlere

dayanmaktadir. **/

Amerika’daki firmalarin 11 Eyliil sonrasi yasamis olduklart mali sikintiya
ragmen, bu tahvillerin derecelerinin yiiksek olmasi, bu tahvillerin zor kosullar altinda

dahi performanslarini koruduklarini géstermektedir.

Genel tahvil ihraglart ise, birgok firma tarafindan gergeklestirildigi gibi
havalimani igletmeciligi yapan firmalar agisindan da onemli bir faktordiir . Genel
tahviller havalimani isletmeciligi yapan firmalara havalimani gelirlerine dayali
tahvillere gore avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlardan en onemlisi kredilerin
tutarlarindaki miktarsal biiylikliik ve faiz oranlarindaki diistikliiktiir. Havalimani
isletmeciligi yapan firmalar, sabit kiymetlerinin yiiksek olmasi ve karhiliklari
nedeniyle diisiik imkanla borclanma olanaklarina sahiptir. Ayrica Amerika’ da
oldugu gibi iilkeler veya eyaletler tarafindan havalimani igletmeciliginin yapilmasi,

bu firmalarin diisiik faizle bor¢lanmalari hususunda 6nem arz etmektedir.*®

Tahvil ihraglar1 agisindan diger 6nemli bir faktor ise ihrag maliyetleridir.
Yolcu gelirine dayali tahvil ihraglar1 tahvil derecelendirme, fizibilite hazirlanmasi,
thraca iliskin sozlesme/ maliyetleri gibi hususlar nedeniyle maliyet avantaj
saglamaktadir. Yolcu gelirine dayali tahvil ihraglarinda maliyetler ihrag biiyiikliigiine
gore fazla bir degisiklik gostermediginden, kiiciik ihraclarda yiizdesel anlamda
giderler 6nemli boyutlara ulasmaktadir. Bu nedenle kiigiik tahvil ihraglarinda yolcu
gelirlerine dayali tahvil ihraglar fazla tercih edilmemektedir. Ayrica genel tahvil

ithraglar1 daha az kapsamlidir.
3.4.2. Havalimam Isletmeciligi Yapan Firmalarin Gelir ve Gider Yapilar
3.4.2.1. Gelir Yapisi

Havalimani isletmeciligi yapan firma gelirleri ,havacilik gelirleri ve havacilik

dis1 gelirleri olarak siniflandirilabilir.

7 Transportation Research Board of the National Academies ,Innovative Finance and Alternative
Sources of Revenue for Airports,2007,p:13-21
148 Transportation Research Board of the National Academies,a.g.e.p:13-21
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Havacilik gelirleri ugaga verilen hizmet gelirleri ve yolcuya verilen hizmet

gelirleri olarak ikiye ayrilmaktadir. **°

Daha detayli olarak ifade edilecek olursa
havacilik gelirleri yolcu gelirleri, koprii gelirleri ve terminal hizmet gelirleri olarak
siniflandirilabilmektedir. Havacilik dis1i gelirleri olusturan temel unsurlar ise

parakende satis ve alan tahsis gelirleridir.
3.4.2.1.1. Havacilik Gelirleri

Yolcu gelirleri; Havayolunu direk olarak kullanan yolcular ile , transit yolcu

ve transfer yolcu seklinde ayrilmaktadir.

Transit Yolcu; Ugakla geldigi hava meydaninda, yakip ikmali , ekip
degistirilmesi, ilave yolcu almak vb. nedenlerle bir siire bekledikten sonra , ayni
ucakla yoluna devam eden yolcuyu ifade etmektedir. Bu yolcular ugak igerisinde ya

da transit salonlarda islem bitene kadar beklemektedirler.

Transfer Yolcu; ighat/dishat- dishat/ichat baglantili iki ucus arasinda direkt
baglant1 yaparak geldigi havalimaninda pasaport islemlerini tamamladiktan sonra
gerek ayni ucakla gerekse ugak degistirerek aktarmali olarak yoluna devam eden

yolcuyu ifade etmektedir.

Yolcu gelirleri, havalimani isletmeciligi firmalar1 agisindan ana gelir
kaynaklarindan biri olmakla beraber, havalimani isletmeciligi yapan firmalar
acisindan ilgili otoritenin belirlemis oldugu i¢/ dis hat tarifeleri iizerinden yolcu

bagina alman gelirleri ifade etmektedir. >

Yolcu gelirleri Tiirkiye acisindan incelenecek olursa, DHMI tarafindan
isletilen hava alanlarinda giden yolculardan, hava alanlarinda ve terminallerde

saglanan kolayliklar ve verilen hizmetlere iliskin tarifeyi ve uygulama esaslarini

9 ACI Annual Report 2010,a.g.e.

0K aynak:DHMI; Havacilik Terimleri Sozliigii. (Cevrimici) www.ssd.dhmi.gov.tr getBinaryFile/.
aspx?Type=3&dosyalD=58.21.03.2011
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kapsamaktadir. Tiirkiye ‘de DHMI tarafindan belirtilen yolcu tarifeleri asagidaki
gibidir.

Tablo 8: DHMI ic / Dis Hat Yolcu Servis Tarifeleri

Dis Hat Yolcu Servis Tarifesi:

Hava Alani Dis Hat Yolcu
A B C
(%) (£)
1 | Adnan Menderes, Esenboga, Antalya 15
2 | Atatlrk, Dalaman, Milas Bodrum 15
3 | Diger Hava Alanlar 5
ic Hat Yolcu Servis Tarifesi:
Hava Alani ic Hat Yolcu
A B c
(€) | (TL)
1 [Atatirk, Esenboga, Antalya 3
2 | Adnan Menderes, Dalaman, Milas Bodrum
3 Adana, Trabzon, Diyarbakir, Erzurum, Gaziantep, Kayseri, Malatya, 4
Samsun Carsamba, Van Ferit Melen
4 | Diger Hava Alanlar
Kaynak:DHMI

Yukarida goriildiigii, havalimanlarinin i¢ hat ve dis hatlardan faydalanan

yolculardan elde edilen yolcu basi gelirler belirtilmektedir.
3.4.2.1.2. Koprii Gelirleri

Havaliman1 isletmeciligi yapan firmalarin yolcu kopriilerine yanasan
firmalara vermis olduklar1 hizmeti kapsamaktadir. Uygulanan iicret tarifeleri siire ve
araclarin azami kalkis agirh@ina gore degisiklik gdstermektedir. Bu gelirler genel
olarak koprii kullanim gelirleri, 400 hz koprii gelirleri ve koprii PCA kullanim
gelirleridir.

Havalimani isletmeciligi yapan firmalarm gelir kalemlerinden birisi de
terminallerde verilen havacilik ve yer hizmetleri olarak da adlandirilabilecek olan ve
ramp hizmetleri, yolcu hizmetleri, kargo, antrepo hizmetleri ve ugak 6zel giivenlik
hizmetleri gibi hizmetleri iceren handling gelirleridir. Ramp hizmetleri u¢agin inisi,

kalkisi, bosaltilmasi ve yiiklenmesi ile ilgili teknik islem ve hizmetleri igerir. Yolcu
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hizmeti ise yolcu ve bagaj hizmetlerindeki gerekli kontuarin hazirlanmasi,yolcu

bagaj kabul islemleri, gerekli bilgi ve yonlendirme siireclerini igermektedir. ***
3.4.2.1.3. Havacilik Dis1 Gelirler

Havacilik dis1 gelirler alan tahsis, magaza satig geliri, otopark, reklam
sponsorluk gibi gelirlerden olusmaktadir.Alan tahsis gelirleri havalimanlarinda i¢ ve
dis hatlarda hizmet vermekte olan havayolu ve hizmet sirketleri ile diger kurum ve
kuruluglara yapilan yer tahsislerini icermektedir. Alan tahsisler  havalimam
isletmeciligi yapan firmalar acisindan Kara- Hava Tarafi yiyecek icecek Alanlarinin
Tahsisi, Ofis Alanlarinin tahsisi, Bilet Satis Alanlarinin tahsisi, Depo Alanlarinin

Tahsisi ve genel giderlere katilim paylar1 olarak siniflandirilmaktadir.

Yukarida belirtilen havacilik firmalarina istinaden sunulan alan tahsislerinin
yanisira, banka, ATM, BAZ Istasyonlar1, Shuttle Bus, CIP Alan Tahsisleri de bu

gelir kaleminin icerisinde yer almaktadir.

Parakende Satis Gelirleri, giiniimiizde havalimani isletmeciligi yapan
firmalarin 6nemli gelir kalemlerinden birisini olusturmaktadir. Bunlar giimriiksiiz
magaza gelirleri ve diger yiyecek satig gelirleridir. Burada firmalar, alan tahsis
yoluyla isletim hakkini1 baska firmalara verebilir ya da dogrudan kendileri bu
hizmeti verebilmektedirler. Ozellikle giiniimiizde yasanan rakabet, havalimani
isletmeciligi yapan firmalarin magaza ve diger servis hizmetleri alanlarinda
kendilerini gelistirmelerine ve bu boliimlere daha fazla 6nem vermelerine neden

olmaktadir.

Glimriiksiiz magaza satis gelirlerinin  yanisira havalimani isletmecisi
firmalarin havacilik dis1 6nemli gelir kalemlerinden birisi de otopark gelirleri ve
reklam gelirleridir. Otopark firmalarin hem nakit akislar1 agisindan, hem de saglamis
oldugu sponsorluk ve pano reklam gelirleri iizerindeki paylar1 agisindan 6nem arz

etmektedir.

131 Celebi Havacilik Servisi A.S. Faaliyet Raporu;2003 ( Cevrimici)
http://www.celebihandling.com.tr/images/faaliyet_raporlari/faaliyet_raporu_2003.pdf. 15.96.2011
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B Kdpri Hizmet Gelirleri

W Yolcu Gelirleri

m Terminal Servis Gelirleri

W Pargkende Satis Gelirleri

B Kira Gelirleri

W Operasyon s Gelir
Arag Kiralama Geliri
Reklam

Yiyecek& Servis

Otopark

Sekil 26: Avrupa Havalimanlar: 2009 yih Gelir Dagilimlar:

Kaynak: ACI 2010 Annual Report

Havalimani isletmeciligi yapan Avrupa firmalarinin 2009 yilinda elde etmis
oldugu toplam gelirler bir dnceki yila gore % 4 azalis gostererek 27,8 milyar euro
olarak gerceklesmistir.Gergeklesen gelir dagilimlart  incelendiginde, yolcu
gelirlerinin tiim havalimani gelirlerinin % 31’ ini olusturdugu goriilmektedir. Yolcu
gelirlerinin havacilik gelirleri igerisindeki pay1 ise bir onceki yila gore %3,2 artis

gostererek % 61,5 olarak gerceklesmistir.

Havacilik dis1 gelirlerde de en biiylk pay parakende satis gelirlerinde
yaganmustir. Bu gilinlimiizde havalimanlarinda rekabetin 6n plana ciktiginin ve

firmalarin kar amaciyla havacilik dis1 gelirlere vermis oldugu 6nemin gostergesidir.
3.4.2.2. Giderler

Havalimanlarina ait olan alanlar, altyap: ve istihdam edilen personeller, ayni
sekilde bakim, onarim, gelistirme ve operasyonel giderleri de beraberinde
getirmektedir. Havalimani isletmecilerinin temel giderleri operasyonel giderler ve
sermaye giderleri olarak siniflandirilabilir. Operasyonel giderler, havalimaninda

mevcut operasyonlarin devamu i¢in yapilmasi gerekli giderlerdir.

Yonetim giderleri , personel giderleri ve yasal ylikiimliiliikler de operasyonla

ilgili diger gider kalemleridir. Bunlarin haricindeki operasyonel giderler ise;
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danismanlik giderleri, sigorta giderleri, Bakim Onarim giderleri, disaridan saglanan

hizmet giderleri vs. dir.

Sermaye giderleri ise finansman giderleri (gerek yatirim gerekse isletme
sermayesi ihtiyacini karsilamak igin yapilan kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalarin faiz,

komisyon ve kur farklari) ile kambiyo zararlarin1 kapsamaktadir.

Avrupa ‘daki havalimani isletmecilerinin 2009 yili faaliyet giderleri 18,6
milyar euro olarak gerceklesmistir. Faaliyet giderleri icerisinde personel giderlerinin

orani % 42 olup, en biiyiik paya sahiptir.

W Operasyanel
Giderler

B Sermaye
Maliyveti
Wergive Diger
Giderler

Sekil 27: Avrupa Havalimanlar1 2009 yih Gider Dagilim

Havalimani isletmeciligi yapan firmalar, mevcut isletmelerin modernizasyonu
ve yeni altyapr yatirimlarinin finansmani nedeniyle sermaye agirlikli isletmelerdir.
Ozellikle Avrupa’ da yasanan finansal kriz nedeniyle uygulanmakta olan biitge
kisitlamalari, firmalarin kendi finansman politikalarin1 uygulamalar1 ve sermaye
pazarlarinda kaynak arayasina yonelmelerine neden olmaktadir. 2009 yilinda
firmalarin sermaye giderleri bir 6nceki yila gore yaklasik % 3’ lik bir artigla 7,3
milyar euro olarak gergeklesmistir. Bu artista yasanan finansal kriz nedeniyle
sermaye pazarlarindaki zorlu durum ve bazi havalimanlarinin kredi derecelerinin

diisiiriilmesi etkili olmustur. **?

12 TATA Annual Report 2010 ( Cevrimigi)
www.iata.org/pressroom/Documents/IAT AAnnualReport2010.pdf 17.07.2011
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4. HAVALIMANI iSLETMECILIGI YAPAN FIRMALARIN SERMAYE
YAPILARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Bu bolimde havalimani isletmeciligi alaninda faaliyet gostermekte olan
TAV Havalimanlar1 Holding, Aeroports de Paris, Schipol , BAA, MAG Grup,
Frapport AG , Athens Airports S.A ve Flughafen Wien firmalarinin 2005-2009
donemlerinde sermaye yapilarini etkileyen faktorler analiz edilmistir. Analizde ¢oklu

regresyon modeli uygulanmistir.
4.1. Literatiir Taramasi

Firmalarin sermaye yapilarini inceleyen faktorler ve optimum sermaye
yapisina ulasilmasi ile ilgili yillar boyunca calismalar yapilmis, goriisler ortaya
konulmustur. Ancak 1958 yilinda Modiglianni ve Miller tarafindan ortaya konmus
olan gortis, literatlirde 6nemli yer bulmus, daha sonra ise bu goriisii gelistirmek veya

elestirmek suretiyle birgok goriis ortaya konmustur.

Modigliani ve Miller (1958) yapmis oldugu calismada iflas riski, asimetrik
bilgi ve piyasa aksakliklarinin g6z oniine alinmadig1 durumlarda, isletme degerinin
sermaye yapisindan bagimsiz oldugu goriisiinii savunmuslardir. Ancak MM, 1963
yilinda ilk makalelerini diizeltmeye yonelik ikinci makalelerinde borcun faizinin
vergi matrahindan indirilebiliyor olmasi nedeniyle bor¢lanmanin 0Ozsermaye
kullanmaya gore avantajli oldugunu ve firmalarin optimum sermaye yapisina % 100

borg¢la finansman suretiyle ulasabileceklerini sawunmustur.153

Bu c¢alismadan sonra sermaye yapisina yonelik yeni yaklasimlar ortaya
konmustur. Iflas Maliyetleri yaklasimi (Stiglitz, 1972; Titman, 1984), borgluluk
oranlarinda meydana gelecek olan belirli bir diizeyden sonraki artisin risk faktorti
nedeniyle firma degerini olumsuz etkileyecegini belirtmektedir. Temsilcilik
Maliyetleri (Jensen ve Meckling, 1976; Myers, 1977), firmalarin sermaye yapilari ile
ilgili alinan kararlarin sermayedarlar, yoneticiler, yonetici ortaklar, sirkete borg
verenler ve sirketin hisse senetlerini ellerinde bulunduranlar arasinda neden

olabilecegi ¢ikar catismalarini incelemistir. Myers ( 1984) tarafindan gelistirilen bilgi

13 MILLER, Metron,H.,a.g.e.,s:261-278
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asimetrisi teorisi ise firma yoneticileri ile yatirimcilar arasindaki bilgi akisinin neden
olabilecegi problemlerin sermaye yapisi kararlarina olan etkilerini incelemistir. Ross
(1977), Leland ve Pyle ( 1977) tarafindan yapilan caligmada ise, yatirimcilarin
yoneticiler kadar firma hakkinda bilgi sahibi olmamasi sonucu asimetrik bilgi

probleminin ortaya ¢iktig1 belirtilmistir.

Ortaya atilan goriisler sonrast tartismalar iki temel kuram etrafinda

toplanmistir. Bunlar dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi kuramlaridir.

Kraus ve Litzenberger (1973) tarafindan yapilan calismada hissedarlarin
maksimum getiriye ulagmalari agisindan  optimum sermaye  yapisinin iflas
maliyetleri ve temsilcilik maliyetleri ile MM’ nin gériislerinde belirtmis oldugu
borcun vergi avantaji etkisi arasinda bir denge de olusacagi ifade edilmistir. ***
Myers (1984), calismasinda dengeleme teorisini takip eden bir firmanin 6ncelikle
hedef bir bor¢ orani belirlemesi gerektigini ve faaliyetleriyle bu hedefe dogru adim
adim 1ilerlemesinin uygun olacagini, bu hedefin de borcun vergi kalkan ile iflas
maliyeti arasinda bir denge noktasinda oldugunu savunmustur. Frank ve Goyal

(2007) yapmis olduklar1 ¢alisma sonucu, teorinin ana fikrini firmalar i¢in marjinal

maliyetlerle marjinal gelirlerin dengelenmesi olarak ifade etmislerdir. 15

Strebulaev (2004), dengeleme yaklasiminin finansal kaldira¢ {izerindeki
etkilerini analiz etmis ve var olan ¢aligmalarin gecerliliklerini kanitlamaya
calismistir. Ancak var olan calismalar, firmalarin bor¢ yapilari konusunda teorinin
elestirilmesine neden olmaktadir. Hart ve More (1995) dengeleme teorisi
yaklasimlarimin ~ gercekte  gozlemlenen  bor¢  taleplerini  aciklamadigini

belirtmislerdir.*®

Finansman Hiyerarsi teorisi ise (Myers ve Majluf,1984), karli firmalarin
neden daha az borg kullandiklarini agiklamaktadir. Finansman hiyerarsisi teorisininin

dayanaklari, siki kar pay1 politikasi, yatirim harcamalari, i¢ kaynaklarla finansman ve

M. J. Brennan , E. S. Schwart, Corporate Income Taxes, Valuation, and the Problem of Optimal
Capital Structure, The University of Chicago Pres, s:105

1% Burak TERIM , Cevdet Alptekin KAYALLa.g.e. p:125-154

158 Hackbarth, Dirk ,Can the Trade-off Theory Explain Debt Structure?. Review of Financial Studies
(0893-9454) 2007. Vol.20,1ss.5;p.1389

98



en son ¢are olarak hisse senedi ihracina dayanmaktadir. Daha sonra Shyam-Sunder
ve Myers ( 1999) tarafindan 1971- 1989 yillar1 arasinda 157 firmaya yonelik yapilan
calisma baz alinarak Finansal Hiyerarsi Teorisi test edilmis, yapilan analiz

sonucunun bu goriisti destekledigi ortaya konulmustur. 157

Sermaye yapisini test eden bu goriislerle birlikte firmalarin sermaye yapilarini
etkileyen faktorle ilgili de yapilmis bircok caligma literatiirde mevcuttur. Bu

calismalardan bazilar asagidaki gibidir.

Durukan (1997), IMKB’de islem goren 68 isletme iizerinde yaptigi, 1990 —
1995 willarmi1 kapsayan calismasinda karlilik ve bor¢ dist vergi kalkaninin
isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen en oOnemli faktorler oldugunu One

stirmiistiir.

Okuyan ve Tas¢1 (2010) tarafindan 1993- 2007 donemlerine ait Tiirkiye’deki
en biiyiik 1000 sanayi isletmesine yonelik yapilan caligmaya gore, Tirkiye® de ki
sanayi isletmelerinin kaldiragtan olumlu sekilde faydalanmakta ve bunun sonucunda
da kaldira¢ orami ile yaratilan briit katma deger arasinda paralel iliski oldugu
belirtilmigtir. Ayrica isletme biiyiikliigiiniin ve karliligin bor¢ kullanim derecesini

etkileyen faktérler oldugu belirtilmistir, *°®

Endistrilerin ~ ozelliklerine  gore  kaldirag  faktoriiniin  incelendigi
arastirmalarda, (Gilson, 1997; Hull, 1999; Hovakimian, Opler ve Titman, 2001,
Faccio ve Masulis, 2005; Flannery and Rangan, 2006) endiistrinin ortalama kaldirag
diizeyinin, o endiistri kolunda bulunan firmalar icin bir gdsterge niteligi tasidig

ortaya konmustur.**®

7 Murray Z. Frank,Vidhan K. Goyal,a.g.e.,p:231

%8 H. Aydin Okuyan, H. Mehmet Tas¢1, Sermaye Yapisimn Belirleyicileri: Tiirkiye’deki En Biiyiik
1000 Sanayi Isletmesinde Bir Uygulama; BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar ,Cilt:4, Sayi:1,
2010; s:106

59 Milton Harris , Artur Raviv; The Theory of Capital Structure, The Journal of Finance, Vol. 46,
No. 1 (Mar., 1991), pp. 297-355
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Tablo 9 : Sektorel Bazda Kaldira¢ Kullamim Diizeyleri

Endiistri Kolu Bradley Bowen LM Kester
Konfeksiyon Orta Seviye Orta Seviye
Kereste Orta Seviye

Motorlu Arag Parcalan Orta Seviye Orta Seviye Driagiik Seviye Orta Seviye
Kagit Orta Seviye Yitksek Seviye Yitksek Seviye
Tesktil Fabrika Uriinlen Yiiksek Seviye Orta Seviye Yitksek Seviye Yitksek Seviye
Lastik Yiiksek Seviye Orta Seviye
Parakende Magzacihd Yitksek Seviye Orta Seviye

Nakliyat Yiiksek Seviye

Celik Yiiksek Seviye Drasiik Seviye Yiiksek Seviye Yiiksek Seviye
Telefon Yiiksek Sevive

Elektrik ve Gazr Yiiksek Sevive

Havacihik Yiiksek Sevive Yilksek Seviye

Cimento Yitksek Seviye Yiiksek Seviye
Cam Yitksek Seviye
Ecza( llag) Driisiik Seviye Driagiik Seviye Driagiik Seviye
Kozmetik Driiziik Seviye Driagiik Seviye Orta Seviye
Metal Madenciligi Driigiik Seviye

Yayincilik Drigiik Seviye

Elektronik Driigiik Seviye Driasiik Seviye Driisiik Seviye
MMakine Drisiik Seviye Orta Seviye
Yivecek Drigiik Seviye Drasiik Seviye
Petrol Arama Orta Seviye

Insaat Orta Seviye

Petrol Antim Orta Seviye Drigiik Seviye Yitksek Seviye Yiiksek Seviye
Metal I5leme Orta Seviye

Kimya Orta Sevive Orta Sevive Yiiksek Sevive

Tablo 9 “da,

Kester tarafindan yapilan caligmalarin sonuclari ortaya konulmustur.

Bradley, ( BJK), Bowen,( BDH), Long and Malitz (LM) ve

160

Bowen, (1982), Bradley, (1984), Long ve Malitz (1985), ile Kester (1986)
in farkli endiistrilerde kaldira¢ faktoriinii inceledikleri ¢alismalarinda, ecza, arag,
elektronik ve yiyecek gibi endiistri kollarinda yer alan firmalarin diisik kaldirag
kullanirken, kagit, tekstil, imalat,celik, havacilik, ¢imento gibi sektorlerde faaliyet

gosteren firmalarin ytliksek kaldiragla faaliyetlerini yiiriittiikklerini ortaya koymustur.

Ata ve Ag (2010) tarafindan yapilan calismada ise IMKB’de kayitli olan
Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorlerinde faaliyet

160 Bradley’in ¢aligmasi 1962-1981 donemlerinde kredi deger orani alinarak, Bowen’ in ¢aligsmasi
1951-1969 yilinda (uzun vadeli bor¢+ kisa vadeli borg)/ toplam varlik oraniyla , Long and Maltiz’ in
calismasi uzun vadeli bor¢larin toplam varliklara bolinmesi baz alinarak gergeklestirilmistir. Kester
net borcun Ozsermaye ile boliinmesi suretiyle ilgili datalara ulasmistir.Kester ‘in calismas1 1982-1983
yillarinda 344 Japon ve 425 ABD firmasi olmak iizere 27 sektore yonelik yapilmustir.
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gosteren sirketler analize tabi tutulmus ve bu firmalarin karakteristigini temsil eden
degiskenlerin sermaye yapisini etkileyip etkilemedigi test edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda biiyiikliiliigiin sermaye yapisi iizerinde pozitif, karlilik, varlik yapisi ,
kazanctaki degisim ve biiylime olanaklar1 arasinda negatif etkisinin oldugu tespit

edilmistir.'*!
4.2. Analize Tabi Tutulan Firmalara iliskin Bilgi ve Yorumlar
42.1. ADP

1945 yilinda bir kamu girisimi olarak kurulmus, 20 Nisan 2005 tarihinde
halka agik bir sirket olmustur. Bu donem, firmanmn uluslar arasi yatirimlarinin
artmasinda 6nem arz etmektedir. ADP ,Paris-Charles de Gaulle, Paris-Orly ve Paris-
Le Bourget , firma tarafindan isletilmekte olan havalimanlaridir. Firma havalimani
isletmeciliginin yani sira, insaat ve hizmet sektoriinde de hizmet gostermekte ve

yaklagik 55 iilkede faaliyet gostermektedir.'®?

W Fransa Hokometi

mFSlYatnm Fonu

W Schipol Grup

m Diger Kurumsal
Yatinmaoilar

m Bireysel Yatinmaolar

misci Payl

Sekil 28: ADP Ortakhik Yapisi

Kaynak: ACI; The Ownership of Europe’ s Airports 2010

Firmanin ortaklik yapist incelenecek olursa, en biiyilk pay Fransa

Hiikiimetine aittir. Firmanin Amsterdam ve Paris arasinda bir yolcu baglantt merkezi

161 H. Ali ATA,Yusuf AG ,a.g.e. s:45-60
162 ADP 2009 Faaliyet Raporu ( Cevrimigi)http://en.wikipedia.org/wiki/A%C3%A9roports_de_Paris
(21.04.2011)
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kurma amaciyla Schipol Grupla imzalamis oldugu ve karsilikli olarak % 8 oraninda

hissenin takasini iceren sézlesmeleri bulunmaktadir.®

2009 yihi itibariyle satig gelirleri 2,633 milyon euro olup , satis gelirleri 2005
yilindan itibaren artan bir seyir izlemektedir. Firmanimn 2010 yili gelirleri de % 4

oraninda bir artisla 2,739 milyon euro olarak gerceklesmistir.

m Havacillik gelirleri
m Kira Gelirleri

Parekende Satis
m Handling

m Diger Gelir

Sekil 29: ADP 2009 Gelir Dagilim

Firmanin satis gelirleri genel olarak incelenecek olursa, 2005 yili ve sonrasi
firmanin toplam satis gelirleri % 5 oraninda artis gostermistir. Firmanin toplam
gelirleri i¢inde en biiyliik paya havacilik gelirlerinin sahip oldugu goriilmektedir.
2009 yili i¢in havacilik gelirlerinin toplam gelir icerisindeki payr % 54 olarak
gerceklesmistir. Havacilik gelirlerinin bir 6nceki yila gore artis oran1 % 5,5 olup, bu
artista yolcu bagsi gelirlerinin 2009 yilinda 8,5 eurodan 9,5 euroya ¢ikisinin etkili
oldugu soylenebilir. Firmanin gayrimenkul gelirleri bir onceki yila gore % 7.5

oraninda artig géstermis ve 2009 yil1 i¢in 213,7 milyon euro olarak gerceklesmistir.

Perakende ve satis gelirlerine bakilacak olursa, gelirlerin biiyiikk kisminin
Paris Havalimani’ na ait perakende satis ve otopark gelirlerinden kaynaklandigi

gorilmektedir.

163 2009 Report on Activities and Sustainable Growth; Aeroports De Paris (Cevrimigi)
http://www.aeroportsdeparis.fr/ADP/Resources/c35f4047-5404-4bf0-81ad-0dbf6a3174aa-
Report_on_Activities and Sustainable Growth 2009.pdf 02.09.2010
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Sekil 30: ADP 2009 Karhhk Oranlar

2009 yilinda yasanan finansal kriz, firma iizerinde de etkili olmus ve firmanin
yolcu sayilar1 bir onceki yila gore % 4 oraninda azalmigtir. 2010 yilinda ise yolcu

sayilarinda diizelme yasanmis, 83,368,581 yolcuya hizmet vermistir.

Yolcu basi gelirleri de artig gostermis, yillar itibariyle yolcu gelirleri ortalama
olarak 2, 99 euro olarak gerceklesmistir.Firmanin faaliyetlerinden elde ettigi gelirin
(amortisman ¢ikarilmadan) satiglara oran1 genel olarak sektor ortalamasinin iizerinde

seyretmektedir, net kar marj1 ise ortalama olarak %10,6 olarak gergeklesmistir.

Yolcu sayilarinda 2006, 2007 ve 2008 yillarinda ortalama olarak %3 artis
olmakla birlikte 2009 yilinda %4 oraninda bir azalis gergeklesmistir.Ozsermaye

getiri oranlari ise sektor ortalamalarinda gergeklesmistir.
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Sekil 31: ADP Borg¢luluk Oranlari

Borglarinin toplam aktif igindeki payma bakildiginda , bu oranin % 40
oldugu, bunun %18’ inin kisa ve % 82’ sinin uzun vadeli bor¢lardan olustugu
goriilmektedir. Hava yolu igletmelerinin faiz giderleri fazla olmasina ragmen firma
faiz 6deme sikintis1 yasamamaktadir.Firmanin net finansal borcunda yillar itibariyle
yasanan artiglar da tahvil ithraglari etkili olmustur. Firmanin 2009 yil1 i¢in net borcu

2.337,30 milyon eurodur.

2008, 2009 ve 2010 yilarinda tahvil ihraglar1 gerceklestirilmis olup, 2008 yili
icin gerceklesen ihra¢ tutart 500 milyon euro, 2009 ve 2010 icinse bu tutar 200

milyon Isvigre Frangidir.

Tiim bu veriler 15181inda firmanin bor¢ yapisini iyi yonettigi, 6zellikle uzun
vadeli borglanma yetenegi ile avantaj sagladigi goriilmektedir. 2010 yilinda ¢ikardig
tahviller ile elde ettigi kaynagi olumlu yatirimlarla degerlendirirse, diisiik finansal

giderleri firmanin karliliginin artmasini saglayacaktir.
4.2.2. Frapport AG

Fraport AG, 80 yili askin bir siiredir Frankfurt Havalimani’n1 igletmekte ve

havaliman1 yonetimi, trafik ve terminal yonetimi, havalimani perakende satislari, yer
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hizmetleri, tasimacilik, baglanti merkezi (hub) yonetimi, ¢evre yonetimi, bilgi islem

hizmetleri ve gayrimenkul pazarlama alanlarinda faaliyet gostermektedir.®*

Firmanin faaliyet gostermekte oldugu havalimanlarindan biri de Antalya
Havalimani olup, bu havalimaninda % 51 oraninda pay1 bulunmaktadir.Kahire, Kral
Abdulaziz ve Kral Uluslararast Havalimanlarinda % 100 hissesi bulunmaktadir.
Faaliyet gostermekte oldugu diger havalimanlarit ise Varna ve Burgaz, Hanover,

Delhi, Xi'an,Saint Petersburg Havalimanlaridir.*®

M Hessen Eyaleti

M Frankfurt Sehri

M Julius Bar Grup

m Deutsche Lufthansa AG

M Artisan Partners

= Arnhold and S. Bleichroeder

Holdings, Inc

Margan Stanley

Toube Hodson

Diger

Sekil 32: Firmanin Ortakhk Yapisi

Kaynak: Visual Fact Book;2009 (Cevrimigi) http://www.fraport.com/cms/investor_relations
/dokbin/404/404335.visual_fact_book_2009.pdf . 20.03.2011

Firmanin ortaklik yapisi incelendiginde en biiylik paym % 52 ile Hessen
Eyaleti ve Frankfurt sehrine ait oldugu goriilmektedir. Sonrasinda ise havacilik

sirketleri ve yatirim sirketlerinin paylar1 goriilmektedir.

Firmanin satig gelirlerine bakildiginda, 2008 yilinda yasanan finansal krizin
firma gelirlerini olumsuz yonde etkiledigi ve 2009 yili gelirlerinin bir dnceki yila
gore % 6’ lik bir diisiisle 1.972, 60 milyon euro olarak gerceklestigi goriilmektedir.
2010 yilinda ise satis gelirlerinde yasanan artis % 11 olarak gerceklesmistir.

164 hitp://www.aytport.com/tr/page.aspx?k=36
185 Frapport AG Annual 2009 (Cevrimici) www.fraport.com/.../fraport-
ag/.../annual.../annual...2009/ _.../file.pdf .15.06.2011
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Firmanin 2009 yil1 gelir dagilimi1 asagidaki gibidir.

m Havacilik gelirleri
W Kira Gelirlerig
Parakende Satis

B Handling

W Diger Gelir

Sekil 33 : Frapport 2009 Gelir Dagilin

Firmanin 2009 yili gelirleri incelendiginde , toplam gelirler igerisindeki en
bityiik pay havacilik gelirlerine ait olup, sonrasinda handling gelirleri*®® gelmektedir.
Diger gelir kaleminde ise firmanin ortakliklarinin bulundugu diger havalimanindan

elde etmis oldugu gelirler ifade edilmektedir.

B 2005
m 2008

| 2007

-0,10

W 2006

Sekil 34: Frapport AG Karhlik Oranlar

188 Firmanin ramp ,yolcu hizmet ve kargo gelirleri ile bagaj tasima ve yolcu koprii gelirleri de
handling gelirleri igerisinde siniflandirilmisgti
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2009 yilinda yolcu sayilarinda meydana gelen azalislar, firmanin satig
gelirleri ile 6zsermaye getirilerinde diisiis yasanmasina neden olmustur. Firmanin
yolcu basma elde etmis oldugu gelirler de 2006 yilindan itibaren diisiis
gostermektedir. Dikkat ¢eken onemli bir husus ise firmanin cari oranlarinin sektor
ortalamasinin iizerinde seyretmesidir. Burada firmanin toplam ylikiimliliikleri
icerisinde uzun vadeli yiikiimliiliklerinin oraninin yiiksek olmasi etkili olmustur.
Firmanin 2009 yilinda toplam yiikiimliiliikleri igerisinde wuzun vadeli
yikiimliliiklerinin oran1 % 88 olarak gergeklesmistir. 2009 yilinda uzun vadeli

yiikkiimliliiklerin artisinda firmanin gergeklestirmis oldugu tahvil ihraglar etkili

olmustur.
200 H NFB/ Ozs
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Sekil 35: Frapport AG Borc¢luluk Oranlar

Borgluluk oranlar1 yillar itibariyle artan bir seyir izlemistir. Ozellikle 2009
yilinda borg¢luluk oranlarinda yasanan artislar dikkat ¢ekmektedir. Firma 10 Eyliil
2009’ da Frankfurt Havalimani’ nin finansmani1 kapsaminda % 5,25 faiz ve 10 yil
vadeli tahvil ihraci gerceklestirmistir . Gergeklesen ihrag tutar1 ise 800 milyon
eurodur. Yine 2009 yilinda Avrupa Yatirnm Bankasi ve LTH’ den ortalama 8 yil
vadeli ve 980 milyon euro tutarinda finansman saglanmistir. 2009 yili itibariyle

toplam finansal ylikimliiliikkleri 4.245.80 milyon euroya ¢ikmugtir.*®

'*” Visual Fact Book;2009 (Cevrimigi)
http://www.fraport.com/cms/investor_relations/dokbin/404/404335.visual_fact_book 2009.pdf .
20.03.2011

107



Firmanin son 2 yilda Frankfurt Havalimaninin finansmani kapsaminda
borgluluk oranlarinin , dolayisiyla da risklilik seviyesinin arttig1 gézlenmektedir.Her
ne kadar 2010 yilinda yolcu sayilarinda olumlu gelismeler yasanmis olsa da firmanin
finansal giderleri, 6niimiizdeki donemde karlilik seviyesinin azalmasina ya da zarar

yazmasina sebep olabilecektir.
4.2.3. Flughafen Wien

Flughafen Havalimani, askeri havalimani olarak insa edilmis, 1992 yilinda
Ozellestirilmesi sonucu ticari alanda faaliyete gecmistir. Hisse senetleri menkul

kiymetler borsasinda islem gérmektedir. **

Firmanin ana faaliyet alan1 Viyana Havalimani olup, Kosice, Malta ve
Friedrichshafen Havalimanlarinda da faaliyet gostermektedir. Firmanin Viyana
havalimanindaki sahiplik pay1 % 100 olup, digerlerinde ise sirastyla %80,95, %57 ve
% 25,15 * dir.'*

W Asagi Avusturya
Eyaleti

W Viayana Sehri

isci Payi

m Halka Agik Kisim

Sekil 36: Flughafen Wien Ortakhik Yapisi

Kaynak: ACI; The Ownership of Europe’ s Airports 2010 (Cevrimigi) Www.aci-
europe.org/component/.../72.html. 10.04.2011

168 http://en.wikipedia.org/wiki/Vienna_International_Airport
189 Flughafen Annual Report 2009( Cevrimigi) http://ir.viennaairport.com/jart/prj3/ir/uploads/data-
uploads/IR%202010/GB09_engl.pdf. 20.02.2011
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Firmanin % 50’ lik kism1 halka arz edilmis olup, Asagi Avusturya Eyaleti ve
Viyana Sehri firmanin hisselerinin % 40 ° mi1 elinde bulundurmaktadir. Flughafen
Wien, 2010 yilinda 19,7 milyon yolcuya hizmet vermistir. 2009 yilinda hizmet
verilen yolcu sayist 18,1 milyon olarak gergeklesmistir. Firmanin 2009 yili satis

gelirleri 501,7 milyon euro olup gelirlerinin dagilimi1 ise Sekil 37 de belirtilmistir.

W Havacilik gelirleri

m Kira &Perakende
Gelirleri

Handling

B Diger Gelir

Sekil 37: Flughafen Wien 2009 Gelir Dagilim

Firmanm 2009 yilinda gelirlerinde bir onceki yila gore % 8’ lik bir diisiis
yasanmis olup, burada yolcu sayilarinda yasanan azalis etkili olmustur. Perakende
satig ve kira gelirlerine bakildiginda, 33, 6 milyon euro firmanin alan tahsis ve

reklam gelirlerinden kaynaklanmaktadir.

Otopark gelirleri 30,7 milyon euro, perakende satis gelirleri ise 24,5 milyon
eurodur. 2009 yil1 perakende satis ve kira gelirleri bir dnceki yilla karsilastirildiginda
yaklasik % 14 oraninda bir azalis s6z konusudur. Bu diisliste yolcu sayilarindaki

azalisa bagli olarak magaza satis gelirlerinde meydana gelen azalis etkili olmustur.

Diger gelir kalemi ise, firmalara saglanan enerji gelirleri ile IT hizmet

gelirlerinden olugmakta olup, bir dnceki yila gore artis s6z konusudur.
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Sekil 38: Flughafen Wien Karhlik Oranlari

Firmanin yolcu sayilarinda yasanan azaliglar, 2009 yilinda firmanin
satiglarinda etkili olmus , aktif ve 6zsermaye karliliklarinda azaliglara yol agmustir.
2008 yilinda 4,62 euro olan yolcu bast geliri, 2009 yilinda % 12° lik bir azalisla 4,05
euro olarak gerceklesmistir. Yasanan diislise ragmen firmanin yolcu basi gelirleri
sektor ortalamasinin iizerindedir. Firmanin cari oran1 da yillar itibariyle azalis
gostermektedir. Firmanin toplam yilikiimliiliikleri, yillar itibariyle artmakta, kisa
vadeli yiikiimliiliikleri de bu artisa paralel bir seyir izlemektedir. Bunun sonucunda

da firmanin cari orani yillar itibariyle azalig gostermektedir.
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Sekil 39: Flughafen Wien Borc¢luluk Oranlar:
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Firmanin 2009 y1l1 itibariyle net finansal borcu bir 6nceki yila gore % 21 artig
gostermis ve 613,90 milyon euro olarak gergeklesmistir. Firmanin borg¢luluk oranlari
sektor ortalamasina yakin olarak gerceklesmis olsa da yillar itibariyle borgluluk
oranlarinda yasanan artiglar dikkat ¢ekmektedir. Firmanin finansal yiikiimliiliikleri
banka kredilerinden olugmakta olup, kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerinin toplam
icerisindeki oran1 % 22’ dir. 2005 yili ve sonrasi firma yatirimlarint borgla finanse
etmistir. Bu kapsamda Avrupa Yatirim Bankasi’ndan 25 yil vadeli ve 4,5% sabit faiz
O6demeli 400 milyon euro kredi saglanmistir. Faiz karsilama orani incelendiginde ise

firmanin faiz 6deme riskinin olmadig1 gézlemlenmistir.

Firma, son yillarda artan borguluk oranlar1 ve yasanan krizden etkilenen satis
rakamlarina ragmen karlilik seviyesinin yiiksek olmasi ile 6n plana ¢ikmaktadir.
Ancak her gegen yil artan finansal bor¢glanma ve bunun sonucu artan finansal giderler

ontimiizdeki donem yiiksek karliligin1 koruyamayacagina isaret etmektedir.
42.4. TAV

1997 yilinda Tepe ve Akfen gruplarmmin ortak girisimiyle kurulmus ve
Atatiirk Havalimani1 dis hatlar terminal ihalesinin kazanilmasindan sonra ve 2000
yilinda terminalin isletmeye ac¢ilmasiyla havalimani isletmeciligi  faaliyetine
baslamistir. TAV grubu, 2009 da % 48, 2010 ‘da da % 46 olan i¢ hat yolcu payiyla
Tiirkiye’ nin lider havalimani isletmecisi konumunda olup iilkemizde bulunan,
Atatlirk, Esenboga, Adnan Menderes ve Alanya Gazipaga Havalimanlarini

isletmektedir.

Firma, Tiirkiye’ nin yamsira yurtdisinda da havalimani isletmecisi olarak
faaliyet gostermektedir. Giircistan'in Tiflis ve Batum, Tunus'un Monastir ve Enfidha
, Makedonya'min Uskiip Alexander the Great ile Ohrid'deki St Paul the Apostle

Uluslararas1 Havalimanlar1 TAV Havalimanlari tarafindan isletmektedir.170

170 \www.tav.aero
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B Tepe insaat Sanayi
Anonim Sirketi

m 2. Akfen Holding
Anonim Sirketi

W 3. 5eraYapl Endistrisi
ve Ticaret AS.

B 4 Halka acik olmayan
diger

W 5.Halka acik kisim
diger

4,40%

¥

Kaynak : www.tavinvestorrelations.com
Sekil 40: TAV Havalimanlar1 Holding Ortakhik Yapisi
Tepe Grubu ve Akfen Holding ayn1 oranda hisseye sahip olup, 23 Subat 2007

tarihinden itibaren Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda hisseleri islem gdrmeye

baslamis olan firmanin % 40’ lik hissesi halka agilmustir.

W Havacilik gelirleri
B Gimriksiz
Magaza imtiyaz

W Perakende Satis

B Handling

W Diger Gelir

Sekil 41: TAV 2009 Gelir Dagilimi
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Firmanin satis rakamlar1 Tiirkiye’ de havacilik sektoriinde yasanan olumlu
gelismelerle paralellik gostermekte, satiglart 2005-2009 yillarini igeren donemde artig
gostermektedir. 2009 yili gelirleri bir dnceki yila gore % 2’ lik bir artis gostermistir.
Yasanan artista diger gelirlerde TAV Tunus’ un % 15 ‘lik payinin satis1 dolayisiyla
yasanan % 11 oranindaki artis etkili olmistur. ATU magaza satislarinda ise % 5
oraninda azalig goriilmiistiir. Bu azalisin temel nedeni ise transfer yolcu sayisinda
yasanan % 33 oranindaki artisin yolcu basina harcamay: diisiiriicti etkisi ve 2009

Ekim doneminden itibaren uygulamaya konulan kisitlamalardir.
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Sekil 42: TAV 2009 Karhlik Oranlar:

Sirketin net kar marji yillar itibariyle artis gostermekte, ayni degisimin
ozsermaye ve aktif karlilik oranlarinda da gergeklestigi goriilmektedir. Sirketin 2009
yilt net kar1 59,5 milyon eurodur. Firmanin imtiyaz ve kira 6demelerinden onceki
FAVOK kari, bir onceki yila gore % 5° lik bir atigla 311,1 milyon euro olarak
gerceklesmistir.

Firmanin hizmet vermis oldugu yolcu sayis1 2005 - 2009 yili dénemlerinde
siirekli artis gostermistir. Firmanin yolcu sayilarinda yasanan artig 2010 yilinda da

devam etmis, 2010 yilinda % 13 oraninda bir artig yasanmustir.
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Sekil 43: TAV 2009 Borc¢luluk Oranlar:

Sirketin biiylime trendi, kar marjinda ve yolcu sayilarinda yasanan olumlu
gelismelere ragmen, her ne kadar bir onceki yila gore azalis gostermis olsa da,
sektoriin lizerinde gergeklesen borgluluk oranlar1 dikkat ¢ekmektedir. Sirketin 2009
sonu itibariyle net borcu 941 milyon euro seviyesinde gerceklesmistir. Finansman
giderleri 2008’de 84,6 milyon euro iken 2009’da 59,5 milyon euroya gerilemistir.
Ozellikle ¢evrim zararlarindaki diisiisiin etkisiyle, toplam finansal giderler 2008’de
103,0 milyon euro iken 2009’da 84,6 milyon euroya diismistiir. Firmanin
yiikiimliiliiklerinin biiylik kismi uzun vadelidir ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerin

toplam aktiflere oran1 % 59 olarak gerceklesmistir.

Firma cok yiiksek finansal bor¢ oranina ragmen ge¢cmis yillarin aksine kar
yazmaktadir. Ancak yabanci para cinsinden borglanmasi son donem artan kurun
etkisiyle firmanin riskini arttirmakta ve firmanin daha yiiksek finansal gider yazma
olasiligin1 giiclendirmektedir. Hizla artan yolcu sayisi ve buna bagl olarak

satiglardaki artis ise 1yl yonetim ve agresif biiylime stratejisinin olumlu sonuglaridir.
4.2.5. BAAPIc

Ingiltere merkezli havalimani isletmecisi olan BAA, Ingiltere’ de 6
havalimanint (London Heathrow Havalimani ,London Stansted Havaliman
,Aberdeen Havaliman1 ,Edinburgh Havalimani ,Glasgow International Havalimani

,Southampton Havalimani) ve Italya ‘da Naples Havalimani’ni1 isletmektedir. 1966
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yilinda Londra Heathrow, Londra Gatwick ve Londra Stansted Havalimanlarini
isletmek Ttizere kurulan havalimani isletmeciligi birimi, daha sonra Glasgow
Uluslararas1 Havalimani, Edinburgh Havalimani, Southampton Havalimani ve
Aberdeen Havalimanlarinin isletiminden sorumlu hale getirilmistir. 1986 yilinda
menkul kiymetler piyasasinda BAA Plc’ nin kurulmasi ile islem gérmeye baslayan
firma, 2006 yilinda Grup Ferrovial tarafindan kurulan konsorsiyum tarafindan satin

alinmis ve Londra Menkul Kiymetler borsasindan ¢ekilmistir. 17

M Ferrovial Consortium

M Caisse de depot et
placement du Quebec

Baker Street
Investment

Kaynak: ACI; The Ownership of Europe’ s Airports 2010,a.g.e.
Sekil 44: BAA Ortakhik Yapisi
Firmanin ortalik yapisi incelenecek olursa, en biiyiik pay Ispanyol Ferrovial

Grup’ a aittir. Firmanin % 28 hissesi ise Caisse de depot et placement du Quebe

isimli yatirim fonuna aittir.

Firmanmn 2009 yili gelirleri 2.540,02 milyon euro olarak ger¢eklesmis, bir

onceki yila gore yasanan azalista Gatwick Havalimani’nin satis1 etkili olmustur.

1 http://en.wikipedia.org/wiki/BAA_Limited
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B Diger Gelir

Sekil 45: BAA 2009 Gelir Dagilimi

Firmanin gelir dagilimina bakildiginda toplam gelirlerin % 56’ s1 havacilik
gelirlerinden saglanmistir. Havacilik gelirlerinde bir dnceki yila gore % 7,5 lik bir
azalis yasanmstir. 2008 yilinda Gatwick Havalimani’ ndan elde edilmis gelir 286,33

milyon eurodur.
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Sekil 46: BAA Karlihik Oranlar

2009 yilinda yolcu sayisinda yasanan azaliglar, diinyada yasanan finansal
gelismelerin  havacilik sektoriine olan etkilerinin ve Gatwick Havalimani’nin
satisinin bir sonucudur. Firmanin cari oraninin 2009 yilinda azalmasi ise satig sonucu

kisa vadeli varliklarin tutarinda yasanan azalistan kaynaklanmaktadir.
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Sekil 47 : BAA Borg¢luluk Oranlar:

Firmanin 6zsermayesinde yasanan diisiisler, 2008 yilinda 6zsermayeyi negatif
degerlere diislirmiis ve yasanan bu siire¢ Gatwick Havalimani’ nin satist ile
sonu¢lanmistir. Firmanin 2008 yilinda toplam finansal yilikiimliiliikleri 23.804,30
milyon euro iken, 2009 yilinda Gatwick Havalimani’ nin satisindan elde edilen gelir
finansal yiikiimliiliiklerin azaltilmasini saglamistir. Gatwick Havalimani satis bedeli
1.51 milyar sterlin olarak gerceklesmistir. Gatwick Havalimani’nin satisina ragmen
firmanin borcluluk oranlari sektdr ortalamasinin tizerinde seyretmekte, 2009 yil
itibariyle firmanin net finansal borcu 12.449,78 milyon euro olarak
gerceklesmistir.Gergeklestirilen tahvil ihraclar1 5.434,30 milyon sterlin olup,
2.698,20 milyon sterlin tutarinda banka kredisi bulunmaktadir.

Gecmis yillarda siirekli zarar yazmasi firmanin 6zsermayesinin erimesine
dolayisiyla borgluluk oranlarinin artmasina sebep olmustur. Firma son donemlerde
yasadigt durumu atlatmak i¢in Gatwick Havalimanini elden ¢ikararak kiigiilme
yoluna gitmistir. Ancak hala ytliksek bor¢luluk yapisi dikkat ¢ekmektedir. Firmanin

onlimiizdeki donemlerde de zarar yazmasi1 muhtemeldir.

4.2.6. Manchester Grup (MAG)

Ingiltere merkezli, Manchester Grup ( MAG), 2001 yilindan itibaren
havalimanini isletmecisi olarak faaliyet gdstermekte ve Manchester Havalimaninin

yanisira, Bournemouth, Dogu Midlands ve Humburside Havalimanlarini da
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isletmektedir.*"? 2006 yilinda BAA © in Ferrovial Grup tarafindan satin alinmasindan
sonra Ingiltere’ ye ait en biiyiik havalimani isletmecisi konumuna gelmistir. Firma
yaklasik 29 milyon yolcu sayisina sahiptir ve Ingiltere ekonomisine dogrudan ya da

dolayli olarak yaklagik 3,2 milyar sterlin katk1 sag‘glamaktadlr.173

m Manchester 5ehir
Konseyi

W Diger

Sekil 48: MAG Grup Ortakhik Yapisi

Yukarida da goriildiigii iizere en biiyiik pay Manchester Konseyinde olup, %
45 lik pay, Ingiltere de bulunan 9 belediyeye % 5’ erlik hisseler halinde dagilmistir.

Firma 2009 yilinda 27,300 milyon yolcuya hizmet vermis, gelirleri 330,81
milyon euro olarak gerceklesmistir. Yasanan finansal kriz firma lizerinde etkili
olmus, yolcu sayilarinda bir énceki yila gére % 7 oraninda diisiis yasanmistir. Ulke
ekonomisinde yasanan olumsuz gelismelerin durumu, 2010 yili sonuglarinda da
gozlemlenmektedir. Yolcu sayilarinda 2010 yilinda % 14, gelirlerde ise % 6 oraninda

bir azalis s6z konusudur.

172 http://www. magworld.co.uk/magweb.nsf/Content/ AboutUsAndOurAirports
173 http://en.wikipedia.org/wiki/Manchester _Airports_Group
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Sekil 49: MAG Grup 2009 Gelir Dagilim

Firmanin toplam gelirleri i¢erisinde en biiyiik pay havacilik gelirlerine aittir.
Havacilik gelirleri 2009 yilinda 200 milyon euro olarak gergeklesmistir. Bir dnceki

yila gore ise % 4 oraninda bir azalis s6z konusudur.
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Sekil 50: MAG Grup Karhilik Oranlan

Firmanin 2009 yilinda gelirlerinde yasanan diisiis dikkat c¢ekmektedir.
Gelirlerde yasanan diisiisiin temel nedeni 2008 yilinda Briiksel ve Kopenhag
Havalimanlarinin kismen elden ¢ikarilmasi nedeniyle satis gelirlerindeki meydana
gelen artis ve buna bagli olarak bu iki firmanin konsolidasyona tabi tutulmasi sonucu
bilango rakamlarinda meydana gelen degisikliklerdir. Firmanin 2009 yili gelir
rakami ile bir onceki yilin rakami arasindaki fark 1.106,1 milyon dolar olarak

gerceklesmistir.

119



Firmanin cari oraninda bir dnceki yila gore yasanan artisin temel nedeni ise

3

Bristol havalimaninin yuzde 35.5 lik hissesini Ontario Teachers’ Pension Plan ‘a

devrederek kisa vadeli yiikiimliiliikklerini azaltmasidir.
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Sekil 51: MAG Grup Borg¢luluk Oranlari

Firmanin borgluluk yapisina bakildiginda kisa vadeli finansal yikiimliiliklerin
azalis1 dikkat ¢cekmektedir. Bunun nedeni ise firmanin almis oldugu kararla sermaye
artirrmina giderek 2011 Eyliil vadesine kadarki biitiin finansal yiikiimliiliiklerini
kapatmasidir. Bunun sonucunda isletmenin kisa vadeli borglar1 ile 6deme kapasitesini
olemek ve net isletme sermayesinin yeterlilik diizeyini saptamak i¢in kullanilan cari

oran rasyosu artig gostermistir.

Firmanin yasanan krizden c¢ok fazla etkilendigi sdylenebilir. Ancak firma,
sermaye artigt sonucu Ozsermaye yapisini kuvvetlendirmis, kisa vadeli borg¢larini

odeyerek ise likidite riskini azaltmistir .
4.2.7. Athens International Airport S.A

1996 yilinda, Yunanistan Hiikiimeti ile Hochtief Aktiengesellshaft firmasinin
olusturdugu konsorsiyum ile Atina Havalimani’nin isletilmesi amaciyla,30 yil
havalimani isletme imtiyazli YID modeli ile kurulmus, 2001 yilinda ise havacilik

faaliyetlerine baglamistir. Atina Havalimani, iilkede ozel sektor- kamu isbirligi
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cergevesinde gergeklestirilen uluslararast  ortaklik modelinde bir Oncii olmasi

nedeniyle de biiyiik énem tasimaktadir.*™

B Hilkiimet Pay

B Hochtief Airport
GmbH

W Hochtief Airport
Capital

W Diger

Kaynak: http://www.athensairport-2001.gr/

Sekil 52 : Athens Airport Ortakhik Yapisi

Grafikte de goriildiigii ilizere firmanin en biiylik paylarimi Yunanistan

Huikimeti ve Hochtief firmasi elinde bulundurmaktadir.

2010 yili itibariyle 15,4 milyon yolcuya hizmet verilmis olup, firmanin
toplam gelirleri 2010 yilinda 419,5 milyon euro dan 406,4 milyon euroya

gerilemistir.

2009 yil1 firma gelir dagilimi ise Sekil 53 ¢ te belirtilmistir.

W Havacihik gelirleri
W Kira Gelirleri
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Sekil 53 : Athens Airport Gelir Dagilimi

14 http://www.athensairport-2001.gr/
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Firmanin havacilik gelirleri 2009 yili i¢in 181,1 milyon euro olarak
gerceklesmistir. Havacilik gelirlerinin toplam gelir igerisindeki payi ise % 60
dir.Havacilik gelirlerinin bir 6nceki yila gore yolcu sayilarinda yasanan % 1,5
oranindaki azalisa ragmen % 2,5 arttigi goriilmektedir. Bunun nedeni ise 2009
temmuz itibariyle gilivenlik hizmeti {cretlerinde yapilan tarife degisikliklerdir.
Firmanin ticari gelirlerinde yolcu sayilarinda yasanan azalisa bagl olarak %2,6 diislis

yasanmustir. Kira gelirleri ise bir 6nceki yila gore % 1,1 artmustir.
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Sekil 54 : Athens Airport Karhilik Oranlar:

Firmanin 2009 yilinda bir onceki yila gore FAVOK rasyosunda yasanan
%46,4 oraninda artis dikkat ¢ekmektedir.Operasyonel gelir ve giderlerde yasanan
olumlu gelismeler FAVOK  artisinda etkili olmustur.

Havaciligin gelisimine katki saglamak amaciyla biitiin Yunanistan genelinde
5 yas istii ve kalkis noktast Yunanistan olan uguslarda yolcu basi1 ficret
uygulanmaktadir.Havayolu sirketleri tarafindan tahsil edilen bu iicretler, aylik olarak
Yunanistan Sivil Havacilik idaresine verilmektedir. Firmanin ADF olarak

isimlendirilen bu fondan almis oldugu pay 2009 yil1 i¢in 69 milyon eurodur.'’

15 Athens International Airport Annual Report 2009,a.g.e.
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Sekil 55: Athens Airport Bor¢luluk Oranlar

Firmanin net finansal bor¢ ve toplam finansal yiikiimliiliikleri yillar itibariyle

azalis gostermis olsa da sektor ortalamasinin {izerinde seyir izlemektedir.

Yillar itibariyle finansal yikiimliliikklerde yasanan azalig firmanin faiz
karsilama oranini yillar itibariyle daha olumlu seviyelere getirmistir. Firmanin dis
finansal kaynaklarmin biiylik cogunlugunu Avrupa Yatirim Bankas1’ ndan saglamis
oldugu krediler olusturmaktadir. Finansal yiikiimliiliiklerin biiylik ¢ogunlugu uzun
vadeli olup, kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerin toplam finansal yiikiimliiliikler

igerisindeki pay1 % 7 ‘dir.
4.2.8. Schipol Group

Schipol firmasi, Amsterdam Havalimani’ n1 isletmekte ve firmanin merkezi
ofisi burada yer almaktadir. Amsterdam Havalimanin yani sira, Rotterdam The
Hague Havalimani, Leystad Havalimani da firma tarafindan isletilmekte ve firma bu
havalimanlarmin isletim hakkinin tamamini elinde bulundurmaktadir. Ayrica
Eindhoven Havalimanint %51, Brisbane Havalimanint %19 payla, John F. Kennedy
Uluslararas1 Havalimani 4. Terminalini % 100 payla isletmektedir.Firmanin
Amsterdam ve Paris arasinda bir merkezi yolcu hattt kurma amaciyla Schipol Grupla
imzalamis oldugu ve karsilikli olarak % 8 oraninda hissenin takasini igeren

sdzlesmeleri bulunmaktadir.’

178 http://en.wikipedia.org/wiki/Schiphol_Group
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Sekil 56 : Schipol Grup Ortaklik Yapisi

Firmanin neredeyse tamami Hollanda Hiikiimeti ve yerel yonetimlere ait olup
Amsterdam ve Paris arasinda bir merkezi yolcu hatti kurma amaciyla imzalamis
oldugu ve karsilikli olarak % 8 oraninda hissenin takasini igeren sozlesmeleri

nedeniyle % 8’ lik pay ADP firmasina aittir.

Firma 2009 yilinda 46,299 milyon yolcuya hizmet vermis olup, firmanin
gelirleri 1.154, milyon euro olarak gergeklesmistir.Firmanm 2010 yili gelirleri bir
onceki yila gore % 2,3 artigla 1.180 milyon euro, yolcu sayilar ise %4,5 artisla

48,324 milyona ulagmustir.

B Havachkgelirler
M Kira Gelirleri
M Parekende Satis

m Diger Gelir

Sekil 57: Schipol Grup 2009 Gelir Dagilimi

Firmanin 2009 yili havacilik gelirleri 6zellikle yolcu tarifelerinde yapilan

degisiklik nedeniyle bir onceki yila gore % 5 artis gdstermis olmasina ragmen
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perakende satig gelirlerinde, yolcu sayilarindaki azalis kaynakli diisiis yasanmus,
toplam gelirler bir onceki yilla ayn1 seviyede gerceklesmistir. Kira gelirleri de bir

onceki yila gore degisim gostermemistir.
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Sekil 58: Schipol Grup Karhlik Oranlar:

Faaliyet giderlerindeki artis nedeniyle firmanin Faaliyet Vergi Oncesi Kar1 ise
bir dnceki yila gore % 21 oraninda azalis gostermistir. Firmanin Karlilik oranlar ise

yillar itibariyle azalis gostermektedir.

2009 yilinda gergeklesen tahvil ihraglar1 sonucu firma uzun vadeli
yuktimliliiklerini artirmis, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini azaltmigtir. Bu da cari

oraninin artigini saglamistir.
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Sekil 59: Schipol Grup Borg¢luluk Oranlar
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Firmanin karlilik oranlariyla ters orantili olarak bor¢luluk oranlarinin da yillar
itibariyle arttigt  gozlemlenmektedir. Firmanin finansal  yiikiimliliklerini
gerceklestirmis oldugu tahvil ihraglar1 ve banka kredileri olusturmaktadir. Finansal
yiikiimliiliiklerin biiylik ¢ogunlugu uzun vadeli olup, kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin
toplam finansal yilikiimliiliikkler igerisindeki orant 2009 yili i¢in % 3’ tiir. Firmanin
EMTN kapsaminda gerceklestirmis oldugu tahvil ihraglar1 2009 yilsonu itibariyle

1.506 milyon eurodur.

Karlilik oranlarinin azalis1 ve artan borgluluk oranlari firma i¢in olumsuz
gostergelerdir. 2010 yilinda, yolcu sayisindaki ve satiglardaki artisa ragmen firmanin

gelecek donemlerde karlilik oranlarinda diisiis yasanma ihtimali yiiksektir.
4.3. Analizde Kullanilan Degiskenler

Calismada havalimani isletmeciligi yapan firmalarin sermaye yapilarin
etkileyen faktorler incelenirken net finansal borglarin 6zsermayeye orani ile toplam
finansal yiikiimliiliiklerin toplam finansal yiikiimliik ve 6zsermaye toplamina oranlari
bagimli degisken olarak modele alinmistir. Bagimsiz degisken olarak ise biiylime,
karlilik, likidite, risk, faiz karsilama oranlari, bor¢lanma maliyeti ve vergi oranlari

alinmistir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler asagida belirtilmistir.
4.3.1. Firma Biiyiikliigii Degiskeni

Biiylime  kavrami, degisik  Olciitlerin  dikkate almmasi yoluyla
hesaplanabilecek bir kavram olmasi nedeniyle kullanilan yontem ve amag
dogrultusunda degisiklik gosterebilmektedir. Yapmis oldugumuz ¢alismada
blytiklik 6lciitii olarak satiglarin logaritmasi, satiglardaki yiizdesel degisim orani,
aktifteki bliylime orani, sermaye logaritmasi ve yolcu sayilarinda yasanan yiizdesel

degisim oranlar1 alinmistir.
4.3.2. Karhlik Degiskeni

Karlilik oran1t yiiksek olan sirketlerin, karliliklar1 nedeniyle finansal
risklerinin az olmas1 ve yiiksek bor¢ seviyeleri lizerinden vergi kalkaninin etkisini

arttirabilme sanslarinin yiiksek olmasina karsin Hiyerarsi Teorisi, karlilig1 yiiksek
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olan firmalarin finansman ihtiyaclart i¢in her zaman i¢ kaynaklara yoneleceklerini
belirtmektedir. Modelde karlilik orani olarak aktif karliligi, 6zsermaye karliligi,
FAVOK / Toplam Aktifler, Yolcu Basina Kazang, Kar Marj1 oran1 ve aktif devir hizi

alinmustir.
4.3.3. Likidite Degiskeni

Firmanin kisa vadeli borglarint 6deyebilme yetenegi, firmanin likidite
giiclinlin gostergesidir. Calismamizda likidite degiskenleri olarak cari oran, asit test
orani, 0zsermayenin toplam yiikiimliiliikler oran1 ve operasyonlardan yaratilan nakit

rasyosu kullanilmistir.
4.3.4. Vergi Degiskeni

Bor¢la finansmanda 6denen faiz tutarmin kurumlar vergisi matrahindan
indirilebilmesi firmalarin sermaye yapisi kararlarinda etkili olmaktadir. Borg dist
vergi kalkani ise bor¢la finansmanin saglamis oldugu vergi oranlarinin ikamesi
olarak kullanilmaktadir. Bor¢ dis1 vergi tasarruflarinin bor¢lanmaya etkisini arastiran
calismalarda Ol¢iit olarak amortismanlar, yatirim indirimi, emeklilik fonlari, yatirim
kredileri ve ge¢mis yil zararlar1 kullanilmistir. Bizim yapmis oldugumuz c¢alismada
bor¢ dis1 vergi kalkani Ol¢iitii olarak amortismanlar alinmis ve sermaye yapisi
kararlarindaki etkisi analize tabi tutulmustur. Yapilan analizde vergi degiskenleri
olarak borg dis1 vergi kalkani ve vergi diizeyi degiskeni ( Odenen Vergi / VOK)

alinmustir.

4.3.5. Risk Degiskeni

Risk faktorli isletmelerin sermaye yapist kararlarini belirleyen en 6nemli
degiskenlerden biri olup,risk isletmeleri i¢in faaliyet alanlari i¢cinde basarili olup

olamamalar1 ile ilgili durumlari icermektedir. Faaliyet gelirlerinin ddnemden déneme
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tutarsizlik gdstermesi ve finansal sikintiya diisme olasilig1 firma riskinin gostergeleri
olarak kabul edilmektedir. *”’

Kurulmus olan modelde risk degiskenleri olarak faaliyet riski degiskeni
FAVOK / VOK, FAVOK / Satislar, 6zsermaye yeterlilik orani ve finansal risk orani

kullanilmistir.
4.3.6. Borclanma Maliyeti

Firmalarin sermaye yapisin etkileyen baska bir faktor bor¢clanma maliyetidir.
Bor¢lanma maliyeti diisiik oldugu siirece firmalarin bor¢/6zsermaye oranlarinda artis
olacagindan bu faktor ile kaldira¢ orani arasinda pozitif bir iligki ongoriillmektedir.
Ancak burada 6nemli olan sadece borg i¢in 6denen faiz degil, firma igin bir sabit
gider niteliginde olan ve alinan borg¢ i¢in katlanilan komisyon gibi diger finansman
giderlerinin de dikkate alinmas1 gerektigidir. Modelde bu oran Finansal Giderler /

Toplam Aktifler olarak alinmistir. 178
4.3.7. Faiz Karsilama Oram

Bu oran, firmanin faiz ve vergi Oncesi karinin finansman giderlerine
oranlanmasi sonucu bulunmustur. Harris ve Raviv (1990) tarafindan yapilan
calismada faiz karsilama oraninin firmanin 6dememe riskini yansittig
varsayllmistir. Ayrica faiz karsilama oraninin diismesinin dogrudan bor¢lanma

oraninda artisa neden oldugu sonucuna ulasrmslardlrﬂg

4.4. Veriler ve Kisitlar

Yapilan calismada havalimani isletmeciligi yapan firmalarin 2005 ve 2009
yillarina ait rasyolar1 analize tabi tutulmustur. Firmalarla ilgili verilere firmalarin
yatirimet iliskileri sitelerinden ve yillik finansallarindan ulasilmistir. lgili datalar
secilirken bilanco ve gelir tablolarinin UFRS doniisiimleri baz alinmis ve modele

dahil edilmistir. Modele dahil edilmesi planlanan Malaysia Airports Holding,

YT WIWATTANAKANTANG, Y; “An Emprical Study On The Determinants Of The Capital
Structure Of Thai Firms”, Pacific-Basin Finance Journal, 7: 1999,5:371-403

78 Dr. Dilek DEMIRHAN, a.g.e, 5:677-697

W H. Ali ATA, Yusuf AG,a.g.e,5:60
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Munich Airport, Aeroport Di Roma, Aeropuertos Espafioles y Navegacion Aérea (
AENA) firmalarinin UFRS doniigiimlii tablolar1 temin edilemediginden bu firmalar

modele dahil edilememistir.

Ayrica modelde havalimani isletmeciligi yapan firmalarin sermaye yapilarini
etkileyen faktorler incelendiginden, Hochtief gibi birden ¢ok alanda faaliyet
gostermekte olan ve havalimani isletmeciligi faaliyetlerini birden ¢ok alanda faaliyet
gosteren sirketler lizerinden konsolidasyona tabi tutan sirketlerin, solo bilango ve
gelir tablolarina ulagsmak miimkiin olmamis, bu nedenle bu firmalar daha sonra

modelden ¢ikarilmistir.
4.5. Modelin Teorik Yapisi

Yapilmis olan calismada sermaye yapisindaki farkliliklari ortaya koymak
amactyla regresyon esitliginden faydalanilmistir. Regresyon Analizi, herhangi bir
degiskenin bir veya birden fazla degiskenle arasindaki iliskiyi sayisal hale
doniistiirmede kullanilan istatistiksel analiz metodudur. Regresyon analizinin esas
amaci degiskenler arasindaki iligskinin niteligini saptamak ve bu iliskiyi kullanarak

konu ile ilgili tahminler yapabilmektir.

Regresyon Analizi, bilinen bulgulardan, bilinmeyen gelecekteki olaylarla
ilgili tahminler yapilabilmesini saglar. Regresyon analizinde, aralarinda iliskisi
aranan degiskenler, bagimli ve bagimsiz degiskenler olarak adlandirilmaktadir.
Bagimli ve bagimsiz degisken(ler) arasindaki iliskiyi, dogrusal egri kavramini da
kullanarak, bir tahmin esitligi haline getiren regresyon analizi, degiskenler arasindaki
iligkiyi belirlendikten sonra, bagimsiz degisken(ler)in skoru bilindiginde bagimh

degiskenin skorunu, tahmin etmektedir.

Calismada kullanilan c¢oklu regresyon denklemi asagidaki sekildeki gibi
ifade edilebilir.

Bi=a+bVi+cBi+ dKRi + eLi + fRi + gBMi+hFKOi+€1

180 Neyran Orhunbilge, Cok Degiskenli Istatistik Yontemler, TU Isletme Fakiiltesi,istanbul
2010,5:61-64
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Bi:  Borgluluk Oranlar

Vi:  Vergi Oranlar1

Bi:  Biiyiime Oranlar

KRi: Karlilik Oranlar

Li: Likidite Oranlar1

Ri: Risk Oranlar1

BMi: Borglanma Maliyet Orani
FKOi: Faiz Karsilama Oranlar1

Esitligin - sol tarafinda yer alan “Bi”, bagimhi degiskeni ifade
etmektedir.Bagimli degisken genellikle y ile gdsterilen ve x degiskenine bagli olarak

degisebilen ya da ondan etkilenen (ag¢iklanan) degiskendir.

Esitligin sag tarafinda buluna degiskenler ise bagimsiz degiskenler olup,
modelimizde 7 adet bagimsiz degisken bulunmaktadir. Bagimsiz degisken baska bir
degisken tarafindan etkilenmeyen ancak Bagimli degiskenin nedeni olan ya da onu

etkiledigi diisiiniilen (aciklayici) degiskendir.

Kurmus oldugumuz regresyon modelinde belirlenmis olan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenlere etkileri gozlemlenmistir. Regresyon analizinde,
bagimli degisken sayis1 her zaman tektir. Ancak bagimsiz degisken bir ya da daha
fazla olabilir. Bagimsiz degisken olarak bir degisken kullanilirsa basit dogrusal
regresyon, tahmin degiskeni olarak iki veya daha fazla degisken kullanilirsa ¢oklu

. . . . . . 181
regresyon analizinden s6z etmek miimkiindiir. 8

Amag her tahmin degiskenin,
bagimli degisken {izerindeki toplam degisime olan katkisinin saptanmasi ve
dolayisiyla tahmin degiskenlerinin dogrusal kombinasyonunun degerinden hareketle

bagimli degisken degerinin tahmin edilmesidir.

181 \sww.baskent.edu.tr/~matemel/courses/veri_analizi_regresyon_analizi.ppt
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4.5.1. Dogrusal Regresyon Modeli

So: Dogrunun y-eksenini kestigi yer

S1: Dogrunun egimi veya regresyon katsayisi
& Sansa bagli hata degeri

Burada /% ve Sl degerleri tiim popiilasyon verileri kullanilarak hesaplanan
teorik degerlerdir. Ancak yine de dikkate alinmayan bagimsiz degiskenler
olabileceginden, verilerin rassal (sansa bagli) degisimlerini gosteren hata degeri ¢

modele eklenmisgtir.

Ger¢ek hayat uygulamalarinda B0 ve p1 degerleri bilinmiyorsa,
popiilasyondan 6rnekler alinarak bunlarin tahmini degerleri olan by ve by kullanilir.

y=b,+bx

n

Burada kullanilan y degeri y’ nin tahmin degerlerini ifade etmektedir.

4.5.2. Coklu Regresyon Modeli

Bagimsiz degisken sayisinin birden fazla oldugu regresyon modellerine ¢oklu

regresyon modelleri denir.

Basit regresyon modellerinde gegerli olan tiim kavramlar ,¢oklu regresyon
modellerinde de gegerlidir.Yalniz, ¢oklu regresyon modelinin belirleyiciligini test

etmek igin t-test yerine F-test kullanilir.

Sadece bir bagimsiz degisken oldugunda, F-testi ve t — testi kullanilarak

<Z  jse Hy

yapilan hipotez testleri aynm1 p — degerini vereceklerdir. p-degeri
hipotezi reddedilir. Bu da, bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken y arasinda
belirgin nitelikte bir iliski oldugunu gdsterir.Yani bagimsiz degiskenler, bagimh
degiskeni etkileyen faktorlerdir. Testin reddedilmemesi durumunda, bagimsiz

degiskenlerin bagimli degiskeni agiklayamadigi sonucu dogar. Bu durumda ya 6rnek

131



sayist arttirillabilir veya bagimli degiskeni etkileyebilecek yeni faktorler (bagimsiz

degiskenler)aranir.
4.5.3. Korelasyon Katsayisi

Iki ya da daha c¢ok degisken arasinda iliski olup olmadigim, iliski varsa
yoniinli ve giiclinii inceleyen “korelasyon analizi”, degiskenlerden birisi belirli bir

birim degistiginde digerinin nasil bir degisim gosterdigini inceleyen “regresyon

analizi” teknikleri sik¢a kullanilan istatistiksel analiz yontemleridir.

Korelasyon Analizi, iki degisken arasindaki iliskinin derecesini ve yOniinii
belirlemek amaciyla kullanilan istatistik yontemlerden birisidir. Korelasyon katsayist “r”
harfiyle ifade edilir ve -1 ile +1 arasindaki ( -1<r <+1 ) bir deger alir. Burada,degiskenler
arasindaki iliskinin diizeyini,rakamlarin mutlak biiyiikliigii,yoniinii ise rakamlarin isareti (
pozitif ya da negatif olmasi ) belirler. Degiskenlerin bagimli veya bagimsiz olmasi dikkate
almmaz. Degisik sekillerde hesaplanan ve degisik amaglar i¢in kullanilan Pearson
korelasyon katsayisi, Canonical korelasyon katsayisi, kismi korelasyon katsayist gibi
farkl isimler alan korelasyon katsayilar1 vardir. Bunlardan Pearson korelasyon katsayisi r
ile gosterilir. Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda degisen degerler alir (-1< r<+1).
Katsayi, iliskinin olmadig1 durumda 0, tam ve kuvvetli bir iligki varsa 1, ters yonlii ve tam
bir iliski varsa -1 degerini alir. Iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin derecesi “ r * ile
gosterilen korelasyon katsayis1 ile Oolgiiliir. Korelasyon katsayis1 iki degiskenin
degisimlerinin ne kadar uygun oldugunun bir 6lgiisiidiir ve degeri —1 ile +1 arasinda

degisir.

r = 0 oldugunda degiskenler arasinda dogrusal bir iliski olmadigi,. r = +1 ise
pozitif tam dogrusal iliski, r = -1 ise negatif tam dogrusal iliski oldugu ifade

edilmektedir.*8?

'8 http://acikders.ankara.edu.tr/file.php/15/Korelasyon_Analizi-Tekli_Regresyon_Analizi-OLS.pdf
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4.6. Tammlayicl Istatistikler

Veri setine iliskin tanimlayici istatistiksel bulgular Tablo 10 ve Tablo 11° de

belirtilmektedir.

Tablo 10: Genel Ortalamalar ve Standart Sapmalar

DEGISKENLER MiNiIMUM DEGER | MAKSIMUM DEGER | ORTALAMA | STANDART SAPMA
Fin. Borg/

(Fin.Borg+0S) 0.23 1.10 0.5134 0.20308
Vergi Diizeyi -0.09 6.81 0.5529 1.55759
Borg Disi VK 0.01 0.06 0.0360 0.01311
Toplam Varlik Log 3.01 4.44 3.5917 0.44102
Ozsermaye Karlihigi -0.21 1.17 0.1191 0.21858
Aktif Karhilik -0.09 0.13 0.0329 0.04775
Cari Oran 0.25 3.51 1.2283 0.66911
0s/Toplam Yiik -0.07 2.22 0.7434 0.49010
0s veterlilik Orani -13.31 8.16 2.4146 3.04146
Finansal Risk Orani 0.20 0.86 0.42 0.17829
Borclanma Maliyeti -0.05 0.06 0.0171 0.02052
Faiz Karsilama Orani 0.31 119.94 9.0129 20.01502

Firmalarm Net Finansal Borg / Ozsermaye degiskenine ait 2006-2009 dénemi

minimum degeri -6.55 iken maksimum degeri 4.61 olarak gozlenmistir. Firmalar

ilgili dénemde Net Finansal Bor¢ / Ozsermaye kriteri icin farkli degisimlere

sahiptirler. Ayn1 degiskene ait genel ortalama ise 0.75 olup standart sapmasi ise

1.57°dir. Finansal Borg / (Finansal Bor¢+Ozsermaye) degiskenine ait bulgular ayni

donemde 0.23 ile 1.1 arasinda degismekte olup, ortalamasi 0.51 ve standart sapmasi

ise 0.2’dir. Veri setinde kullanilan diger degiskenlere iliskin bulgular Tablo 10’ da

belirtilmektedir.
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Tablo 11: Dénemlere Ortalamalar ve Standart Sapmalar

2006 YILI 2007 YILI 2008 YILI 2009 YILI
DEGISKENLER STANDART STANDART STANDART STANDART
ORTALAMA SAPMA ORTALAMA SAPMA ORTALAMA SAPMA ORTALAMA SAPMA
Fin. Borg¢/
(Fin Bore+0S) 0.5556 0.17422 0.5600 0.25308 0.4663 0.20459 0.4667 0.18742
Vergi Diizeyi 0.9067 2.18661 0.9044 2.21744 0.1700 0.15024 0.1878 0.12785
Bor¢ Disi VK 0.344 0.01130 0.0356 0.01130 0.0388 0.01246 0.0356 0.01810
Toplam Varhk Log 3.6478 0.43706 3.6267 0.47032 3.5050 0.42942 3.5778 0.49030
Ozsermaye Karlihg 0.0500 0.14705 0.2489 0.36071 0.1038 0.11032 0.0722 0.11681
Aktif Karliik 0.0167 0.05172 0.0356 0.05961 0.0438 0.03159 0.0367 0.04637
Cari Oran 1.5367 1.11311 1.0978 0.50695 1.1413 0.46652 1.1278 0.26687
OS/Toplam Yiik 0.6178 0.34292 0.6611 0.47017 0.8750 0.64933 0.8344 0.51110
OS Yeterlilik Oran: 3.3733 1.98758 0.9756 5.46401 2.6988 1.06069 2.6422 1.01068
Finansal Risk
Orant 0.4600 0.15532 0.4511 0.20679 0.3813 0.19105 0.3833 0.17428
Borclanma Maliyeti 0.0167 0.01323 0.0144 0.03005 0.02 0.01852 0.0178 0.01986
Faiz Karsilama
Oramt 4.7833 4.46304 5.2922 3.95874 7.4613 8.72024 18.3422 38.26753
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Finansal Bor¢ / (Finansal Borg+Ozsermaye) degiskenine ait 2006 yili
ortalamasi 0.55, 2007 yil1 ortalamast 0.56, 2008 yil1 ortalamast 0.46 ve 2009 yilinda
da ortalama 0.46’dir. Finansal Borg / (Finansal Bor¢+Ozsermaye) degiskeni yillara
gore incelendiginde, bu degiskenin degisen ancak benzer ortalamalara sahip oldugu

goriilmektedir.
4.7. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Analizi

Sermaye yapist; Vergi, Biiylime, Karlilik, Likidite, Risk, Bor¢lanma Maliyeti
ve Faiz Karsilama Orani gibi bagimsiz degiskenlerin, Finansal Bor¢/(Finansal

Bor¢+Ozsermaye) faktorlerini nasil etkiledigi iizerinden arastirilmistir.

Bagimsiz degiskenlerden; Vergi, Biiylime, Karlilik, Likidite ve Risk
degiskenleri kendi aralarinda farkli oranlardan olusmaktadir. Arastirma
degerlendirilirken  ilgili  degiskenler  arasinda  Finansal = Borg/(Finansal

Bor¢+Ozsermaye) faktorleriyle en fazla iliskiye sahip olan oranlar segilmistir.

Arastirma yapilirken incelenen degiskenler arasindaki korelasyon analizi
Tablo 11’ de gosterildigi gibidir. Korelayon Matrisinden de gozlendigi iizere

degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli diizeyde iliskiler mevcuttur.
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Tablo 12 : 2006 Yilina Ait Korelasyon Matrisi

DEGiSKENLER FB/ (FB+0S) |VD BDVK TVL OsK AK co Os/TY Os Yo FRO BM FKO
Fin. Borg/ )

(Fin.Borg+0S) 1

Vergi Duzeyi -0.58 1

Borg Disi VK -0.344 0.211 1

Toplam Varlik Log 0.404 -0.457 -0.332 1

0S Karliig 0.228 -0.428 0.466 -0.432 1

Aktif Karlilik 0.278 -0.527 0.478 -0.318 0.983* 1

Cari Oran 0.183 -0.419 -0.29 0.203 0.323 0.282 1

Os Yeterlilik Orani 0.883* -0.282 -0.289 0.482 -0.103 -0.029 -0.167 | -0.809* 1

Finansal Risk Orani 0.991* -0.613 -0.392 0.384 0.24 0.289 0.172 -0.903* | 0.859* 1

Borglanma Maliyeti -0.154 0.082 -0.474 -0.168 -0.071 -0.201 0.417 0.147 -0.338 -0.097 1
Faiz Karsilama Orani -0.394 0.057 0.454 -0.51 0.245 0.284 -0.343 0.292 -0.386 -0.419 -0.5
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2006 il verileri uyarinca Bagimli Degiskenin ( Finansal Bor¢ + ( Finansal

Bor¢+Ozsermaye) ilgili Bagimsiz Degiskenlerle iliskisi asagida belirtilmistir.

Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) degiskeni ile Finansal Risk Orani
degiskeni arasinda 0.991 katsayili pozitif yonli bir iliski s6z konusudur. Finansal
Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) degiskeni icin sozii edilen iliskiler istatistiksel

olarak anlamlidir (p<0.05).

Bor¢lanma Maliyeti ile Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) arasinda
negatif yonlii 0.154 katsayili, Vergi Diizeyi degiskeni ile arasinda 0.580 katsayili
yine negatif yonlii, Aktif Karlilik degiskeni ile 0.278 katsayili pozitif yonlii ve Faiz
Kargilama Orani ile negatif yonlii 0.394 katsayili iliskiler s6z konusudur ancak bu

ilgili korelasyon katsayilari istatistiksel olarak anlamli degildir (p>0.05).
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Tablo 13 : 2007 Yihna Ait Korelasyon Matrisi

DEGiSKENLER FB/ (FB+0S) |VD BDVK TVL OsK AK co Os/TY Osyo FRO BM FKO
Fin. Borg/

(Fin.Borg¢+0S) 1

Vergi Diizeyi 0.289 1

Borg Dis1 VK -0.559 -0.482 1

Toplam Varlik Log 0.443 -0.362 -0.368 1

6s Karliligi 0.781* -0.283 -0.437 0.678* 1

Aktif Karlilik -0.688* -0.199 0.524 -0.355 -0.586 1

Cari Oran 0.353 0.264 0.081 -0.01 0.003 0.258 1

Os Yeterlilik Orani -0.673 0.336 0.429 -0.677* | -0.943* | 0.741* 0.26 0.436 1

Finansal Risk Orani 0.989* 0.363 -0.543 0.342 0.714* -0.676 0.391 -0.909* | -0.603 1

Borglanma Maliyeti -0.432 0.467 0.139 -0.515 | -0.700* | 0.752* 0.454 0.216 0.869* -0.373 1
Faiz Kargilama Orani -0.246 -0.366 0.23 -0.224 -0.046 -0.12 -0.664 0.319 -0.123 -0.255 -0.48
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2007 yili verileri uyarinca bagimli degiskenin ilgili bagimsiz degiskenlerle

iligkisi asagida belirtilmektedir.

Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) degiskeni ile Finansal Risk Orani
degiskeni arasinda 0.989 katsayili pozitif yonlii, Aktif Karlilik degiskeni ile 0.688
katsayil1 negatif yonlii iliskiler mevcuttur. Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)

degiskeni i¢in sozii edilen iligkiler istatistiksel olarak anlamlidir (p<0.05).

Borglanma Maliyeti ile Finansal Borg/(Finansal Borg+Ozsermaye) arasinda
negatif yonli 0.432 katsayili, Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani degiskeni ile arasinda 0.559
katsayil1 yine negatif yonlii ve Faiz Karsilama Orani ile negatif yonlii 0.246 katsayili
iligkiler s6z konusudur ancak bu ilgili korelasyon katsayilari istatistiksel olarak

anlaml1 degildir (p>0.05).
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Tablo 14 : 2008 Yilina Ait Korelasyon Matrisi

DEGISKENLER FB/ (FB+0S) VD BDVK TVL OSK AK co Os/TY Os Yo FRO BM FKO
Fin. Borg/

(Fin.Borg+0S) 1

Vergi Diizeyi -0.734* 1

Borg Digi VK -0.593 0.805* 1

Toplam Varlik Log 0.43 -0.31 -0.502 1

Os Karhihg 0.432 -0.182 -0.082 0.665* 1

Aktif Karlihk -0.6 0.677* 0.65 -0.039 0.258 1

Cari Oran 0.401 -0.157 -0.3 0.013 -0.19 -0.074 1

0s Yeterlilik Orani 0.696* -0.629 -0.486 0.632 0.699 -0.458 -0.294 -0.452 1

Finansal Risk Orani 0.989* -0.78 -0.609 0.431 0.45 -0.629 0.309 -0.780* 0.765* 1

Borglanma Maliyeti -0.128 0.135 0 -0.594 -0.652 -0.01 0.657 0.005 -0.738* -0.2 1
Faiz Kargilama Orani -0.377 0.264 0.442 -0.24 0.033 0.35 -0.287 0.35 -0.059 -0.345 -0.37
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2008 yil1 verileri uyarinca Bagimli Degiskenin ilgili Bagimsiz Degiskenlerle

olan iligkisi asagida belirtilmektedir.

Finansal Borg¢/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) ile Vergi Diizeyi degiskeni
arasinda negatif yonlii 0.734 katsayili, Finansal Risk Orani degiskeni ile 0.989
katsayili pozitif yonli iliskiler s6z konusudur. Finansal Borg/(Finansal

Bor¢+Ozsermaye) degiskeni icin sozii edilen iliskiler istatistiksel olarak anlamlidir
(p<0.05).

Bor¢lanma ~ Maliyeti  degiskeni  i¢in,  Finansal = Borg¢/(Finansal
Borg+Ozsermaye) bagimli degiskeni ile arasinda negatif yonlii 0.128 katsayili, Aktif
Karlilik degiskeni icin 0.600 katsayili negatif yonli ve Faiz Karsilama Orani
degiskeni i¢in ise yine negatif yonlii 0.377 katsayili iligkiler s6z konusudur ancak bu

ilgili korelasyon katsayilari istatistiksel olarak anlamli degildir (p>0.05).
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Tablo 15 : 2009 Yilina Ait Korelasyon Matrisi

DEGiSKENLER FB/ (FB+0OS) VD BDVK TVL OsK AK co Os/TY Osvyo FRO BM FKO
Fin. Borg/

(Fin.Borg+0S) 1

Vergi Diizeyi -0.568 1

Borg Disi VK -0.535 0.832* 1

Toplam Varlik Log -0.017 -0.007 -0.407 1

Os Karhihg -0.458 0.655 0.596 0.147 1

Aktif Karlihk -0.698* 0.534 0.531 0.073 .860* 1

Cari Oran -0.053 0.585 0.347 0.462 0.622 0.251 1

S Yeterlilik Orani 0.973* -0.544 -0.402 -0.182 -0.414 -0.648 -0.081 -0.863* 1

Finansal Risk Orani 0.991* -0.551 -0.49 -0.067 -0.442 -0.65 -0.07 -0.850* 0.980* 1

Borglanma Maliyeti 0.784* -0.593 -0.413 -0.455 -0.617 -0.606 -0.452 -0.608 0.835* -0.829 1
Faiz Kargilama Orani -0.331 0.09 0.35 -0.294 0.169 0.168 -0.089 0.185 -0.307 -0.362 -0.4
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2009 yil1 verileri uyarinca Bagimli Degiskenin ilgili Bagimsiz Degiskenlerle
iliskisine bakildiginda ise Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) ile Finansal
Risk Orani degiskeni ile 0.991 katsayili pozitif yonlii, Bor¢lanma Maliyeti ile 0.784
katsayil1 yine pozitif yonlii, Aktif Karlilik degiskeni ile 0.698 katsayili negatif yonlii
iliskiler mevcuttur. Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) degiskeni icin sdzii

edilen iligkiler istatistiksel olarak anlamlidir (p<0.05).

Vergi Diizeyi ile Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Qzsermaye) arasinda negatif
yonlii 0.568 katsayili ve Faiz Karsilama Oram ile negatif yonlii 0.331 katsayili
iligkiler s6z konusudur ancak bu ilgili korelasyon katsayilari istatistiksel olarak

anlamli degildir (p>0.05).

4.8. Finansal Bor¢ / ( Finansal Bor¢ + Ozsermaye) Degiskenine Ait Bulgular

Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) ile Sermaye yapisi iliskisini
incelemek tizere korelasyon analizi yontemiyle secilen bagimsiz degiskenler
yardimiyla yapilan regresyon modellerine ait bilgiler yillara gére Tablo 15, Tablo 16,
Tablo 17, ve Tablo 18 ‘de goriilmektedir.
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Tablo 16 : 2006 Yili Finansal Borc¢ / ( Finansal Bor¢ +Ozsermaye) Modeli

BAGIMLI ~ DEGISKEN:  Finansal  Borg/(Finansal
MODEL Sorsromem eS)TAN DART p ANLAMLILIK
BAGIMSIZ DEGISKENLE BETA HATA t DECERI
SABIT 0.045 0.085 0.538 | 0.628
VERGI DUZEY1 0.003 0.008 0.434 | 0.694
AKTIF KARLILIK -0.010 0.292 -0.035 | 0.975
FINANSAL RiSK ORANI 1.133 0.122 9.281 | 0.003
BORCLANMA MALIYETI -0.805 1.141 -0.706 | 0.531
FAIZ KARSILAMA ORANI 0,0001359886 0.004 -0.033 | 0.976
REGRESYON MODELININ OZETI
R? 0.993
DUZELTILMIS R? 0.964
DURBIN-WATSON 1.376
F/ p ANLAMLILIK DEGERI 43.374/0.005*

Kurulmus olan modele iligkin hipotez testleri asagidaki gibidir.

Ho : Gozlenen Degiskenlerin Net Finansal Borg / Ozsermaye degiskenine

etkisi yoktur. ( Model Gegersizdir)

H; : Gozlenen Degiskenlerin Net Finansal Borg / Ozsermaye degiskenine

vardir. ( Model Gegerlidir )
4.8.1. 2006 Y1l i¢in Olusturulan Modelin Regresyon Formiilii

Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)= 0.045 +((-0.003*Vergi Diizeyi)
+ (-0.010*Aktif Karlilik) + (1.133*Finansal Risk Orani) + (-0.805*Borglanma
Maliyeti) + (-0,0001359886*Faiz Karsilama Orani))

Katsayr degerleri Finansal Borg¢/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) ile her bir
tahmin degiskeni arasindaki iliskiyi gostermektedir. Matematiksel olarak Regresyon
formiilii ile agiklanan Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) degiskeni igin
katsay1 iliskileri; Finansal Risk Orani degiskeni i¢in istatistiksel olarak anlamli
(p<0.05) iken; Vergi Diizeyi, Bor¢lanma Maliyeti, Aktif Karlilik ve Faiz Karsilama
Orani degiskenlerinde iliski anlamli degildir (p>0.05).
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Finansal Risk Orani degiskenindeki bir birimlik artig, diger degiskenler
sabitken firmanim Finansal Borg/(Finansal Borg+QOzsermaye)’sinde % 113 oraninda
artisa sebep olmaktadir. Benzer sekilde Bor¢lanma Maliyetindeki bir birimlik azalis,
diger degiskenler sabitken firmanin Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢+QOzsermaye)’sinde
% 80 oraninda, Vergi Diizeyi degiskenindeki bir birimlik artis Finansal
Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)’ de % 0.3 oraninda ve Aktif Karliliktaki bir
birimlik azalis Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)’ de % 1 oraninda artislara

sebep olmaktadir.

Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) degiskenini aciklayabilmek icin;
Vergi Diizeyi, Aktif Karlilik, Finansal Risk Orani, Bor¢lanma Maliyeti ve Faiz
Karsilama Orani degiskenlerinden faydalanarak kurulan Regresyon modeli; ilgili bes
adet bagimsiz degiskenin Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) iizerindeki

etkisi gostermektedir. Kurulan bu modelle varyansin % 99.3’ti agiklanmaktadir.

-

Diizeltilmis ®~ modelin genellenebilirligini gostermektedir. Bu da modelin
orneklem yerine evrenden iiretilmis oldugu varsayimi altinda toplam varyansin %

96.4’1inti agikladigini belirtmektedir.

Durbin-Watson Test Istatistigi ile artik terimlerin korelasyon halinde olup
olmadiklar1 test edilmistir. Durbin-Watson test istatistigi sonugu 1.376 cikmustir.

Boylece modelde otokorelasyon olmadigi kanitlanmastir.

2006 y1il1 i¢in olusturulan modelin sonuglar1 incelenecek olursa; % 95 giiven
diizeyi ile bulunan regresyon modeli istatistiksel olarak anlamlidir ve Hq hipotezi red

edilmistir (p<0.05).

Daha ayrintili olarak ifade edilecek olursa ; Vergi Diizeyi, Karlilik
faktorlerinden Aktif Karlilik, Risk faktorlerinden Finansal Risk Orani, Bor¢lanma
Maliyeti ve Faiz Karsilama Oran1 degiskenleri ile Finansal Borg/(Finansal
Bor¢+Ozsermaye) degiskenini tahmin etmek icin bulunan modelin gegerli oldugunu
goriilmektedir. Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)’deki degisimin %99.3’ii

s0z konusu bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 17 : 2007 Yili Finansal Borc¢ / ( Finansal Bor¢ +Ozsermaye) Modeli

BAGIMLI DEGISKEN: Finansal Borg/(Finansal
MODEL Borﬁoz;eTrmyDe/)xRT 0 ANLAMLILIK
BAGIMSIZ DEGISKENLER BETA HATA t DECERI
SABIT 0.122 | 0.098 1.245 | 0.301
BORC DISI VERGI KALKANI -1.591 | 1.708 -0.931 | 0.420
AKTIF KARLILIK 0.584 | 0.542 1.078 | 0.360
FINANSAL RiSK ORANI 1.160 | 0.108 10.769 | 0.002*
BORCLANMA MALIYETI -1.747 | 0.964 -1.811 | 0.168
FAIZ KARSILAMA ORANI -0.005 | 0.005 -0.933 | 0.420
REGRESYON MODELININ OZETI
R? 0.995
DUZELTILMiS R* 0.990
DURBIN-WATSON 1.359
F/ p ANLAMLILIK DEGERI 61.67/0.003*

Kurulmus olan modele iliskin hipotez testleri asagidaki gibidir.

Ho : Gozlenen Degiskenlerin Net Finansal Borg / Ozsermaye degiskenine

etkisi yoktur. ( Model Gegersizdir)

H; : Gozlenen Degiskenlerin Net Finansal Borg¢ / Ozsermaye degiskenine

vardir. ( Model Gegerlidir )
4.8.2. 2007 Yih i¢in Olusturulan Modelin Regresyon Formiilii

Finansal Borg/(Finansal Borg+Ozsermaye)= 0.122 +((-1.591* Bor¢ Dis1
Vergi Kalkani) + (0.584*Aktif Karlilik) + (1.160*Finansal Risk Orani) + (-
1.747*Bor¢lanma Maliyeti) + (-0,005*Faiz Karsilama Orani))

Matematiksel olarak Regresyon formiili ile agiklanan Finansal
Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) degiskeni igin katsay: iliskileri; Finansal Risk
Orani degiskeni icin istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) iken; Bor¢ Dis1 Vergi
Kalkani, Bor¢lanma Maliyeti, Aktif Karlilik ve Faiz Karsilama Oram
degiskenlerinde iliski anlamli degildir (p>0.05).
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Finansal Risk Orani degiskenindeki bir birimlik artig, diger degiskenler
sabitken firmanin Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)’sinde % 116 oraninda
artisa sebep olmaktadir. Benzer sekilde Bor¢lanma Maliyeti’ deki bir birimlik azalis,
diger degiskenler sabitken firmanin Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢+QOzsermaye)’sinde
% 174 oraninda, Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani degiskenindeki bir birimlik azalis Finansal
Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)’ de % 159 oraminda ve Aktif Karliliktaki bir
birimlik artis Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)’ de % 58.4 oraninda

artiglara sebep olmaktadir.

Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) degiskenini agiklayabilmek icin;
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani, Aktif Karlilik, Finansal Risk Orani, Bor¢glanma Maliyeti ve
Faiz Kargilama Orani degiskenlerinden faydalanarak kurulan Regresyon modeli,
ilgili bes adet bagimsiz degiskenin Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)
tizerindeki etkisi gOstermektedir. Kurulan bu modelle varyansim % 99.5°1

agiklanmaktadir.

Durbin-Watson Test Istatistigi ile artik terimlerin korelasyon halinde olup
olmadiklar1 test edilmistir. Durbin-Watson test istatistigi sonugu 1.359 c¢ikmustir.

Boylece modelde otokorelasyon olmadigi kanitlanmustir.

Sonuglara bakilacak olursa, % 95 giiven diizeyi ile bulunan regresyon modeli
istatistiksel olarak anlamlidir ve Hg hipotezi red edilmistir (p<0.05).

Daha ayrintili olarak; Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani, Karlilik faktorlerinden Aktif
Karlilik, Risk faktorlerinden Finansal Risk Orani, Bor¢lanma Maliyeti ve Faiz
Karsilama Oran1 degiskenleri ile Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)
degiskenini tahmin etmek ic¢in bulunan modelin gegerli oldugunu goriilmiistiir.
Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)’deki degisimin %99.5’i séz konusu

bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanabilmektedir.
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Tablo 18 : 2008 Yili Finansal Borg¢ / ( Finansal Bor¢ +Ozsermaye) Modeli

BAGIMLI DEGISKEN: Finansal Bor¢/(Finansal
MODEL Borﬁozsermg‘ZN DART p ANLAMLILIK
BAGIMSIZ DEGISKENLE BETA HATA t DECERI
SABIT 0.021 0.084 0.256 | 0.814
VERGI DUZEY1 0.124 0.167 0.739 | 0.514
AKTIF KARLILIK 0.227 0.746 0.304 | 0.781
FINANSAL RiSK ORANI 1.049 0.112 9.358 | 0.003*
BORCLANMA MALIYETI 0.728 0.760 0.958 | 0.409
FAiZ KARSILAMA ORANI -0.000259 | 0.003 E) 100 | 0-926
REGRESYON MODELININ OZETI
R? 0.993
DUZELTILMIS & 0.987
DURBIN-WATSON 1.172
F/ p ANLAMLILIK DEGERI 44.674/0.005*

Kurulmus olan modele iliskin hipotez testleri asagidaki gibidir.

Ho : Gozlenen Degiskenlerin Net Finansal Borg / Ozsermaye degiskenine

etkisi yoktur. ( Model Gegersizdir)

H; : Gozlenen Degiskenlerin Net Finansal Bor¢ / Ozsermaye degiskenine

vardir. ( Model Gegerlidir )

4.8.3. 2008 Y1l i¢in Olusturulan Modelin Regresyon Formiilii

Finansal Bor¢/(Finansal Borg+Ozsermaye)= 0.021 +((0.124*Vergi Diizeyi) +
(0.227*Aktif Karlilik) + (1.049*Finansal Risk Orani1) + (-0.728*Borglanma Maliyeti)
+(-0.0002593478*Faiz Karsilama Orani))

Regresyon formiilii ile a¢iklanan Finansal Borg/(Finansal Borg+QOzsermaye)
degiskeni i¢in katsay iliskileri; Finansal Risk Oran1 degiskeni icin istatistiksel olarak
anlaml (p<0.05) iken; Vergi Diizeyi, Bor¢lanma Maliyeti, Aktif Karlilik ve Faiz
Karsilama Orani degiskenlerinde iliski anlamli degildir (p>0.05).
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Finansal Risk Orani degiskenindeki bir birimlik artig, diger degiskenler
sabitken firmanin Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)’sinde % 104.9 oraninda
artisa sebep olmaktadir. Benzer sekilde Bor¢lanma Maliyeti’ deki bir birimlik azalis,
diger degiskenler sabitken firmanin Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢+QOzsermaye)’sinde
% 72.8 oraninda, Vergi Diizeyi degiskenindeki bir birimlik artis Finansal
Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)’ de % 12.4 oraninda ve Aktif Karliliktaki bir
birimlik artis Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)’ de % 22.7 oraninda

artiglara sebep olmaktadir.

Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) degiskenini agiklayabilmek icin;
Vergi Diizeyi, Aktif Karlilik, Finansal Risk Orani, Bor¢lanma Maliyeti ve Faiz
Karsilama Orani degiskenlerinden faydalanarak kurulan Regresyon modeli; ilgili bes
adet bagimsiz degiskenin Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) iizerindeki

etkisi gostermektedir. Kurulan bu modelle varyansin % 99.3°1 a¢iklanmaktadir.

Durbin-Watson Test Istatistigi ile artik terimlerin korelasyon halinde olup
olmadiklart test edilmistir. Durbin-Watson test istatistigi sonugu 1.172 c¢ikmustir.

Boylece modelde otokorelasyon olmadigi kanitlanmustir.

Sonuglar degerlendirilecek olursa, % 95 giiven diizeyi ile bulunan regresyon
modeli istatistiksel olarak anlamlidir ve HO hipotezi red edilmistir (p<0.05).

Daha ayrintili olarak; Vergi Diizeyi, Karlilik faktorlerinden Aktif Karlilik,
Risk faktorlerinden Finansal Risk Orani, Borglanma Maliyeti ve Faiz Karsilama
Orani degiskenleri ile Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) degiskenini tahmin
etmek i¢in bulunan modelin gecerli oldugunu sdylenebilir. Finansal Bor¢/(Finansal
Borg+Ozsermaye)’deki degisimin  %99.3’ii s6z konusu bagimsiz degiskenler

tarafindan agiklanabilmektedir.
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Tablo 19 : 2009 Yili Finansal Borg¢ / ( Finansal Bor¢ +Ozsermaye) Modeli

BAGIMLI DEGISKEN: Finansal Bor¢/(Finansal
MODEL Borﬁozsen;l%y;rzl DART p ANLAMLILIK
BAGIMSIZ DEGISKENLER BETA HATA t DECGERI
SABIT 0.090 0.039 2.348 | 0.100
VERGI DUZEY1 -0.055 0.080 -0.680 | 0.546
AKTIF KARLILIK -0.406 0.232 -1.749 | 0.179
FINANSAL RiSK ORANI 1.117 0.085 13.079 | 0.001*
BORCLANMA MALIYETI -1.520 0.765 -1.988 | 0.141
FAIZ KARSILAMA ORANT 869795 0.000 0.003 | 0.997
REGRESYON MODELININ OZETi
R? 0.997
DUZELTILMIS & 0.995
DURBIN-WATSON 1.209
F/ p ANLAMLILIK DEGERI 114.802/0.001*

Kurulmus olan modele iligkin hipotez testleri asagidaki gibidir.

Ho : Gozlenen Degiskenlerin Net Finansal Borg / Ozsermaye degiskenine

etkisi yoktur. ( Model Gegersizdir)

H; : Gozlenen Degiskenlerin Net Finansal Borg / Ozsermaye degiskenine

vardir. ( Model Gegerlidir )

4.8.4. 2009 Yih i¢in Olusturulan Modelin Regresyon Formiilii

Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)= 0.09 +((-0.055*Vergi Diizeyi) +
(-0.406*Aktif Karlilik) + (1.117*Finansal Risk Orani) + (-1.5208*Bor¢lanma
Maliyeti) + (7.99E-0.07*Faiz Karsilama Orant))

Regresyon formiilii ile agiklanan Finansal Borg¢/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)
degiskeni i¢in katsayi iliskileri; Finansal Risk Orani degiskeni i¢in istatistiksel olarak
anlaml (p<0.05) iken; Vergi Diizeyi, Bor¢clanma Maliyeti, Aktif Karlilik ve Faiz
Kargilama Orani degiskenlerinde iliski anlamli degildir (p>0.05).
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Finansal Risk Orani degiskenindeki bir birimlik artig, diger degiskenler
sabitken firmanin Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)’sinde % 111.7 oraninda
artisa sebep olmaktadir. Benzer sekilde Borg¢lanma Maliyeti’ deki bir birimlik azalis,
diger degiskenler sabitken firmanin Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢+QOzsermaye)’sinde
% 152.08 oraninda, Vergi Diizeyi degiskenindeki bir birimlik azalis Finansal
Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)’ de % 5.5 oraninda ve Aktif Karliliktaki bir
birimlik azalis Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye)’ de % 40.6 oraninda

artiglara sebep olmaktadir.

Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) degiskenini aciklayabilmek igin;
Vergi Diizeyi, Aktif Karlilik, Finansal Risk Orani, Borglanma Maliyeti ve Faiz
Karsilama Orani degiskenlerinden faydalanarak kurulan Regresyon modeli; ilgili bes
adet bagimsiz degiskenin Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) iizerindeki

etkisi gostermektedir. Kurulan bu modelle varyansin % 99.7°si a¢iklanmaktadir.

Durbin-Watson Test Istatistigi ile artik terimlerin korelasyon halinde olup
olmadiklart test edilmistir. Durbin-Watson test istatistigi sonugu 1.209 c¢ikmustir.

Boylece modelde otokorelasyon olmadigi kanitlanmustir.

Sonuglar degerlendirilecek olursa, % 95 giiven diizeyi ile bulunan regresyon
modeli istatistiksel olarak anlamlidir ve HO hipotezi red edilmistir (p<<0.05).

Daha ayrintili olarak; Vergi Diizeyi, Karlilik faktorlerinden Aktif Karlilik,
Risk faktorlerinden Finansal Risk Orani, Borglanma Maliyeti ve Faiz Karsilama
Orani degiskenleri ile Finansal Borg/(Finansal Bor¢+Ozsermaye) degiskenini tahmin
etmek i¢in bulunan modelin gecerli oldugunu sdylenebilir. Finansal Bor¢/(Finansal
Bor¢+Ozsermaye)’deki degisimin  %99.7’si sdéz konusu bagimsiz degiskenler

tarafindan agiklanabilmektedir.
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SONUC

Havacilik sektorii, ulastirma sektoriinde sahip oldugu avantajlar, hiz ve
konforun 6n planda olmasi nedeniyle hiz bir sekilde gelismekte, ayn1 zamanda kitalar
aras1 mesafelerde saglamis oldugu kolayliklar nedeniyle kiiresellesen diinyada ¢ok
etkili ve Oonemli bir unsur haline gelmistir. Havacilik sektoriinde yasanan olumlu
gelismeler ve artan talep karsisinda havalimani isletmecileri de ¢ok hizli bir sekilde
gelismektedir. Giintimiizde diinyadaki havalimani sayilar1 hem artis gostermekte,
hem de kamu tarafindan isletilen havalimanlarinin isletim hakkinin 6zel sektore devri
sikca goriilmektedir. Havalimani isletmecileri karliligin yiiksek oldugu bu sektorde
zamanla uzmanlagmalar1 nedeniyle portfoylerini arttirmakta ve genel olarak agresif

bir biiylime stratejesi ile ¢ok hizli bir sekilde gelismektedirler.

Havalimani isletmeciligi, genel olarak yogun sermaye gerektiren bir
sektordiir. Bu nedenle de firmalarin aktif biiyiikliigi ulagtirma sektorii igerisinde yer
alan diger firmalara gore daha yiiksektir. Havalimani isletmeciligi sektori
giiniimiizde hizli bir degisim siireci igerisinde yer almaktadir ve havacilik alaninda
aragtirma yapan firmalar tarafindan yapilan arastirmalar sonucunda 2010-2029 yillari

arasinda bu gelisim siirecinin devam edecegi 6ngoriilmektedir.

Aktiif buyiikliikleri ve karliliklart yiiksek olan havalimani isletmecilieri,
sektordeki artan talebi karsilayabilmek ve yatirim firsatlarini degerlendirebilmek i¢in
dis finansman kaynaklarina yonelmektedirler. Bu nedenle bu firmalar genel olarak
incelendiginde firmalarin sermaye yapilar igerisindeki borgluluk oranlari dikkat
cekmektedir. Firmalar sektordeki yatirnm firsatlarimi degerlendirmek i¢in yiiksek

kaldiracla faaliyet gostermektedir.

Yapilan c¢aligmada havalimani isletmeciligi yapan firmalarin sermaye
yapilarim1 etkileyen faktorler incelenmistir. Bu inceleme yapilirken ilk olarak
firmalarin sahiplik yapilari, gelir ve gider yapilari incelenmis, daha sonra bor¢luluk

ve karlilik oranlar1 incelenmistir.
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Analiz boliimiinde ise firmalarin sermaye yapilarini belirleyen degiskenler
coklu regresyon analizine tabi tutulmus ve sermaye yapisi kararlarinin belirlenmis

olan bagimsiz degiskenlerden etkilenip etkilenmedigi arastirilmistir.

Sermaye yapisi genel olarak firmalarin borg / 6zsermaye bilesimi olarak ifade
edilmektedir. Yapilan analizde sermaye yapist i¢in finansal bor¢ / (finansal bor¢ +
O0zsermaye) orant bagimli degisken olarak modele alinmis ve sermaye yapisi

oranlarinin, bagimsiz degiskenlerden ne sekilde etkilendikleri ortaya konulmustur.

Modele tabi tutulan bagimli degisken tizerinden her bir yil i¢in ayr1 ayri

olmak iizere 4 adet regresyon modeli olusturulmustur.

2006, 2007, 2008 ve 2009 yillar1 i¢in % 95 giiven diizeyi ile olusturulan
regresyon modelleri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmus ve Hp hipotezleri red
edilmistir (p<0.05).

Daha detayli olarak ifade edilecek olursa; vergi diizeyi, biiyiime, karlilik,
likidite, risk, bor¢lanma maliyeti ve faiz karsilama orani degiskenleri i¢in finansal
borg / (finansal bor¢+6zsermaye) degiskenini tahmin etmek igin olusturulan modelin
gecerli oldugu goriilmiistiir. Finansal Bor¢ / (Finansal Bor¢+Ozsermaye) ’deki
degisimin 2006 yili i¢in  %99.3’1 s6z konusu bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanabilmekte olup, geri kalan %0,7’ lik kisim i¢in ise 6nemli olmamakla beraber
baska degiskenlere ihtiya¢ duyuldugu sdylenebilir. 2007 yili i¢in agiklama diizeyi
%99,5, 2008 yil1 i¢in %99,3 ve 2009 y1l1 i¢in ise %99,7 dir.

Modele alinan bagimsiz degiskenlerin Finansal Bor¢ / (Finansal
Bor¢+Ozsermaye) bagimli degiskeni {izerindeki etkileri incelendiginde ise,
istatistikler olarak Finansal Risk degiskeni ile sermaye yapisi degiskeni arasinda

pozitif yonlii iliski oldugu gozlemlenmistir.

Daha once de belirtildigi lizere havalimani isletmeciligi yapan firmalarin
sermaye yapilari icerisinde bor¢lanmanin agirlikli oldugu yapilan ¢alismada ortaya
konmustur. Yiiksek bor¢luluk oranlari, havacilik ve havalimani isletmeciligi

sektorlinde yer alan firmalarda sik¢a goriilmektedir.
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Firmalarin havalimani yatirimlarinin finansmani nedeniyle basvurduklar
kaynaklarinin genellikle uzun vadeli banka kredilerinden olustugu goriilmektedir.
Yap- Islet- Devret projeleri de havalimani isletmeciligi sektoriinde genis bir
uygulama alan1 bulmakta ve firmalar yiiksek maliyetli yatirimlarimi finanse etmek
icin siirekli olarak dig finansman ihtiyaci hissetmektedirler. Bu nedenle de firmalarin
yillar itibariyle bor¢luluk oranlarinda Onemli seviyelerde artis yasandigi
goriilmektedir. Her ne kadar sermaye artirnmlari ve yasanan finansal sikintilar
nedeniyle bazi sirketlerde mevcut havalimanlarinin satiglari gibi durumlar s6z
konusu olsa da, borgluluk oranlarindaki artis devam etmekte ve bu da firmalarin

risklerini arttirmaktadir.

Sermaye yapist stratejisi, bor¢ ve getiri arasinda bir dengeyi ongdrmektedir.
Yiiksek bor¢ kullanimi riski arttirmakta, ancak yiiksek bor¢lanma da kaldirag etkisi
ile firmalarin beklenen gelirlerinin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
ulasilmasi amaglanan optimal sermaye yapisi, firmalarin risk ve getiri arasindaki
denge noktasina ulasilabilmesi durumunda gergeklesebilecektir. Yapilan analiz
sonucunda ise karlilig1 yiiksek olan bu sektorde firmalarin finansal risk oranlarindaki

artisin devam etmesine ragmen bor¢luluk seviyelerinin arttig1 goriilmektedir.

Standart& Poors tarafindan yayinlanan arastirma raporu da analiz agisindan
onem arz etmektedir. Glinlimiizde firmalarin sermaye yapilari igerisindeki borgluluk
oranlar1 rekor seviyelere ulagsmis durumdadir ve firmalar bor¢glanma suretiyle nakit
rezervler olusturmaktadir. Yani giinlimiizde firmalar i¢in likidite rasyolar1 ve nakit
akiglarinin 6nemi giderek artmaktadir. Firmalarin bor¢luluk oranlar ile ilgili olarak
da ekonomide yasanan belirginsizlik durumu ortadan kalkmadig: siirece firmalarin
nakit rezervlerini bor¢larin1 azaltma amagli degil, baz1 stratejik birlesme ve yatirim
firsatlarin1 degerlendirmek icin kullanacaklar1 ve gelecek yillarda da firmalarin
borgluluk oranlarinda yasanan artisin devam edecegi ongoriilmektedir.Havalimani
isletmecilerinin de yatirnm firsatlarin1 degerlendirmek ve kaldirag faktoriiniin

etkisinden daha fazla faydalanmak i¢in borgluluklarini arttiklar1 gériilmektedir.
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