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Ozet

isletme degeri kavraminin ortaya ¢ikmasi ve isletme degeri maksimizasyonunun nihai amag olarak kabul edilmesinden sonra
sermaye yapisinin isletme degerine olan etkileri bircok arastirmaya konu olmus ve olmaya devam etmektedir. Turizm
sektoriinde yasanan gelismeler ve sektorin yarattigi ekonomik katma deger neticesinde konaklama isletmelerinde; sermaye
yapisi kararlarini etkileyen degiskenlerin belirlenmesi sektordeki gelisimin sirdlrdlebilmesi agisindan 6nemlidir. Bu
arastirmada, en yiksek turizm gelirine sahip llkelerde faaliyette bulunan konaklama isletmelerinin sermaye yapilari
Uzerinde etkili olan makroekonomik degiskenler ve sermaye yapilarinin agiklanmasinda sermaye yapisi teorilerinden
hangilerinin gegerli oldugunun belirlenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda, konaklama isletmelerinin sermaye yapisini
etkileyen degiskenler 2011-2017 donemlerini kapsayacak bigcimde Genellestirilmis Momentler Metodu kullanilarak
belirlenmeye cahsilmistir. Yapilan analizler sonucunda konaklama isletmelerinin sermaye yapisi Uzerinde etkili olan
makroekonomik faktorlerin Ulke bazinda degiskenlik gosterdigi saptanmistir. Ayrica konaklama isletmelerinin
makroekonomik degiskenler bazinda sermaye yapilarini olustururken finansal hiyerarsi teorisi ve dengeleme teorisiyle
uyumlu yonde hareket ettikleri belirlenmistir.

Anahtar kelimeler: Sermaye Yapisi, Sermaye Yapisi Teorileri, Makroekonomik Degiskenler, Konaklama isletmeleri,
Genellestirilmis Momentler Metodu.

The Effects of Macroeconomic Variables on Capital Structure: An International Analysis on Accommodation Enterprises
Abstract

After the emergence of the concept of firm value and the acceptance of firm value maximization as the ultimate goal, its
effects on capital structure and firm value have been subject to many studies and continue to be. The absence of a theory
that fully explains the variables affecting the capital structure decisions and separates them with certain lines is effective in
keeping the subject up to date. As a result of the developments in the tourism sector and the economic value added
created by the sector in accommodation companies; determining the variables that affect the capital structure decisions is
important in terms of sustaining the development in the sector. In this research, it is aimed to determine which of the
capital structure theories are valid in the explanation of the macroeconomic variables and capital structures that affect the
capital structures of the lodging companies operating in the countries with the highest tourism income. In this context, the
variables that affect the capital structure of the lodging companies are determined to cover the periods 2011-2017 using
The Generalized Method of Moments on the basis country individually. It has been determined that the macroeconomic
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factors affecting the capital structure of the lodging companies vary by the country. In addition, it has been determined that
accommodation businesses act in harmony with the pecking order theory and trade of while forming their capital
structures on the basis of macroeconomic variables.

Keywords: Capital Structure, Capital Structure Theories, Macroeconomic Variables, Lodging Companies, Generalized
Method of Moments.

1.GIRIS

Yasanan ekonomik ve teknolojik gelismelerle birlikte gerek ulusal gerekse uluslararasi alanda
etkilesim artmaktadir. S6z konusu durum sermaye yapisi kararlarini etkileyen degiskenlerin artmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla ortaya cikan yeni degiskenlerin sermaye yapisi kararlari Gzerindeki
etkilerinin arastirilmasi, isletme degerini etkileyen bir unsur olmasi agisindan énem arz etmektedir.
isletmelerin kullandiklari devamli sermaye olarak tanimlanan sermaye yapisi ve bu yapiyi etkileyen
degiskenler uzun yillardir finans literatiiriine konu olmaktadir. Sermaye yapisi teorilerinin ginimiizde
halen arastirmalara ve tartismalara konu olmalarinin altinda yatan nedenlerin; sermaye yapisini
etkileyen degiskenlerin ve sermaye yapisi kararlarinin isletmenin igcinde bulundugu sektore, zamana,
Ulkeye, isletmeye 6zgl ve makroekonomik faktorlere gore farklhlik gostermesinden kaynaklandigl
gorilmektedir. Sermaye yapisi ve sermaye yapisiyla ilgili kararlarin arastirildigi bircok arastirma
olmasina ragmen, isletmelerin son yillarda yasanan kiresel ve yerel 6lcekteki finansal krizlerinde
etkileriyle finansal sikintiya diismeleri bu alanda alinan kararlar bakimindan daha dikkatli olmalari
gerektigi sonucunu dogurmustur.

Finans teorisi incelendiginde, sermaye yapisi teorilerinin genel olarak iki bashk altinda siniflandirildig
gorilmektedir. Siniflandirmada teoriler klasik ve modern sermaye vyapisi teorileri olarak
ayristirlmaktadir. Sermaye yapisi kararlarinin isletme degerini etkileyip etkilemedigi ve sermaye
yapisini etkileyen faktorlerin arastirildigi teoriler seklinde de siniflandiriima yapmak mimkinddr.
Ayrica vergi kalkani etkisini dikkate alan ve almayan teoriler olarak da siniflandirmalar mevcuttur.
Klasik sermaye yapisi teorilerinde yabanci kaynak kullanim diizeyinin sermaye maliyetini ve buna
bagl olarak isletme degerini etkileyip etkilemedigi ve optimal sermaye yapisinin varhg
tartisiimaktadir (Yilgor, 2012: 325). Franco Modigliani ve Merton Miller'in 1958 ve 1963 yillarinda
gerceklestirdikleri arastirmalarda sermaye vyapisi ve isletme degeri ile ilgili ortaya koyduklar
onermeler, daha sonra birbirinin alternatifi konumundaki sermaye yapisi teorilerinin dogmasina
oncllik etmistir. Modern sermaye yapisi teorileri olarak da anilan bu teoriler isletmelerin sermaye
yapisi kararlarini ve finansman tercihlerini etkileyen degiskenleri belirlemeye yonelik arastirmalar
sonucunda ortaya ¢cikmislardir (Ross et al., 2008:441).

Turizm sektoriinde yasanan gelismeler sektoérin hizla gelismesine imkan saglamakta ve ekonomik
katma degere olan olumlu etkilerinin de artmasina neden olmaktadir. Gegctigimiz yillarda yasanan
finansal kriz ve etkileri hentiz atlatilamamistir. Buna ek olarak Covid-19 pandemisinin yarattigi etkiler
krizin genis bir alana yayilmasina neden olmustur. Yasanan bu gelismeler ve turizm sektoriiniin
carpan etkisinin katkilari sektoriin sagladigi sosyo-ekonomik katma degerin 6énemini bir kat daha
arttirmistir. Turizm sektoérinin genel olarak sagladigl katkilar ekonomik agidan pozitif bir algl
yaratmaktadir. Bununla birlikte sektorde faaliyet gosteren turizm isletmelerinin s6z konusu
katkilardan yeterince faydalanamadigi distinilmektedir. Sektoriin en dnemli aktéri konumundaki
konaklama isletmeleri, yatinm asamasinda biyik araziler (izerine sabit varlik agirhkli yatirmlara
gereksinim duymaktadirlar. Bununla birlikte, isletme asamasinda yenileme veya modernizasyon
yatirimlarinin gercgeklestirilmesi, sabit sermaye yogun 6zellik gosteren isletmeler olmalarina neden
olmaktadir. Minimum finansman dengesinin korunmasi ilkesi kapsaminda sabit varliklarin uzun vadeli
yabanci kaynak ve 6z kaynaklarla finanse edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla sektoriin yarattigi katki
neticesinde konaklama isletmelerinde; sermaye yapisini ve kararlarini etkileyen degiskenlerin
belirlenmesinin sektordeki gelisimin sirdirilebilmesi agisindan 6nemli oldugu disinilmektedir.
Bununla birlikte turizm sektoriinde sistematik riskten etkilenme diizeyinin yiksek olmasi, konaklama
isletmelerinin sermaye yapisi kararlarini etkileyen makroekonomik faktorlerin belirlenmesi konusunu
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gindeme getirmektedir. Konaklama isletmelerinin sermaye vyapisi kararlarini  etkileyen
makroekonomik faktorler konusunda bilgi sahibi olmalari da isletme degeri maksimizasyonunun
saglanmasi ve isletme degerinin sirdirilebilir sekilde yonetilmesi baglaminda énemlidir. Turizm
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarilarinin saglanmasi ve surdirilebilir hale
getirilmesinde en uygun yatinrm kararlarinin alinmasi kadar bu yatirimlarin finansmaninda
kullanilacak en uygun sermaye yapisi birlesiminin belirlenmesinin de 6nemi oldukca fazladir. Bu
cercevede arastirmanin amaci; konaklama isletmelerinde sermaye yapisini etkileyen makroekonomik
faktorlerin uluslararasi baglamda karsilastirmali olarak ortaya konulmasi ve s6z konusu degiskenlerin
sermaye yapisl teorileri acisindan degerlendirilmesidir. Sermaye yapisi kararlari ve bu kararlari
etkileyen degiskenleri konu alan arastirmalarin tilkemizde agirlikh olarak sermaye yapisini etkileyen
isletme ici faktorlerin belirlenmesine yonelik oldugu goriilmektedir. Konuyla ilgili gerceklestirilen
literatlir taramasi sonucunda, sermaye vyapisini etkileyen makroekonomik degiskenlerin
belirlenmesine yonelik tlkemizde az sayida arastirma mevcut oldugu goérilmustir. Buna karsin
sermaye yapisl ve makroekonomik degiskenleri konu alan turizm sektériine yonelik uluslararasi bir
arastirmaya yapilan literatiir taramasi sonucunda tarafimizca rastlanmamistir. Bununla birlikte
literatlirde yer alan arastirmalarda; mikro degiskenler (isletmeye 6zgi) ile sermaye yapisi teorileri
arasinda iliskilerin kuruldugu ve teorilerinden hangisine uyum sagladigi yoniinde atiflara yer verildigi
gorlilmuistir. Makroekonomik degiskenler ile sermaye yapisi teorilerini iliskilendiren veya hangi
teorinin hangi sektor icin gegerli olduguyla ilgili atif yapilan arastirmalarin oldukga sinirli oldugu
gorilmektedir. Dolayisiyla arastirmanin hem finans hem de turizm literatiriine katki saglamasi ve
konaklama isletmesi yoneticilerine sermaye yapisi kararlarinda kaynak teskil etmesi acisindan onemli
olacagi dislintilmektedir.

Arastirma alti ana boliimden olusmaktadir. Giris bolimiinde; arastirmanin amaci, kapsami ve énemi
hakkinda bilgiler kisaca verilmistir. ikinci béliimde; kavramsal cerceve baslig altinda sermaye yapisi
teorileri hakkinda bilgi verilmistir. Uglincii béliimde; sermaye yapisi kararlarini etkileyen isletmeye
0zgli ve makroekonomik degiskenlerin incelendigi arastirmalara yer verilmistir. Dordiinci bolimde;
materyal ve yéntem basligi altinda amag, kapsam, énem, kullanilan veri, model, analiz yéntemi ve
bulgulara yer verilmistir. Sonu¢ béliminde en yliksek turizm gelirlerine sahip ilk yirmi tlke arasinda
yer alan ve 2011-2017 vyillari arasinda verisine ulasilabilen ve borsada islem géren konaklama
isletmesi sayisinin on ve Ustl oldugu Ulkelere yonelik Genellestirilmis Momentler Metodu analiz
sonuglari ve tartisma bolimine yer verilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR

Finans teorisi incelendiginde, sermaye yapisi kararlariyla ilgili gelistirilen teorilerin genel olarak iki
baslik altinda siniflandinldigi gérilmektedir. Siniflandirmada teoriler temel olarak klasik ve modern
olarak ayristiriimaktadir. Bunun yani sira sermaye yapisi kararlarinin isletme degerini etkileyip
etkilemedigi ve sermaye yapisini etkileyen faktorlerin arastirildigi teoriler seklinde de siniflandiriima
yapildigi gortlmektedir. Ayrica vergi kalkani etkisini dikkate alan ve almayan teoriler olarak da
siniflandirmalar mevcuttur. Sermaye yapisiyla ilgili teoriler incelendiginde en yaygin kullanilan
siniflandirmanin; Franco Modigliani ve Merton Miller'in (MM) vergi kalkanini dikkate alan
arastirmalarinin 6ncesinde ve sonrasinda gergeklestirilen teoriler oldugu gorilmektedir. S6z konusu
teoriler, MM’nin arastirmasindan o6nce olan teoriler klasik sermaye yapisi teorileri, sonrasinda
yapilan arastirmalar sonucunda ortaya ¢ikan teorilerin ise modern sermaye yapisi teorileri seklinde
siniflandinldigr goriilmektedir. Bu tez arastirmasinda da sermaye yapisi teorileri; klasik ve modern
sermaye yapisi teorileri olarak iki baslik altinda agiklanmaya calisiimistir.

Klasik ve modern sermaye yapis! teorileri arasinda; sermaye yapisini incelemeleri ve aciklamalari
baglaminda farliliklarin oldugu gorilmektedir. Klasik sermaye yapisi teorileri incelendiginde net
faaliyet geliri teorisi ile MM’nin (1958) teorisinde, borg/6z kaynak kullaniminin sermaye maliyetini
etkilemeyecegi ve isletme icin optimal sermaye yapisinin olmadigi savunulmaktadir. Net gelir ve
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geleneksel teorilerde ise borg/6z kaynak yapisinda meydana gelecek degisimlerin sermaye maliyeti ve
buna bagh olarak isletme degerini degistirecegi ifade edilmektedir. Ayrica net gelir teorisi isletmede
en yliksek diizeyde borg¢ kullanilmasini tavsiye ederken, geleneksel teori belirli bir seviyeye kadar borg
kullanimini 6nermektedir. Baska bir ifadeyle net gelir teorisinde isletmenin tamamen borgla finanse
edilmesi durumunda sermaye maliyetinin en asag diizeyde ve isletme degerinin en yiksek seviyede
olacagi ifade edilmekle birlikte bu yapinin isletmenin optimal sermaye yapisi oldugu savunulmaktadir.
Geleneksel teoride ise isletmenin borgla finanse edilmesinin sermaye maliyetini belli bir diizeye kadar
indirebilecegi bu asamadan sonra sermaye maliyetinin ylkselmeye baslayacagi ve isletme degerinin
disecegi belirtilmektedir. S6z konusu teoride isletmeler icin optimal sermaye yapisinin, sermaye
maliyetinin ylkselmeye baslamadan dnceki nokta oldugu kabul edilmektedir (Akglig, 1998; Brigham
& Gapenski, 1991; Van Horne & Wachowicz, 2008; Ross, Westerfield, & Jaffe, 2008; Brealey, Myers,
& Marcus, 2001). MM (1963), arastirmalarinda kati varsayimlarini degistirmeden vergi etsini kabul
ederek sermaye yapisina iliskin teorilerini gilincellemislerdir. MM her ne kadar vergi kalkaninin
etkisini kabul etmis olsa da teorinin dayandigi varsayimlarin gercek¢i olmayisi elestirilere konu
olmaya devam etmistir. Bununla birlikte Miller (1977),arastirmasinda gelir vergisinin etkisini modele
dahil ederek borcun vergi avantajinin ortadan kalkacagini belirtmis ve MM’nin 1963 yilindaki
arastirmasini elestirmistir. Miller’a (1977) gére yatirimci agisindan borg ya da 6z kaynaklarin marjinal
maliyeti, kisisel gelir vergisi ile kurumsal vergisinin etkisine esit olmaktadir. Bu nedenle isletmeler igin
borg ya da 6z kaynak ile finansman arasinda bir fark kalmamaktadir. Baska bir ifadeyle yatirimcilarin
elde ettikleri faiz kazancina karsilik vergi 6demeleri sonucunda daha ylksek vergi 6ncesi kar
beklentisine girebilecekleri, bu nedenle borcun saglamis oldugu vergi avantajinin sifirlanacagi
belirtilmektedir (Frank & Goyal, 2008).

Modern sermaye yapisi teorileri MM’nin yapmis oldugu varsayimlara birer elestiri niteliginde ortaya
¢itkmislardir. Bu baglamda modern sermaye yapisi teorileri kati varsayimlara dayanmamasi ve konuyla
ilgili yapilmis ampirik arastirmalar sonucunda ortaya c¢cikmis olmalari nedeniyle elestirilere konu
olmamislardir. Sermaye yapisini etkileyen degiskenlerin belirlenmesi lzerine yapilan arastirmalarin
Ulkeye, zamana ve sektore gore degiskenlik gostermesi modern sermaye vyapisi teorilerinin
elestirilere konu olmasinin 6niine gecen bir durum olarak degerlendirilebilmektedir. Arastirmalar
sonucunda modern sermaye yapisi teorilerine yonelik ¢ikarimlarin agirlikli olarak dengeleme ve
finansal hiyerarsi teorisini isaret ettigi gortlmektedir. Literatirde sermaye yapisi ile iliskilendirilen
degiskenler ve s6z konusu degiskenlerin sermaye yapisi kararlarina etkileri teoriler baglaminda
karsilastirilmaktadir (Frank & Goyal, 2008; Yiicel, 2006). Yapilan karsilastirmalarla ilgili ¢tkarimlar su
sekildedir;

1. Dengeleme teorisi, isletmelerin finansal kararlarinda belirli bir hedef belirleyerek, degismeyen ve
goreceli olarak statik sermaye yapisi gorisiinii benimsemelerini dnerirken, finansal hiyerarsi teorisi
ise, dinamik bir sermaye yapisini benimsemelerini nermektedir.

2. Borg¢ kullanim duzeyine iliskin her iki teoride farkh bakis agisina sahiptir. Dengeleme teorisi,
isletmelerin hedef borglanma orani belirlemeleri ve optimal diizeye kadar borg¢ kullanmalarini
onerirken; finansal hiyerarsi teorisi, isletmelerin yeterli i¢sel kaynaklara sahip olmamalari durumunda
borg¢ kullanmalarini 5nermektedir.

3. Dengeleme teorisinde vergilerin etkisi, finansal sikinti ve menkul kiymet ihra¢ maliyetleri goz
onlinde bulundurularak isletme igin optimal borglanma diizeyine agiklik getirirken, finansal hiyerarsi
teorisi bu faktorlere deginmemektedir.

4. Dengeleme teorisi, karl isletmelerin sermaye yapilarinda neden az borca yer verdiklerini
aciklayamazken, finansal hiyerarsi teorisi, karl isletmelerin dis kaynaga ihtiyac duymamalari
nedeniyle bor¢glanma oranlarinin diisiik olacagini belirtmektedir.
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5. Dengeleme teorisinde; isletmenin buylkligl, sabit varlik orani, karlilik, serbest nakit akimlari,
isletme yasinin sermaye yapisinda borg¢ kullanim dizeyi Uzerinde pozitif yonde, blylime firsatlari,
kazancin riski ve vergi kalkanina tabi borg disi giderin negatif yonde etkili olacag belirtilmektedir.
Dengeleme teorisinde degiskenlerin sermaye yapisi lizerindeki etkilerinin, biyik isletmelerde daha
ylksek bir bor¢ alma kapasitesinin olacagi, sabit varlik oraninin yiksek olmasi daha fazla teminat
gosterilmesine, isletme yasi ne kadar bliyiikse asimetrik bilgi sorunun o derece az olacagi, karlihgin
iflas ihtimallerini duslrdGgl, serbest nakit akimlarinin riski disirecegi bu baglamda s6z konusu
etkilerin daha ylksek borg kullanimina imkan taniyacagi savunulmaktadir.

6. Finansal hiyerarsi teorisinde ise isletmenin buyuklGgl, sabit varlk orani, karhlik, serbest nakit
akimlari, isletme yasi, kazancin riski ve vergi kalkanina tabi borg disi giderinin sermaye yapisinda borg
kullanim dlzeyi Uzerinde negatif yonde, biliyime firsatlarinin pozitif yonde etkili olacagi
belirtilmektedir. Finansal hiyerarsi teorisinde, biylk ve sabit varlik orani yiksek olan isletmelerde
daha az asimetrik bilgi sorunun olmasi 6z kaynak maliyetini disirmektedir. Bununla birlikte karlilik
alikonan karlarin kullanimina daha fazla imkan tanimakta, yliksek nakit akimi ve degiskenligi riski
artirmaktadir. Ayrica vergi kalkanina tabi borg disi giderler ve serbest nakit akimlarinin yiiksek olmasi
daha fazla igsel fon yaratilmasina ve isletme yasinin blyik olmasi daha fazla birikimli i¢sel fon
bulunmasina imkan taniyacagindan finansal hiyerarsi teorisi daha az bor¢ kullanimini savunmaktadir.

Asimetrik bilgi veya isaret etkisi olarak adlandirilan diger modern sermaye yapisi teorisi, isletme
yoneticileri ile isletme disindaki yatirimcilarin isletme hakkinda farkli bilgilere sahip olmalari temeline
dayanmaktadir. isletme hakkinda daha detayli ve gercek bilgilere sahip olan yéneticilerin borg
kullanma ya da hisse senedi ihraci kararlarinin disardaki yatirimcilara isletmenin durumu konusunda
bilgi verdigi 6ne sirilmektedir. Bu durum isletme hisselerinin yiiksek degerlendigi zamanlarda
yoOneticilerin yeni hisse senedi ihra¢c etme yoluna gidecekleri aksi durumda borclanmayi tercih
edecekleri yéniunde bir distncenin olusmasina neden olmaktadir (Van Horne & Wachowicz,
2008).Dolayislyla yoneticilerin  bu duslncesini tahmin eden vyatinmcilar, isletmelerin hisse
senetlerinin degerinin yiksek oldugu dénemlerde hisse senedi ihraci duyurularini isletme degeri
acisindan olumsuz degerlendirebilmektedir. Bu nedenle isletmenin hisse senetlerine talep azalmakta
ve piyasa degerlerinde disls yasanabilmektedir. Dolayisiyla isletme, asimetrik bilgi nedeniyle yeni
ihragc ettigi hisse senedinin yatirimc tarafindan olmasi gereken fiyattan daha dusik
degerlendirilmesinden kaynaklanacak maliyete maruz kalmaktadir. Sonug olarak, asimetrik bilginin
varligi halinde, isletmeler icin hisse senedi ile finansman daha pahali hale gelmektedir.

Yoneticilerin, sahiplerin ve ortaklarin ¢ikarlarinin ve 6nceliklerinin uyusmazlhgl sonucunda olusan
durum temsilcilik sorunu olarak kabul edilmektedir(Brigham & Gapenski, 1991). Hisse sahipleri ile
yoneticiler arasindaki uyusmazliklar ve hisse sahipleri ile bor¢ sahipleri arasindaki uyusmazlklar
olmak lizere iki tir uyusmazliktan olusan temsil maliyetlerinden s6z edilmektedir. Hisse sahipleri ile
yoneticilerin 6nceliklerinde uyusmazliklarin, yoneticilerin ortaklara goére daha az ilave hak iddia etme
durumunda olduklarindan kaynakladigi belirtilmektedir. Baska bir ifadeyle yoneticiler isletmenin karli
faaliyetlerinden elde edilen karin tamamina sahip olamazken, isletmenin bu faaliyetlerinin
maliyetinden sorumlu olmalari nedeniyle 6nceliklerin farkhlasacagindan s6z edilmektedir. Bu sebeple
yoneticiler, isletmenin finansal kaynaklarini yatirimlarda kullanmaktan ¢ok kendi yararlarina uygun
olarak birtakim harcamalara yonlendirmek istemektedir. Bu olumsuzluk, yoneticilere isletmede 6z
kaynak sahipligi hakki verilmesiyle azaltilabilmektedir. Yoneticilerin isletmedeki mutlak yatirimlari
istikrarli bir sekilde devam ettirmeleri, isletmenin yabanci kaynaklarla finansmanini arttirmakta ve
yoneticilerin 6z kaynaklardaki hisselerini ylkselterek yoneticiler ile hisse sahipleri arasindaki
uyusmazliktan kaynaklanan kayiplari azaltmaktadir. Yabanci kaynakla finansman, isletmenin nakit
0deme yapmasini gerektirdigi icin yoneticilerin yararlarina yonelik yapilacak harcamalar icin gerekli
olan serbest nakit akimlarini azaltmaktadir. Yoneticiler ile 6z kaynak sahipleri arasindaki bu
uyusmazliklarin azaltilmasi borcun faydalari olarak kabul edilmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2008).
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isletmelerin sermaye yapisi kararlarinin isletme degerini etkileyip etkilemedigi ve bu kararlari
etkileyen degiskenlerin belirlenmesi finans literatiirliniin en ¢ok arastirilan ve tartisilan konularindan
biri olmaya devam etmektedir. Dolayisiyla konunun giincelligini yitirmemesi ve sirekli arastiriimasi,
konuyla ilgili yapilmis arastirmalarin sayisini arttirmakta ve bitin literatiire erisimi zorlagtirmaktadir.
Bu kapsamda literatiir incelemesi son yirmi yilda sermaye yapisini etkileyen makroekonomik
degiskenleri konu almis calismalarla sinirlandirilmistir. Literatirde sermaye yapisini etkiledigi
distnilen degiskenlerin yer aldigi calismalar incelendiginde calismalarda sermaye yapisi Gzerinde
etkisi incelenen degiskenlerin ve calisma sonuglarinin, analizin yapildigi tarih, tilke ve sekt6ér bazinda
farklilastigi gorilmektedir.

Booth, Aivazian, Kunt ve Maksimovi¢ (2001), farkh kurumsal yapilara sahip karli isletmelerde borg
kullanim oraninin disiuk gerceklestigini belirlemislerdir. Bununla birlikte isletmelerin varliklarinda
sabit varliklarin payi ile borg orani arasinda pozitif yonli, vergi orani ile bor¢ orani arasinda negatif
yonli bir iliskinin oldugu saptanmistir. Ayrica sonuglarin finansal hiyerarsi teorisini ve asimetrik bilgi
teorisini destekledigi vurgulanmistir. Twite (2001), Avustralya’da vergi siteminde meydana gelen
degisimin isletmelerin sermaye yapisinda borca yer verme oranlarinda bir dislise neden oldugunu
saptamistir. Dogukanli ve Acaravci (2004), IMKB imalat isletmelerinde toplam varliklarinin biyiime
orani, bankacilik sektorinin gelismisligi, enflasyon, kurumlar vergisi orani, toplam kamu i¢ borg
stoku/nominal gayri safi yurtici hasila oraninin kaldirag oranlari (izerinde pozitif etkiye sahip oldugu
saptanmistir. Bununla birlikte karlihk ile sabit varlklarin payinin borg¢ kullanimini negatif yonde
etkiledigini belirlenmistir. Bu baglamda arastirmada elde edilen sonuclarin imalat isletmeleri icin
sermaye yapisi kararlarinin agiklanmasinda finansal hiyerarsi teorisinin gegerli oldugu belirtilmistir.

Desai, Foley ve Hines (2004), isletmelerin borg kullanim tercihlerinin faiz oranlari, sermaye piyasalari
ve kredi piyasalarinin gelismislik dizeyi ile iligkili oldugunu belirtmislerdir. Drobetz ve Wanzenried
(2006), isvicre’de halka acik isletmelerde maddi duran varlik orani, biyiiklik ve biyime hizi ile
kaldirag arasinda pozitif yonlt, karhhk ile negatif yonli bir iliski oldugu saptanmistir. Gajurel (2006),
Nepal’'de faaliyette bulunan halka acik isletmelerde gayri safi yurt ici hasiladaki bliyiime ve enflasyon
ile toplam ve kisa vadeli borg arasinda negatif, uzun vadeli borg kullanimi arasinda pozitif yonli, pazar
kapitalizasyon orani ile kaldira¢ oranlari arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugunu saptamistir.
Hackbarth, Miao ve Morellec (2006), ekonomide meydana gelen dalgalanmalarin S&P 500’de yer
alan isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda etkili oldugunu ve bu durumun nakit akislarindaki
degisiklikten kaynaklandigini saptamislardir. Arastirmada ayrica ekonomik durgunluk dénemlerinde
isletmelerin daha ¢ok bor¢ kullanmaya egilimli olduklari vurgulanmistir. Lee (2007), ABD’de
konaklama endustrisinin, ekonominin genisledigi zamanlarda kaldira¢ orani ortalamalarinin diisme,
daraldigi zamanlarda ise yikselme egiliminde oldugu saptamistir.

Jong, Kabir ve Nguyen (2008), gelismis ve gelismekte olan 42 (ilkede isletmelerin maddi varlk orani,
biyuklik, risk, buyuime ve karliliginin sermaye yapisi lzerindeki etkisinin, finansal hiyerarsi,
dengeleme ve temsilcilik teorilerinin varsayimlari ile anlamli ve tutarl oldugu belirtilmistir. Bir diger
sonug ise alacakli haklarinin korunmasi, tahvil piyasasi gelisimi ve GSYH biliyiime oraninin sermaye
yapisi Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Bununla birlikte yasal yaptirim,
alacakli/hissedarlarin  korunmasi negatif, kapitalist olusum ve GSYH blylime orani gibi
makroekonomik onlemlerin pozitif yonli ve dolayl olarak sermaye yapisi lizerinde etkili oldugu
saptanmistir. Arastirma sonucunda iyi bir yasal ¢cevreye sahip olan ve daha istikrarli ve daha saglikli
ekonomik kosullar altinda isletmelerin daha fazla borg kullanma egiliminde oldugu vurgulanmistir.

Leary (2009), sermaye yapisinda agirlikh olarak banka kredilerine yer veren imalat isletmelerinde
genisleme donemlerinde daha fazla, daralma dénemlerinde ise kiiglk isletmelerin blyik isletmelere
oranla sermaye yapilarinda daha fazla 6z kaynak kullanma egilimde oldugunu saptamistir. Ayrica faiz
oranlari ile isletmelerin borg¢ kullanimi arasinda pozitif yonlu iliski oldugu belirlenmistir. Frank ve
Goyal (2009), ABD'de halka acik isletmelerde pazar degeri ortalamasi, maddi duran varlik orani,
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varliklarin logaritmasi, beklenen enflasyon ile kaldirag orani arasinda pozitif yonla bir iliski oldugunu
saptamistir. Bununla birlikte, karlilik ve pazar degeri defter degeri ile kaldira¢ arasinda negatif yonlu
bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Sonuglarin dengeleme teorisi ile paralellik gosterdigi vurgulanmistir.

Akhtar ve Oliver (2009), 1994-2003 vyillari arasinda Japonya’da faaliyette bulunan isletmelerin
kaldirag, yas, varliklarin degeri, politik risk, nakit akimi, blylime, borg¢ disi vergi kalkani, doviz kuru,
karhhk ve biyuaklik degiskenlerinin farklilastigl, isletme riski baglaminda ise farkliligin olmadig tespit
etmistir. Bokpin (2009), 34 (lkede 1990-2006 yillarinda halka acik isletmelerde, makroekonomik
degiskenlerin sermaye yapisi lUzerindeki etkisinin degisken bazinda farklilastigi belirtilmistir. Banka
kredilerinin sermaye yapisi kararlarinda 6énemli etkilerinin oldugu, GSYH ile kaldira¢ orani arasinda
anlamli negatif yonlu iliski oldugu saptanmistir. Enflasyon isletmelerin 6z sermaye yerine kisa vadeli
borcu tercih etmelerine neden olmaktadir. Ancak borsanin gelisimi, isletmelerin sermaye yapisi
kararlarini tahmin etmede etkili olamamakla birlikte, faiz oraninin artmasina iliskin beklentiler
isletmelerin sermaye yapisinda borca yer vermeleri baglaminda etkilere sahip oldugu saptanmistir.
Javadov (2009), imalat isletmelerinde karlihk, maddi duran varliklarin toplam varliklara ve piyasa
kapitalizasyonunun GSYH’ya oranlarinin toplam borg ve kisa vadeli borg oranlari ile negatif, maddi
duran varliklarin toplam varliklara ve piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ya oranlarinin uzun vadeli borg
orani ile pozitif yonli iliski icerisinde oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte isletme buyuklGgl, para
arzinin GSYH’ya orani ve faiz orani ile kaldirag oranlari arasinda pozitif iliski oldugu saptanmistir. Wu
ve Yue (2009), Cin’de 1999-2000 ve 2001-2003 yillarinda halka acik isletmelerde borg kullanim
oraninin vergi oranlarinin arttigi dénemlerde artis gosterdigini saptamistir. Bununla birlikte banka
kredilerine erisim imkani olan isletmelerin kaldiragtan daha fazla faydalandiklari saptanmistir.

Yeh ve Roca (2010), Tayvan’da 1983-1995 vyillarinda tekstil, plastik ve elektronik sektorlerinde
faaliyet gosteren isletmelerin, kaldirag oraninin hedef bor¢ oraninin altinda oldugu isletmelerin
sermaye yapisi kararlar Gzerinde ekonomik blyiime ve daralmanin (GDP’deki biylime) pozitif
etkisinin oldugu saptamistir. Ayrica isletmeye 6zgi faktorler ile makroekonomik kosullar arasindaki
iliskinin isletmenin hedef kaldira¢ oranindan sapma oranina gore degiskenlik gosterdigi belirtilmistir.
Bhamra, Kuehn, ve Strebulaev (2010), makroekonomik kosullar s6z konusu oldugunda sermaye
yapisi kararlarinin konjektiir ile ters yonde hareket ettigi ve finansal sikinti altinda isletmelerin
sermaye yapisi kararlarinda dongiisel olarak hareket etmeye meyilli olduklarini belirlemistir.

Sinha ve Ghosh (2010), otomobil, otomobil yan sektéri, kimyasal, cimento, dayanikli tiiketim mallari
ve insaat sektériinden yiksek borg kullanimi olan 268 isletmenin 1995/96-2006/07 yillarinda sermaye
yapisi kararlarinin isletmeye 6zgi degiskenler ve makroekonomik degiskenlerden (uzun vadeli banka
faiz orani, kisa vadeli faiz orani, enflasyon ve tahvil getiri orani) etkilendigi bununla birlikte hedef
kaldirag ve uyumlastirma davranislarinin reaktif/proaktif olusuna gore degisiklik gosterdigini
saptamistir. Erel, Julio, Kim ve Weisbach (2011), isletmelerin sermaye artirimi kararlari Gzerinde
ekonomik daralmanin negatif, ekonomik genisleme dénemlerinin pozitif ve GDP’deki bliylimenin
pozitif etkiledigi ve s6z konusu degiskenlerin isletmelerin kaynak segiminde etkili unsurlar oldugu
belirlemistir. Ayrica ekonomik daralma donemlerinde isletmelerin daha ¢ok borglanma ile finansmani
tercih ettikleri saptanmistir. Giingdraydinoglu ve Oztekin (2011), 36 tlkeden 1991-2006 yillarinda
faaliyette bulunan isletmelerde, (lkelerin yasal diizenlemelerinin, finansal ve politik kurumlarin
varliginin isletmelerin sermaye vyapisi kararlarinda farkliliklarin  olusmasina neden oldugu
saptanmistir. Ayrica iflas maliyeti, temsil maliyeti ve asimetrik bilgi maliyetinin de sermaye yapisi
kararlarinda etkili oldugu belirlenmistir. Hanousek ve Shamshur (2011), Dogu Avrupa Ulkelerinde
faaliyette bulunan isletmelerin 1996-2006 yillari arasinda beklenen enflasyon ve gayri safi yurt ici
hasiladaki biyime ile kaldirag arasinda anlaml bir iliskinin olmadig, varliklarin vadesi (maddi duran
varlik orani) ve kaldirag arasinda negatif iliski, yolsuzluk algi indeksi ile kaldirag arasinda pozitif yonla
bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Fan, Titman ve Twite (2012), 39 Ulkede 1991-2006 yillarinda
isletmelerin, kaldira¢ kullanimindan kaynaklanacak verginin pozitif oldugu durumlarda isletmelerin
daha fazla bor¢ kullanma egiliminde olduklari, yolsuzlugun (yozlasma) yuiksek oldugu Ulkelerde
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kaldiractan faydalanma diizeyinin 6zellikle kisa vadede daha yiksek oldugu belirlenmistir. Bir diger
sonucun, yasal ortamin sermaye yapisi ve vade tercihinde dnemli etkisinin oldugu, OECD lkelerinde
daha distk kaldirag oraninin bulundugu son olarak icra ve iflas kanunlarinin bulundugu tlkelerde ise
sermaye yapisinda borg¢ kullaniminin yiksek oldugu belirlenmistir. Yeh ve Roca (2012), 1983-2007
déneminde Tayvan'daki tekstil, petro-kimya ve elektronik endistrilerinde bor¢ orani ile
makroekonomik kosullar (ekonomik genisleme ve daralma) arasinda pozitif yonli ve anlamli bir
iliskinin oldugu belirlenmistir. Ayni zamanda analiz donemlerinde, bor¢ oraninin endistriyel
dalgalanmalarla ayni yonde hareket ettigi saptanmistir. Pindado, Requejo ve Rivera (2012), 2004-
2011 villari arasinda 33 (lkede faaliyette bulunan isletmelerde para politikasindaki gelismelerin
isletmelerin borglanma kararlari tizerinde pozitif yonli bir etkisinin oldugu; fakat finansal sikintidaki
isletmelerin borclanma kararlarinda daha hassas oldugu belirlenmistir. Camara (2012), , ABD’de
1991-2009 yillari arasinda faaliyette bulunan isletmelerde daha fazla borca yer verildigi ve finansman
bonosu ihraci ile kaldirag arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugu saptanmistir. Ayrica enflasyon ile
kaldira¢ arasinda negatif yonli bir iliski oldugu saptanmistir. Makroekonomik kosullar baglaminda
uluslararasi isletmelerin, iyi kosullar altinda hedef kaldira¢g oranini daha hizli yakaladigl bununla
birlikte daha yiksek kaldira¢ oranina sahip olan isletmelerin iyi kosullara daha hizli adapte oldugu
belirlenmistir. Lemma ve Negash (2013), dokuz Afrika Glkesi kapsaminda, 1999-2008 yillari arasinda
yasal ve finansal kurumlarin, isletmenin faaliyet gosterdigi Glkenin gelir seviyesinin, ekonominin
blylime hizinin ve enflasyonun Afrika lilkelerindeki isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda énemli
etkisinin oldugu belirlenmistir. Muthama, Mbaluka ve Kalunda (2013), Kenya’da borsada islem goren
isletmelerde 2004-2008 yillarinda GSYH blylime oraninin uzun vadeli bor¢ orani lizerinde pozitif,
toplam bor¢ orani ve kisa vadeli bor¢ orani lizerinde negatif, faiz oraninin uzun vadeli bor¢ orani ve
toplam borc¢ orani {izerinde pozitif etkisi, kisa vadeli bor¢ orani lzerinde ise negatif etkisi oldugu,
diger taraftan enflasyonun da kisa vadeli borglar (izerinde negatif etkisinin oldugu belirlemistir.
Bayrakdaroglu, Ege ve Yazici (2013), toplam kaldirag ile karhlik, maddi duran varlik orani, borg disi
vergi kalkani, kisi basina gayri safi yurtici hasila orani ve enflasyon arasinda negatif yonde, bilykllk,
blylme firsatlar ve vergi orani arasinda ise pozitif yonli bir iliski oldugu belirlenmistir. Arastirma
sonucunda gelismekte olan bir ekonomi olarak Tirkiye’de faaliyette bulunan isletmelerin sermaye
yapisi kararlarinda dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerine uyumlu yonde hareket ettikleri
belirlenmistir.

Joeveer (2013), 1995-2002 yillarinda secilmis dokuz Avrupa llkesinde faaliyette bulunan halka acik
isletmelerde maddi duran varliklar, enflasyon, kredi notu, vergi orani ve gayri safi yurt ici hasila ile
kaldira¢ oranlari arasinda negatif yonli ve anlamli iliski oldugu tespit edilmistir. Halka agik olmayan
isletmelerde ise karlilik ve maddi duran varlik orani ile kaldirag arasinda negatif; GSYH, yabanci banka
kredileri ve vergi orani ile pozitif yonli iliski oldugu saptanmistir. Bunun yani sira isletmeye 6zgi
faktorlerin kaldirag oranlarini artirmada, llkeye 06zgli faktorlerin ise kaldirag oranlarinin asagi
cekilmesinde etkili oldugu sonuglar arasinda yer almaktadir. Vatavu (2013), Romanya’da tarim,
insaat, madencilik, ulasim, otel ve restoran sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin sermaye
yapisini etkileyen degiskenlerin sektorel bazda farklilastigl, bununla birlikte enflasyon ile kaldirag
arasinda pozitif, maddi duran varlik orani ve karlilik ile kaldirag arasinda negatif yonli iliskinin oldugu
belirtmistir. Otel ve restoran sektériiniin sermaye yapisi lzerinde enflasyon ve isletme riskinin pozitif,
vergi orani, karhlk, likidite, bliyime ve maddi duran varlik oraninin negatif yonde etkisinin oldugu
saptanmistir.  Koksal, Orman ve Oduncu (2013), 1996-2009 vyillari arasinda Tirkiye’de faaliyette
bulunan isletmelerin kaldirag oranlari ile isletmeye 6zgii degiskenlerden, blyklik ile pozitif, karhlik
ile negatif iliski oldugu saptanmistir. Ayrica kisa vadeli kaldira¢ orani ile maddi duran varlik orani
arasinda negatif; uzun vadeli kaldira¢ orani maddi duran varlik orani arasinda pozitif yonld, kaldirag
orani ile biyime beklentisi arasinda pozitif, isletme riski ile negatif yonla iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte kaldira¢ oranlari ile vergi orani ve borg¢ disi vergi kalkani arasinda pozitif
yonli, enflasyon ile pozitif, GSYH’daki bliyiime ile negatif, sermaye piyasalarinin gelismisligi ile pozitif,
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para piyasalarinin (bankacilik sistemi) gelismisligi ile pozitif, devlet bor¢glanma orani arasinda negatif
yonlu bir iliskinin oldugu saptanmistir.

Chipeta ve Mbululu (2013), Johannesburg Borsas’’nda 2000-2010 yillinda hisseleri islem goéren
isletmelerde biyuklik, maddi duran varliklar, karhlk, likidite ve faiz karsilama degiskenleri ile hedef
sermaye yapisina ulasma hizi arasinda pozitif yonli iliski oldugu belirlemistir. Bununla birlikte, GSYH
ve piyasa temettl getirisi ile hedef sermaye yapisi arasinda pozitif, reel faiz oranlari ile negatif yonli
iliski oldugu saptanmistir. Magwai (2014), Afrika’da halka acik isletmelerde 1990-2012 vyillarinda
isletmelerin sermaye yapisi kararlari ile GSYH, enflasyon ve issizlik orani arasinda iliski oldugu
saptanmistir. GSYH ile uzun vadeli borg¢ kullanimi arasinda pozitif, enflasyon ile negatif, issizlik orani
ile uzun vadeli borg kullanimi arasinda pozitif fakat kisa vadeli borg¢ kullanimi ile negatif yonli iliski
oldugu belirlenmistir. Baltaci ve Ayaydin (2014), Turkiye'de faaliyette bulunan 39 bankada, isletme
blyikligl, GSYH ve sektor kaldirag orani ortalamalari arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit
etmistir. Ayrica varlik yapisi, karlilik, enflasyon ve finansal risk ile kaldira¢ arasinda negatif yonlu bir
iliski oldugu belirlenmistir. Bankalarin sermaye yapisi kararlarinda karhhk, varlik yapisi ve GSYH
degiskenleri bakimindan finansal hiyerarsi, isletme bilyikliginin ise dengeleme teorisi ile uyumlu
oldugu sonuglar arasinda yer almaktadir. Kéksal ve Orman (2014), isletmelerde kaldira¢ oranlari ile
enflasyon orani, vergi orani, isletme biyulkIGgi ve nakit akimlari arasinda pozitif, GSYH biylme orani,
maddi duran varlik orani ve isletme riski arasinda negatif yonlu iliski oldugu saptanmistir. Yapilan
analizler sonucunda Tirkiye’de faaliyette bulunan Uretim sektorli disindaki isletmelerin sermaye
yapisi kararlarini agiklamada dengeleme teorisinin 6zellikle ekonominin durgun oldugu zamanlarda
gecerli oldugu saptanmistir. Ayrica ekonomide dalgalanmalar oldugu donemlerde Uretim sektoriinde
kiicik ve halka acik isletmelerin sermaye yapisi kararlarini aciklamada finansal hiyerarsi teorisinin
gecerli oldugu belirlenmistir. Taoulaou ve Burchuladze (2014), isvicre’de faaliyette bulunan halka acik
isletmelerde GSYH blylime, faiz orani, hisse senedi performansi ve kaldira¢ arasinda pozitif,
enflasyon ile negatif yonla bir iliskinin oldugu belirlemistir. Memon, Rus ve Ghazali (2015), 2001-2012
yillarinda Pakistan’da faaliyet gosteren isletmelerin, karllik ile bor¢ dlizeyi arasinda negatif, varlk
yapisi, buyudklik, nakit ve bor¢ diizeyi arasinda pozitif bir iliski oldugu saptamistir. Ayrica vergi
kalkanina tabi olmayan borglar ile borclanma kararlari arasinda negatif yonde anlamli, GSYH'da
blylime ve vergi orani ile bor¢lanma arasinda anlamsiz, enflasyon ve faiz oranlari ile uzun vadeli
borglanma arasinda pozitif yonli anlaml bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Alipour, Mohammadi ve Derakhshan (2015), 2003-2007 yillarinda hisseleri iran Borsa’sinda islem
goren isletmelerde, finansal esneklik, hisse senedi fiyat performansi, satis bliylimesi, beklenen varlik
blylmesi ve varliklarin getirisi ile kaldira¢ orani arasinda negatif yonla iliski saptamistir. Ayrica,
efektif vergi orani, likidite, isletme riski, varlik yapisi ve devlet miilkiyeti ile kaldirag oranlari arasindaki
iliskinin kisa ve uzun vade baglaminda farklilastigi belirtilmistir. Oztekin (2015), 37 iilkede halka acik
isletmelerde, isletme buylklGga, karhhk, maddi duran varlik orani ve enflasyon ile kaldirag arasinda
anlamli bir iliskinin oldugu belirlenmistir. isletme biyiikligi, maddi duran varlik orani ile kaldirag
arasinda pozitif, enflasyon ve karllik ile negatif yonli bir iliskinin oldugu belirtilmistir.

Ekstrém ve Kanaportyte (2015), Amerika ve isve¢’te faaliyette bulunan isletmelerde, maddi duran
varlik orani, karhhk ve isletme bilyiikligu ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif, borg disi vergi kalkani ile
anlamli bir iliskinin olmadigi, faiz orani ve GSYH ile kaldira¢ diizeyi arasinda negatif yonla iliskinin
oldugu belirlemistir. Botta ve Colombo (2016), 52 (ilkede borsada islem géren ve en az Ug¢ yilhk
verisine ulasilabilen isletmelerde maddi duran varlik, bliyiklik GSYH’daki bliyime ve enflasyon ile
kaldira¢ arasinda pozitif; karlilik ile negatif yonlu iliski oldugu saptamistir. Yinusa, Alimi ve llo (2016),
Nijerya’da faaliyette bulunan halka acik isletmelerde, enflasyon, faiz orani, GSYH’daki blylime ve 6zel
sektor kredileri ile kaldirag diizeyi arasinda negatif yonll, sermaye piyasasi kapitilazyonu ile pozitif
yonli bir iliski oldugu belirlemistir. Arastirma sonuglarinin sermaye yapisi teorilerinden temsilcilik
maliyeti teorisi ile tam olarak uyusmadigl vurgulanmistir. Rehman (2016), 2004-2013 yillarinda
Pakistan tekstil isletmelerinde, kamu borglari, déviz kurlari ve faiz oranlari ile kaldira¢ orani arasinda
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negatif yonlu iliski oldugu, kurumlar vergisi, borsa gelisimi, enflasyon orani ve GSYH blylime orani ile
kaldirag orani arasinda pozitif yonde iliski oldugu saptamistir. Bununla birlikte vergi oranlarinda
meydana gelen bir artisin kaldirag oranini arttirdigi, ayni sekilde vergi oraninin diismesi durumunda
kaldirag oraninin diisme egiliminde oldugu belirlenmistir.

Sahin (2018), kirilgan besli olarak nitelendirilen Tirkiye, Endonezyo, Brezilya, Gliney Afrika Ve
Hindistan’da 2004-2013 yillarinda isletmelerin, doviz kuru ile borg¢ kullanim orani arasinda kriz 6ncesi
pozitif yonli iliski, kriz sonrasi modelde negatif yonli iliski oldugu belirlenmistir. Ayrica GSYH biiyiime
orani ile bor¢ kullanim orani arasinda tam dénem (2004-2013) icin Tirkiye ile 2006-2013 vyillari
arasinda ise Hindistan icin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iliski oldugu, enflasyon orani
ve bor¢ kullanim orani arasinda (2004-2013) ve kriz sonrasi donemlerde pozitif yonli bir iliskinin
oldugu saptanmistir. Arastirmada ayrica modelde yer alan (lkelerin degismesi sonucunda
sonuglarinda degistigi belirtilmistir. S6z konusu durumun kriz 6éncesi ve sonrasi dénemler icinde
farklilastigl rapor edilmistir. Bernardo, Albanez ve Securato (2018), alti Latin Amerika Ulkesindeki
halka acik isletmelerde, buyuklik, karlihk ve maddi duran varlik orani ve GSYH ile kaldira¢ orani
arasinda negatif, enflasyon ile pozitif yonli bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Huong (2018), Vietnam
Borsasi’nda hisse senetleri islem goren 464 isletmenin 2008-2015 yillarinda, kurumlar vergisi orani ile
kaldirag orani arasinda negatif yonll, enflasyon ile pozitif yonli bir iliski oldugu belirlenmistir.
Bununla birlikte GSYH’daki bliyiime ve faiz orani ile kaldira¢ orani arasinda anlamli bir iliski olmadigi
belirlenmistir. Arastirmada ayrica buyuklik, karlihk ve likidite ile kaldirag orani arasinda pozitif yonli
bir iliski oldugu saptanmistir.

Engin, Erbas ve Sokmen (2019), hisseleri BiST’te islem goéren imalat sanayi isletmelerinin 2009-2016
yillarinda, kaldirag orani ile likidite, duran varlik orani ve net galisma sermayesi arasinda negatif
yonll, borg disi vergi kalkani ve vergi orani arasinda ise pozitif yonli bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica imalat sanayi isletmelerinin sermaye yapisi kararlarinda finansman hiyerarsisi
teorisine uygun davrandiklari, fon kaynagi ihtiyacinda 6ncelikli olarak i¢ fon kaynaklarini tercih
ettikleri, i¢ fon kaynaklarinin yetersiz olmasi durumunda dis fon kaynaklarini kullanma yoluna
gittikleri belirtilmistir. Yilmaz ve Aslan (2020), 2005-2016 yillarina ait TCMB Sekt6r Bilancolari’'nda,
GSYH degerinin insaat, gayrimenkul, elektrik-gaz-buhar lretimi ve madencilik sektorlerinin sermaye
yapisi kararlari tzerinde etkisinin olmadigi, diger sektorlerin sermaye yapisi lzerinde etkili oldugu,
doviz kurunun tarim-orman ve balikgilik, elektrik-gaz-buhar Gretimi, insaat, ulastirma ve depolama
sektorlerinin kaldirag orani tzerinde etkili olmadigi belirlenmistir. Bununla birlikte faiz oraninin
madencilik, tarim-orman ve balik¢ilik, insaat, toptan perakende ve ulastirma depolama hizmetleri
sektorlerinin kaldirag orani Gzerinde etkili olmadig diger sektorlerin kaldirag orani lzerinde etkili
oldugu ve etki yoninin sektérel bazda farklilastigl belirlenmistir. Konaklama ve yiyecek hizmeti
sektorliniin kaldirag orani Gizerinde GSYH degeri ve déviz kurunun anlamli ve pozitif etkisinin oldugu,
faiz oraninin ise negatif etkisinin oldugu, enflasyon oraninin etkili olmadigi belirlenmistir.

3. MATERYAL ve YONTEM

Diinyada meydana gelen refah ve nifus artisina paralel olarak ekonomiye sagladigl katkilar
bakimindan turizm sektériniin 6nemi her gegen glin artmaktadir. Bu agidan turizm sektoriinde yer
alan isletmelerin sermaye yapilarini olusturma konusundaki kararlar ve s6z konusu kararlari etkileyen
faktorler 6nemli bir konu haline gelmektedir. Yasanan ekonomik kriz dénemlerinde turizm
sektorinin Ulke ekonomisine katkilarinin ¢ok énemli olmasinin, sektériin finansal kaynak kullanimi
ve sermaye yapisi kararlarini anlamanin énemini bir kez daha ortaya koydugu distnilmektedir. Bu
arastirmada Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii (UNWTO) 2018 yili verilerine gére; diinyada en
ylksek turizm gelirine sahip ilk yirmi Ulkede faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin sermaye
yapisi kararlarini etkileyen makroekonomik degiskenlerin ve sermaye yapisi teorilerinden hangisiyle
uyumlu oldugunun belirlenmesi amacglanmistir. Arastirmanin amaglari kapsaminda, uluslararasi
alanda turizm isletmelerinin siniflandiriimasinda farkhliklarin bulunmasi analizde yer alacak
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isletmelerin sinirlandirilmasi gerekliligini dogurmustur. Dolayisiyla yapilacak karsilastirmalarda ve
toplanacak verilerdeki farklihgin en alt diizeye indirilebilmesi amaciyla Thomson Reuters (Thomson
Reuters Business Classification) tarafindan otel, motel ve kruz (cruise) siniflandirmasi dikkate alinmis
ayrica is tanimi icerisinde otel bulunan isletmeler analize dahil edilmistir. Bu ¢ercevede arastirmaya,
Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiiti’niin 2018 yili siralamasina gore en yiiksek turizm gelirine
sahip ilk yirmi tilkedeki borsalarda islem goren konaklama isletmesi sayisinin en yiiksek oldugu 2011-
2017 yillari arasinda sermaye yapisini etkileyen makroekonomik degiskenler (ilke bazinda ortaya
konmustur. Bununla birlikte gerek analize dahil edilecek konaklama isletmesi sayisinin en yiksek
oldugu yil olmasi gerekse 2018’de yasanan finansal kriz ve hemen ardinda yasanan Covid-19
pandemisinin etkilerinin sonuglarda sapmalara neden olabilecegi nedeniyle ¢alisma 2011-2017
arasinda sinirlandiriimistir. Belirlenen amaclar dogrultusunda Birlesmis Milletler Dinya Turizm
Orgiiti’niin 2018 yili verilerine gére diinyanin turizm geliri en yiiksek ilk yirmi tlkesinde faaliyette
bulunan konaklama isletmeleri arastirmanin evrenini olusturmaktadir. Bu dogrultuda Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), Fransa, italya, ispanya, Cin, ingiltere, Almanya, Yunanistan, Tayland, Avustralya,
Hollanda, Japonya, Hong Kong, Hindistan, Meksika, Birlesik Arap Emirlikleri, Kanada, Singapur,
Malezya ve Tirkiye’deki menkul kiymetler borsalarinda hisseleri islem goren ve 2011-2017 yillari
arasinda borsada islem goren 275 konaklama isletmesi bulunmaktadir. Borsada islem goren isletme
sayisi on ve Uzeri olan 12 {lke bulunmaktadir. Yapilan analizlerde modelin test edilebilmesi
asamasinda borsada islem goren isletme sayisi onun altinda kalan Ulkeler analize dahil edilememistir.
Bu kapsamda s6z konusu (ilke borsalarinda islem goren toplam 254 konaklama isletmesi arastirmanin
orneklemini olugturmaktadir.

Tablo 2. Analiz Kapsamindaki Ulkeler ve Konaklama isletmesi Sayilari

sira | Anakara Turizm Gelirleri 2017 Gelen Turist Sayisi 2017 | Konaklama isletmesi
(Milyon ABD Dolari) (1000) Sayis1 2011-2017
1 ABD 210.747 76.941 25
2 |ispanya 67.964 81.786 2
3 Fransa 60.681 86.918 13
4 Tayland 57.477 35.381 11
5 | ingiltere 51.211 37.651 19
6 Avustralya 41.732 8.815 12
7 Almanya 39.823 37.452 2
8 Japonya 34.054 28.691 27
9 Hong Kong 33.304 27.885 47
10 | Cin 32.617 60.740 22
11 | Hindistan 27.365 15.543 37
12 | Turkiye 22.478 37.601 12
13 | Meksika 21.333 39.298 4
14 | B.Arap Emirlikleri 21.048 15.790 3
15 | Kanada 20.328 20.798 3
16 || Singapur 19.707 13.906 12
17 | Malezya 18.323 25.948 17
18 | Portekiz 17.119 21.200 3
19 | Yunanistan 16.528 27.194 2
20 | Hollanda 15.867 17.924 2
Toplam 275

Kaynak: Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii 2018 Raporu (UNWTO, 2018), Thomson Reuters Eikon Veri
Tabani
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Finans literatliri incelendiginde sermaye yapisini etkileyen degiskenleri konu alan ¢alismalarin
agirlikh olarak mikro (isletmeye 0zgii) degiskenler Uzerinde gergeklestirldigi makroekonomik
degiskenleri konu alan ¢alismalarin daha kisith oldugu gorilmistir. Bu baglamda yapilan literatir
incelemesi sonucunda olusturulan ekonometrik model ile modelde yer alan bagiml ve bagimsiz
degiskenler asagida yer almaktadir.

Tablo 3. Modelde Yer Alan Degiskenler

Bagimh degiskenler

TOKA: Toplam Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani
Bagimsiz degiskenler

GSYHbuy: Gayri Safi Yurtici Hasiladaki Bliyime Orani

ENF: Enflasyon Orani

DOVIZK: Déviz Kuru (Ulusal Para Birimi/Sepet Kur)

RFO: Risksiz faizOrani

EFVO: Efektif Vergi Orani (Odenen Vergi/Vergi Oncesi Gelir)
MDV: Maddi Duran Varlik Orani (Net Maddi Duran Varliklar/ Toplam Varliklar)
AKAR: Aktif Karlhihg! (Net Kar/Toplam Varliklar)

SATISlog: Satislarin Logaritmasi

GMM Regresyon Modeli:

TOKA = ﬁlTOKAt_l + ﬁQGSYHE’f + ﬁgEVOEJt + ﬁgl_ENFE,t + ESRFOEI + ﬁGDOViZkE’t‘i‘E?MDV}:’t
+ PsAKAR;  + PoSatislog; ; + ;¢

Makroekonomik degiskenler ile ekonomik kararlar ve politikalar arasinda karsilikli bir etkilesim
bulunmaktadir. Makroekonomi; ekonomik politikalarin faiz, doéviz kuru, yatirim Gzerindeki etkileri ve
fiyatlar genel seviyesindeki degisim gibi faktorlerle ilgilenmektedir(Dornbusch, Fischer ve Startz,
2004:3). Makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesim degerlendirildiginde, doviz kurundaki artis,
enflasyonda yikselme egilimine neden olabilmektedir. Bu acidan, doviz kurlarinda meydana gelen bir
degisikligin fiyatlara yansiyacagi soylenebilmektedir. Dolayisiyla doviz kurlarindaki ylkselis, 6zellikle
hammadde ve eneriji ithalati yliksek olan tlkelerde nihai mala yansimakta ve fiyatlar genel diizeyinde
bir artisa neden olmaktadir. S6z konusu durum kaynak tercihini de etkileyen bir faktor olmaktadir.
Fiyatlarda meydana gelen artis enflasyona yol acmakta ve bu fiyat artisi faiz oranlarina da
yansimaktadir. Bu nedenle piyasadaki faiz oranlarinda meydana gelen degisim borclanmanin
maliyetini de degistiren bir unsur olmaktadir. Bor¢glanma maliyetleri yatinm kararlarini etkilerken
blylime Uzerinde de dolayl etkiler yaratabilmektedir (Akglc, 1998). Konjonktirel dalgalanmalardan
etkilenme diizeyi yiksek olan sektérlerde 6z kaynak kullaniminin tercihi riskin azaltilmasinda énemli
bir faktor olabilmektedir. Faiz 6demelerinin vergiden dusliriilecek bir gider olmasi, yikselen
borglanma maliyetleri agisindan olumlu bir sekilde degerlendirilebilmektedir. Bu baglamda dikkat
edilmesi gereken husus, borg ile vergi arasinda bir denge kurulamamasi durumunda finansal sikinti ve
iflas maliyetlerinin ortaya cikabilecegidir. Ayni durum vergi oranlarinin yiikselmesi beklentisinde de
gecerli olabilmektedir. Makroekonomik degiskenler ve bu degiskenler arasindaki iliski farkli agilardan
da degerlendirilebilmektedir. Bu acgidan sozi gecen iliskiler, sermaye yapisi kararlarinda
makroekonomik degiskenlerin ne yonde etkilerinin olabilecegi hakkinda fikir teskil etmesi baglaminda
verilmistir.

Panel veri yontemleri; hane halkinin, isletmelerin ve Ulkelerin farkl egilim ve davranislarini ve benzeri
kesit birimlere 6zgl farkhliklari dikkate alarak, bu farkhliklarin model iginde kontroline ve
Olcllmesine izin vermeleri agisindan finans literatliriinde sik¢a kullanilmaya baslanmistir. Bununla
birlikte panel veri yontemleri, analiz kapsaminda yer alan llke ve verileri kullanilan isletmelere iliskin
daha fazla bilgi elde edilmesine imkan tanimaktadir. Ayrica yontem olarak panel verilerin (yatay kesit
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verileri ve zaman serisi verilerine gore daha fazla bilgi tasidigi), degiskenler arasinda daha az dogrusal
baglanti, daha fazla serbestlik derecesi ve daha fazla etkinlik sagladigi belirtiimektedir (Tatoglu,
2013). Bu baglamda, panel veriler yatay kesit verilerinde veya zaman serisi verilerinde kolayca
gozlenemeyen etkileri daha iyi belirleyebilme, O6lcebilme ve karmasik davranis modelleri ile
calisabilme imkani sunmaktadir (Kaplan, 2016; Karadeniz, Kaplan, & Giinay, 2016).

Arellano ve Bond’'un (1991) Genellestirilmis Momentler Metod’u (GMM) modelde yer alan
degiskenlerin birinci fark modeli ara¢ degisken matrisi kullanilarak doénustiriimesi ve daha sonra
donistiridlen modelin genellestirilmis en kiiclik kareler yontemi ile tahmin edilmesine dayanan bir
panel veri yontemidir. Birinci fark alinarak tahmin edilen modellerde bazi birimlere ait verilerin
kaybolmasina neden oldugu yapilmis arastirmalar sonucunda ortaya konmustur. Bu baglamda veri
kaybinin en distik seviyede gerceklesmesine imkan taniyan Arellano ve Bover/ Blundell ve Bond
Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi kullanilmaktadir. Arellano ve Bover/ Blundell ve Bond
Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi’'nde birinci farklar yonteminde oldugu gibi cari
donemden bir onceki dénemin farkini almak vyerine bir degiskenin tiim gelecek verilerinin
ortalamasinin farki alinarak analiz gergeklestirilebilecegi belirtiimektedir (Tatoglu, 2013). Dinamik
panel veri modellerinde elde edilen sonuglarin gecerliligi Wald degeri, Sargan/Hansen testi ve
Arellano-Bond otokorelasyon testi ile incelenmektedir. Wald degeri testi, modelde kullanilan
degiskenlerin blatun olarak anlamliligini ortaya koyarken, Sargan/Hansen testi ise modelde kullanilan
arac¢ degiskenlerin gecerliligini test etmede kullaniimaktadir (Roodman, 2009). Baska bir ifadeyle
Sargan/Hansen testi, ara¢ degiskenlerin panel tahminlerde asiri belirleme kisitlarinin bulunup
bulunmadigini  test etmek amaciyla kullanilmaktadir. Arellano-Bond testi ise modelde
otokorelasyonun varligini gosteren degerdir (Ddkmen, 2012; iskenderoglu, Karadeniz, & Atioglu,
2012). Genellestirilmis momentler tahmincisinin etkinliginin ikinci derecede otokorelasyon
olmamasina dayandigi belirtiimektedir (iskenderoglu, 2008). Bu baglamda Arellano-Bond testinde
birinci dereceden otokorelasyonu gosteren AR(1) slrecinde otokorelasyonun bulunmasi 6nem ifade
etmemektedir. Ancak analizin gecerliligi acisindan AR(2) sirecinde otokorelasyon olmamasi
beklenmektedir (Tatoglu, 2013). Verilerin zaman serisi 6zelligini dikkate almasi ve yanli sonuglara yer
vermemesi sebebiyle bu arastirmada Arellano-Bond (1991) tarafindan ortaya atilan daha sonra
Arellano-Bover (1995) ve Blundell-Bond (1998) arastirmasinda gelistirilen Arellano- Bover / Blundell-
Bond Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu analizi gerceklestirilmistir.

4. BULGULAR

Arastirmanin bu béliminde turizm geliri baglaminda ilk yirmi icerisinde yer alan ve 2011-2017 yillar
arasinda halka agik isletme sayisi onun Gzerinde olan tlkelere ait tanimlayici istatistikler tlke bazinda
ayri ayri verilmistir. Bu baglamda en yiksek turizm gelirine sahip yirmi Glkede 2011-2017 vyillari
arasinda halka agik konaklama isletmesi sayisi onun lzerinde olan 12 ilke bulunmaktadir. S6z konusu
Ulkelere ait tanimlayici istatistik tablolari, tablo sayisinin fazla olmasi ve sunum konusunda sikintilara
neden olmasi sebebiyle, iki grup halinde incelenmistir. ilk grupta halka acik konaklama isletmesi sayisi
10-15 arasinda olan iilkelere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4’de sunulmustur. ikinci grupta halka
acitk konaklama isletmesi sayisi 16 ve lsti olan llkelere yonelik tanimlayici istatistikler Tablo 5'te
sunulmustur.

Tablo 4 incelendiginde Tayland’da 11, Avustralya, Tlirkiye ve Singapur’da 12, Fransa’da ise 13 halka
acitk konaklama isletmesinin bulundugu gortlmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminda en
yliksek ortalamanin %26 ile Fransa’da oldugu, en dlsik ortalama kisa vadeli yabanci kaynak
kullaniminin ise %15 ile Singapur'da oldugu belirlenmistir. Uzun vadeli yabanci kaynak kullanim
ortalamasinin en yiiksek %21 ile Tayland’da oldugu, en diislik ortalama uzun vadeli yabanci kaynak
kullanim oraninin %11 ile Tiirkiye’de oldugu belirlenmistir. Toplam kaldirag orani baglaminda en
yiksek ortalamanin %42 ile Fransa’da oldugu, en disik ortalamanin ise %31 ile Tirkiye'de
gerceklestigi gozlenmektedir. Maddi duran varlik oranlari incelendiginde en yiiksek ortalamanin %61
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ile Tayland’da oldugu, en disik ortalama maddi duran varlik oraninin %40 ile Singapur’da oldugu
belirlenmistir. 2011-2017 yillari arasinda halka agik konaklama isletmesi sayisinin 10-15 arasinda
oldugu Ulkelerde efektif vergi oraninda en yilksek ortalamanin %31 ile Singapur'da gergeklestigi, en
disuk ortalamanin ise %-4 ile Tirkiye'de gerceklestigi gdzlenmektedir. En ylksek aktif karlilik
ortalamasina sahip llkenin %3 ile Tayland oldugu, en disitk ortalamanin %0,5 ile Avustralya’da
oldugu belirlenmistir. Blytiklik gostergesi olan satislarin logaritmasinda en yiiksek ortalamanin 5.138
ile Fransa’da gerceklestigi, en dislik ortalamanin ise 4,583 ile Avustralya’da gerceklestigi
gorilmektedir.

Tablo 4. Borsada islem Géren Konaklama isletmesi Sayisi 10-15 Arasinda Olan Ulkelere Ait
Tanimlayic istatistikler

TAYLAND
Degiskenler| KVK | uvk | Toka | mpv | EFvo | AKAR [saTislog|Dovizk| ENF | RFO [GsyHBuy
Gozlem
77
Sayisi

Ortalama 0.179 0.212 0.392 0.611 0.119 0.034 4919 47.975 1.551 3.160 3.181
Standart
Sapma
Minimum 0.020 0.000 0.020 0.181 -3.569 -0.156 2.904 46.693 -0.900 2.178 0.840
Maximum 0.534 0.547 0.687 0.945 0.840 0.297 6.210 49.948 3.809 3.780 7.243

0.095 0.158 0.180 0.191 0.554 0.061 0.645 0.910 1.541 0.597 2.006

AVUSTRALYA
Degiskenler| KVK UVK TOKA MDV EFVO AKAR |SATISlog| DOVIZK ENF RFO GSYHBuy
Go
dzlem a4
Sayisi

Ortalama 0.182 0.188 0.370 0.469 0.173 0.005 4.583 1.687 2.105 3.328 2.724
Standart
Sapma
Minimum 0.001 0.000 0.001 0.000 -0.093 -2.178 0.000 1.479 1.276 2.336 2.336
Maximum 0.851 0.818 1.000 0.938 1.969 2.431 6.472 1.869 3.303 4.879 3.900

0.183 0.196 0.230 0.274 0.246 0.379 1.401 0.151 0.645 0.805 0.510

TURKIYE
Degiskenler| KVK UVK TOKA MDV EFVO AKAR |SATISlog| DOVIZK ENF RFO GSYHBuy
Gizlem
84
Sayisi

Ortalama 0.195 0.111 0.306 0.481 -0.040 0.011 4.805 3.525 8.328 9.290 6.610
Standart
Sapma
Minimum 0.000 0.000 0.002 0.000 -4.756 -1.362 0.000 2.644 6.472 7.710 3.184
Maximum 0.741 0.549 0.801 0.976 1.150 0.468 7.325 5.058 11.144 11.170 11.114

0.156 0.137 0.223 0.316 0.614 0.204 1.670 0.824 1.392 1.006 2.462

SINGAPUR
Degiskenler| KVK UVK TOKA MDV EFVO AKAR |SATISlog| DOVIZK ENF RFO GSYHBuy
Gizlem
84
Sayis1

Ortalama 0.148 0171 0.320 0.396 0.314 0.017 4.752 1.926 1.818 5.353 4.140
Standart
Sapma
Minimum 0.006 0.000 0.006 0.000 -0.596 -0611 1.792 1.902 -0.532 5.280 2.892
Maximum 0.661 0.464 0.711 0.813 10.794 1.002 5.807 1.986 5.248 5.380 6.262

0.126 0.130 0.170 0.248 1.218 0.146 0.855 0.025 2.179 0.033 1.092

FRANSA
Degiskenler| KVK UVK TOKA MDV EFVO AKAR |SATISlog| DOVIZK ENF RFO GSYHBuy
Go
dzlem 91
Sayisi

Ortalama 0.258 0.161 0.419 0.464 0.258 0.027 5.138 | 142.617| 0.956 1.693 1.215
Standart
Sapma
Minimum 0.088 0.000 0.112 0.047 -3.945 -0.098 3.991 | 135.517| 0.038 0.468 0.313
Maximum 0.661 0.474 0.745 0.940 4.545 0.018 6.889 | 150.539| 2.112 3.321 2.260

0.158 0.114 0.179 0.237 0.791 0.048 0.795 6.089 0.759 0.978 0.697

KVE; kasa vadeli kaldirag, UVK; uzun vadeli kaldirag, TOKA; toplam kaldirag, MDV; maddi duran varhik oram, EFVO; efektif vergi oram,
AKAR; Aktifkarlihg, SATISlog satislann biiyiikligi, DOVIZK; sepet kur, ENF; enflasyon oram, RFO; on yillik devlet tahvili faiz oram,
GSYHBuy; gayri safi yurtici hasiladaki biiylime oramm ifade etmektedir.
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Makroekonomik degiskenlere yonelik sonuglar incelendiginde doviz kuru sepetinde en yiksek
ortalamanin 142,617 ile Fransa’da oldugu, en disik ortalamanin ise 1,687 ile Avustralya’da
gerceklestigi belirlenmistir. En yiksek enflasyon orani ortalamasinin %8,328 ile Tirkiye'de
gerceklestigi, en distuk enflasyon orani ortalamasinin ise %0,956 ile Fransa’da gerceklestigi
belirlenmistir. Risksiz faiz orani gostergesi olarak alinan on yillik devlet tahvili faiz oraninda en yiiksek
ortalamanin %9,29 ile Turkiye’de oldugu, en dislik risksiz faiz oraninin ise %1,693 ile Fransa’da
oldugu belirlenmistir. Gayri safi yurt i¢i hasila bliylime oraninda en yilksek ortalamanin %6,61 ile
Tlrkiye’'de gercgeklestigi, en diisiik ortalamanin ise %1,215 ile Fransa’da gerceklestigi gbzlenmektedir.
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Tablo 5. Borsada islem Goéren Konaklama isletmesi Sayisi 16-50 Arasi Olan Ulkelere Ait Tanimlayici

Istatistikler
INGILTERE
Degiskenler | kvk | uvk | toka | mov | ervo | AkAr [satisiog] povizk | ene | rro  [GsyHBuy
Go
Gzlem 133
Sayis
Ortalama 0.189 0.264 0.453 0.675 0.149 0.037 5.462 0.982 2,015 2.065 2.007
5;::'[:: 0.148 0.169 0.192 0.265 0.225 0.062 1.233 0.053 1.080 0.637 0.469
Minimum 0.030 0.000 0.116 0.003 -1.052 -0.097 3.045 0.916 0.368 1.236 1.447
Maximum 0.812 0.652 0.936 0.966 1.039 0.371 7.243 1.077 3.856 3.136 2.948
CiN
Degiskenler KVK UVK TOKA MDV EFVO | AKAR SATISlog | DOVIZK ENF RFO GS5YHBuy
Gozlem 154
Sayisi
Ortalama 0.312 0.084 0.396 0.378 0.234 0.032 5.250 9.420 2.514 5.315 7.554
Standart
Sapma 0.161 0.106 0.200 0.187 0.771 0.051 0.750 0.418 1.254 0.878 0.922
Minimum 0.070 0.000 0.070 0.007 -6.138 -0.244 3.060 8.713 1.400 4.350 6.737
Maximum 0.911 0.439 0.987 0.801 6.688 0.195 6.797 10.200 5.400 6.560 9.551
ABD
Degiskenler KVK UVK TOKA MDV EFVO AKAR | SATISlog | DOVIZK ENF RFO GSYHBuy
Gozlem
175
Sayis
Ortalama 0.151 0.404 0.557 0.61 0.208 0.032 5.948 1.474 1.689 2.255 2.108
5;::'[:: 0.102 0.224 0.225 0.226 0.525 0.065 0.951 0.075 0.864 0.332 0.452
Minimum 0.02 0 0.06 0.013 -3.54 -0.204 3.48 1.387 0.119 1.802 1.551
Maximum 0.546 0.875 0.981 0.964 3.605 0.492 7.359 1.579 3.156 2.786 2.881
MALEZYA
Degiskenler KVK UVK TOKA MDV EFVO AKAR SATISlog | DOVIZK ENF RFO GS5YHBuy
Gozlem 119
Sayisi
Ortalama 0.184 0.117 0.301 0.485 0.285 0.002 4.991 5.217 2.593 4.663 5.240
S;::f_l:: 0.160 0.113 0.179 0.240 2.066 0.063 0.855 0.472 0.746 0.126 0.592
Minimum 0.011 0.000 0.018 0.055 -7.972 -0.409 3.340 4.731 1.664 4.544 4.223
Maximum 0.768 0.465 0.781 0.951 19.417 0.141 6.804 5.963 3.871 4.915 6.007
JAPONYA
Degiskenler KVK UVK TOKA MDV EFVO AKAR | SATISlog | DOVIZK ENF RFO GSYHBuy
Go
Gzlem 189
Sayis
Ortalama 0.269 0.222 0.491 0.554 0.338 0.017 5.527 147.653 0.561 0.497 1.074
5;::'[:: 0.163 0.17 0.208 0.231 0.791 0.068 0.663 16.254 0.964 0.389 0.749
Minimum 0.095 0 0.095 0.046 -0.892 -0.505 4.352 122.214 | -0.268 -0.066 -0.115
Maximum 0.812 0.723 0.935 0.94 7.85 0.13 6.92 169.354 2.762 1.102 2
HINDISTAN
Degiskenler KVK UVK TOKA MDV EFVO AKAR | SATISlog | DOVIZK ENF RFO GSYHBuy
Gozlem 258
Sayis
Ortalama 0.201 0.208 0.408 0.642 0.207 0.020 4.002 87.249 6.962 10.072 6.832
5;::'[:: 0.140 0.202 0.232 0.241 0.747 0.060 1.140 6.558 2.686 0.350 1.085
Minimum 0.019 0.000 0.033 0.000 -5.372 -0.253 0.000 73.678 2.491 9.508 5.241
Maximum 0.767 0.858 0.974 0.983 3.965 0.177 5.857 93.399 10.907 10.604 8.170
HONG KONG
Degiskenler KVK UVK TOKA MDV EFVO AKAR | SATISlog | DOVIZK ENF RFO GSYHBuy
Go
Gzlem 287
Sayis
Ortalama 0.185 0.131 0.315 0.341 0.090 0.027 5.116 11.454 3.570 5.000 2.969
5;::'[:: 0.146 0.144 0.185 0.232 0.732 0.136 1.032 0.578 1.228 0.000 0.987
Minimum 0.009 0.000 0.008 0.000 -10.866 -1.210 2.585 10.789 1.481 5.000 1.700
Maximum 0.803 0.749 0.937 0.933 3.167 0.340 7.053 12.288 5.277 5.000 4.815
KVK; kisa vadeli kaldirag, UVK; uzun vadeli kaldirac, TOKA; toplam kaldirag, MDV; maddi duran varlik orani, EFVO; efektif vergi orani,
AKAR; Aktif karlihg, SATISlog; satislann blyUkIGgl, DOVIZK; sepet kur, ENF; enflasyon orani, RFO; on yillik devlet tahvili faiz orani,
GSYHBuy; gayri safi yurtici hasiladaki blylme oranini ifade etmektedir.
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Halka agik konaklama isletmesi sayisi 16 ve Ustl olan Ulkelere ait tanimlayici istatistiklerin yer aldig
Tablo 5. incelendiginde; KVK kullaniminda en yiliksek ortalamanin 0,312 ile Cin’de, en disuk
ortalamanin ise 0,151 ile ABD’de gergeklestigi belirlenmistir. UVK kullanimi agisindan en yiksek
ortalamanin 0,404 ile ABD’de, en disiik kullanimin 0,084 ile Cin’de gergeklestigi belirlenmistir. TOKA
kullanimi agisindan en yiksek ortalamanin 0,557 ile ABD’de, en dusilik ortalamanin 0,315 ile Hong
Kong’'da gerceklestigi belirlenmistir. EFVO agisindan en yliksek ortalamanin 0,338 Japonya’da, en
distk ortalamanin 0,002 ile Malezya’da gergeklestigi saptanmistir. AKAR acisindan en disik
ortalamanin Malezya’da, en yiiksek ortalamanin 0,037 ile ingiltere’de gerceklestigi belirlenmistir.
SATISlog yani buyuklik agisindan en yiliksek ortalamanin 5,948 ile ABD’de en dusik ortalamanin
4,002 ile Hong Kong’da gerceklestigi belirlenmistir.

DOVIZK baglaminda en yiksek ortalamanin 147,653 ile Japonya’da, en diisiik ortalamanin 0,982 ile
ingiltere’de gergeklestigi belirlenmistir. ENF agisindan en yiiksek ortalamanin %6,962 ile Hindistan’da,
en dislik ortalamanin %0,561 ile Japonya’da gergeklestigi belirlenmistir. RFO agisindan en yiiksek
ortalamanin %10,062 ile Hindistan’da, en disiuk ortalamanin %0,497 ile Japonya’da gerceklestigi
belirlenmistir. GSYHBuy baglaminda en yiiksek ortalamanin %7,554 ile Cin’de, en disiik ortalamanin
%1,074 ile Japonya’da gerceklestigi belirlenmistir.

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii’niin 2018 yili siralamasinda turizm gelirleri baglaminda ilk
yirmi de yer alan ve 2011-2017 yillari arasinda verisine ulasilabilen halka agik konaklama isletmesi
sayisi on ve Uzeri olan llkelerdeki isletmelerinin sermaye yapilari Gizerinde etkili olan makroekonomik
degiskenlerin tespitine yonelik gerceklestiriien GMM analizi tahmin sonuclari yer almaktadir.
Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii 2018 siralamasinda yer alan ve halka acik konaklama
isletmesi sayisi onun Ulzerinde bulunan on iki Ulke yer almaktadir. S6z konusu Ulkelerin analiz
sonuclari boyutlarinin biyiik olmasi nedeniyle iki tablo halinde sunulmustur.

Tablo 6 incelendiginde Hindistan’da faaliyette bulunan halka agik konaklama isletmelerinin 2011-
2017 yillari arasinda sermaye yapllari tGzerinde maddi duran varlik, efektif vergi orani, aktif karhhg ve
blylkligin negatif yonde, enflasyonun ise pozitif yonde etkisinin oldugu belirlenmistir. Fransa’da
faaliyette bulunan halka agik konaklama isletmelerinin sermaye yapilari tizerinde maddi duran varlik
oraninin pozitif, aktif karlihginin negatif yonde bir etkisinin oldugu, Avustralya’da faaliyette bulunan
halka acik konaklama isletmelerinin sermaye yapilari Gzerinde buyiklik, enflasyon ve GSYH biyliime
oraninin pozitif yonde etkisinin oldugu belirlenmistir. Malezya’da faaliyette bulunan halka acik
konaklama isletmelerinin 2011-2017 yillar arasinda sermaye yapilari Gzerinde yalnizca buyaklGgin
negatif yonde, Turkiye’de ise yalnizca déviz kurunun pozitif yénde bir etkisinin oldugu belirlenmistir.
Cin’de faaliyette bulunan halka acik konaklama isletmelerinin 2011-2017 vyillari arasinda sermaye
yapilari Gzerinde efektif vergi orani, aktif karhligi ve risksiz faiz oranlarinin negatif yonde bir etkisinin
oldugu saptanmistir.
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Tablo 6: Ulke Bazinda Model Tahmin Sonuglari (2011-2017)
Cin Malezya Turkiye Fransa Hindistan | Avustralya
} Sys. GMM | sys.gMm | 35 Sys. GMM | Sys.GMM | Sys. GMM
Degiskenler/Ulke GMM
TOKA; 1 TOKA; 11 TOKA; 11 TOKA; ;.1 TOKA; ;.1 TOKA; 1.1
TOKA, .. 0.372 0.482 -0.439 0.660 0.954 0.830
’ (0.008)*** | (0.000)*** | (0.420) (0.009)*** | (0.000)*** | (0.000)
MDV 0.135 -0.063 0.241 0.392 -0.076 -1.958
(0.397) (0.252) (0.315) (0.023)** (0.061)** (0.221)
EFVO -0.010 0.002 -0.014 -0.001 -0.010 0.042
(0.000)*** | (0.323) (0.579) | (0.949) (0.000)*** | (0.536)
AKAR -2.042 -0.033 0.101 -1.384 -0.428 -0.063
(0.000)*** | (0.688) (0.494) (0.002)*** | (0.000)*** | (0.805)
SATISlog 0.088 -0.103 -0.026 -0.100 -0.060 0.189
(0.026)** (0.002)*** | (0.311) (0.437) (0.000)*** | (0.056)**
DOVizK 0.031 -0.012 0.247 -0.001 0.000 1.108
(0.110) (0.324) (0.051)** | (0.345) (0.996) (0.190)
ENE 0.040 0.002 0.040 -0.003 0.004 0.356
(0.042)** | (0.726) (0.420) | (0.854) (0.042)** | (0.012)**
REO -0.062 -0.067 -0.160 0.001 -0.006 -0.312
(0.001)*** | (0.176) (0.248) | (0.978) (0.701) (0.016)**
0.060 -0.005 -0.022 0.011 -0.001 -2.148
GSMHBUY 0.102) | (0524) | (02490 |(©0667) |(0.715) | (0.002)
Sabit -0.693 1.064 0.778 0.674 0.385 -2.148
(0.056) (0.000) (0.092) | (0.390) (0.088) (0.234)
Sargan/Hansen 13.989 5.417 3.216 2.470 17.896 4.785
(0.784) (0.999) (0.999) (0.997) (0.529) (0.999)
AR (2) 0.368 1.012 -2.023 1.315 0.594 1.311
(0.713) (0.311) (0.043) (0.188) (0.552) (0.189)
. 21401.62 672.27 47.54 85.16 3619.53 1592.68
Wald testi
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
F testi 2113.92 64.04 4.23 7.71 375.36 141.65
(0.000) (0.000) (0.014) | (0.001) (0.000) (0.000)

ifade etmektedir

p degerleri parantez icinde yer almaktadir. , ", " sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi

TOKA,; toplam kaldirag, MDV; maddi duran varlik orani, EFVO; efektif vergi orani, AKAR; Aktif
karhhg, SATISlog; satislarin bliytkligi, DOVIZK; sepet kur, ENF; enflasyon orani, RFO; on yillik devlet
tahvili faiz orani, GSMHBuy; gayri safi milli hasiladaki biyiime oranini ifade etmektedir.

Tablo 7 incelendiginde; ingiltere’de faaliyette bulunan halka acik konaklama isletmelerinin 2011-2017
yillari arasinda sermaye yapilari lzerinde efektif vergi orani ve aktif karlihginin negatif, buyiklGgin
pozitif yonde bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Japonya’da faaliyette bulunan halka acik konaklama
isletmelerinin 2011-2017 yillari arasinda sermaye yaplilari izerinde maddi duran varlik orani, déviz
kuru ve risksiz faiz oranlarinin pozitif yonde diger degiskenlerin negatif yonde etkisinin oldugu
belirlenmistir. ABD’de faaliyette bulunan halka acgik konaklama isletmelerinin 2011-2017 yillarinda
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sermaye yapilari (izerinde efektif vergi orani, blyuklik ve doviz kurunun pozitif ydonde bir etkisinin
oldugu belirlenmistir. Hong Kong’da faaliyette bulunan halka acik konaklama isletmelerinin 2011-
2017 yillari arasinda sermaye yapilari tGzerinde maddi duran varlk orani, aktif karhhgi, enflasyon ve
GSYH bliyiime oraninin negatif yonde etkisinin oldugu saptanmistir. Singapur’da faaliyette bulunan
halka acik konaklama isletmelerinin 2011-2017 yillari arasinda sermaye yapilari lizerinde yalnizca
aktif karliliginin negatif yonde bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Tayland’da faaliyette bulunan halka
actk konaklama isletmelerinin 2011-2017 yillari arasinda sermaye yapilari Gizerinde hicbir degiskenin

istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigi belirlenmistir.

Tablo 7: Ulke Bazinda Model Tahmin Sonuglari (2011-2017)

ingiltere Japonya Singapur Tayland ABD ::::
Degiskenler/Ulke Sys. GMM | Sys. GMM | Sys. GMM | Sys.GMM | Sys. GMM | Sys. GMM
TOKA; .1 TOKA; .1 TOKA; 4 TOKA;:; | TOKA;., TOKA; ;1
0.562 0.635 0.548 0.545 0.621 0.832
(0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.275) (0.000)*** | (0.000)***
MDV 0.060 0.353 -0.016 0.018 0.004 -0.050
(0.179) (0.000)*** | (0.936) (0.910) (0.943) (0.043)**
EFVO -0.027 -0.006 -0.002 0.006 0.012 0.006
(0.017)** | (0.000)*** | (0.119) (0.166) (0.002)*** | (0.101)
AKAR -0.407 -0.380 -0.114 -0.209 -0.182 -0.105
(0.000)*** | (0.000)*** | (0.068)* (0.369) (0.000)*** | (0.000)***
SATISlog 0.049 -0.083 0.044 -0.170 0.047 0.047
(0.075)** | (0.000)*** | (0.402) (0.364) (0.001)*** | (0.000)***
DOVizK 0.014 0.000 -0.058 0.001 0.223 0.023
(0.900) (0.003)*** | (0.966) (0.836) (0.000)*** | (0.001)***
ENE -0.002 -0.010 -0.001 -0.006 -0.015 -0.021
(0.690) (0.000)*** | (0.913) (0.154) (0.050)** (0.000)***
RFO 0.005 0.031 0.096 0.013 -0.029 |-
(0.742) (0.000)*** | (0.515) (0.379) (0.001)***
-0.015 -0.011 -0.009 -0.001 -0.006 -0.007
GSMHBUY 0296) | (0.000p** | (0725) |(0.913) [(0432) | (0.020
Sabit -0.112 0.419 -0.437 0.914 -0.299 -0.352
(0.582) (0.000) (0.891) (0.348) (0.009) (0.000)
Sargan/Hansen 8.260 16.788 2.450 1.160 17.578 24.220
(0.983) (0.604) (0.999) (1.000) (0.551) (0.188)
AR (2) 0.079 -0.222 1.084 -1.020 0.374 0.631
(0.937) (0.824) (0.278) (0.307) (0.7099 (0.528)
Wald testi 1246.76 21805.08 | 118.27 56.76 111168.76 | 1806.72
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
F testi 120.60 2202.63 10.52 4.94 1119.37 323.45
(0.000) (0.000) (0.000) (0.010) (0.000) (0.000)

p degerleri parantez icinde yer almaktadir. ~, ", sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig

ifade etmektedir

TOKA; toplam kaldirag, MDV; maddi duran varlik orani, EFVO; efektif vergi orani, AKAR; Aktif
karhhg, SATISlog; satislarin bliytkligl, DOVIZK; sepet kur, ENF; enflasyon orani, RFO; on yillik devlet

tahvili faiz orani, GSMHBuy; gayri safi milli hasiladaki biylime oranini ifade etmektedir.
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5. SONUC ve ONERILER

GUnUmuzde vyasanan siyasal, sosyal ve teknolojik gelismelerle birlikte sermaye piyasalarinin
kiiresellesmesi yatirimcilarin kaynak aktarabilecegi alani genisletmistir. S6z konusu genislemeler
isletmelerin finansmanda kullanabilecekleri kaynak ¢esitliliginde de bir artis meydana getirmigtir.
Bununla birlikte sermaye hareketlerinin yogunluk kazanmasi yapilacak yatirimlarin igerdigi sistematik
risklerin gesitliligini de artirmaktadir. Bu baglamda finans yoneticilerinin alacaklari sermaye yapisi
kararlarinda daha fazla unsura dikkat etmeleri ve s6z konusu unsurlarin etkileri konusunda bilgi sahibi
olmalari gerekmektedir. 2008 finansal krizinin etkileri henliz atlatilamamisken 2019 yili sonunda
ortaya ¢ikan ve 2020 yilinda tiim dinyay! etkileyen Covid-19 salgininin, finansal krizin etkilerinin
katlanarak artmasina ve yeni siyasi, sosyal ve finansal krizlerin olusmasina da temel olacagi
distnilmektedir. Kiresel salgin kapsaminda alinan 6nlemler diinyada tretimin durma noktasina
gelmesine neden olmustur. Yasanan belirsizlikle birlikte riskler artmis ve yatirimcilar glvende
hissettikleri zararin en alt diizeyde olacagini distindikleri yatirim araclarini tercih etmeye baslamistir.
S6z konusu durum sermaye hareketlerini artirmis, doviz ve emtia fiyatlarinda ongérilemeyen
dalgalanmalara neden olmustur. Yasanan gelismelerle birlikte (Ulkelerin, ekonomilerini ayakta
tutabilmek adina olaganisti 6nlemler almalari gerekmistir. Bununla birlikte isletmelerin ayakta
kalabilmeleri alinacak finansal kararlarin etkinligine bagh olmaktadir. Bu kapsamda finans
yoOneticilerinin yasanan gelismeler isiginda isletmeyi etkileyecek mikro ve makroekonomik faktorler
hakkinda bilgi sahibi olmalari isletmenin gelecegi icin &nemli bir konu haline gelmistir. isletmenin
sermaye yapisini etkileyen makroekonomik faktorlerin neler oldugu ve s6z konusu degiskenlerin
sermaye yapisi Uzerindeki etkilerinin ne yonde olacagi hakkinda fikir sahibi olmalari 6nem kazanan
konular arasindadir.

Arastirma sonucunda efektif vergi oraninin ABD’de faaliyette bulunan konaklama isletmelerinin
sermaye yapisi lzerinde pozitif yénli; Cin, Hindistan, ingiltere ve Japonya’da faaliyette bulunan
konaklama isletmelerinin sermaye yapisi izerinde negatif yonla bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Bu
baglamda ABD’de konaklama isletmelerinin 6dedigi vergi orani artikca sermaye yapilarinda borca yer
verme oranlarinin artigl ve borcun sagladigi vergi avantajindan faydalandiklari sdylenebilir. Diger
taraftan Cin, Hindistan, ingiltere ve Japonya’da konaklama isletmelerinin 6deyecekleri vergi miktari
artikca borg kullanimlarinin azaldigi ve dolayisiyla vergi avantajindan faydalanamadiklari séylenebilir.
S6z konusu durumun Cin, Hindistan, Ingiltere ve Japonya’da faaliyette bulunan konaklama
isletmelerinin  finansal esneklik saglamak ve gelecekte olusabilecek yatirm firsatlarini
degerlendirebilmek, beklenmeyen nakit akimi soklari karsisinda daha hizli hareket edebilmek ve fon
kaynaklarina daha az maliyetli ve daha c¢abuk ulasabilmek icin bor¢clanma oranlarini
disirmelerindenkaynaklandigi disliniilmektedir. Bununla birlikte artan vergi miktarinin karhlik
Uzerinde negatif bir etki yaratmasi sonucunda borcun geri 6denmesi asamasinda sikintilar
yasanmasina dolayisiyla konaklama isletmelerinin gelecekte yabanci kaynak bulmada sorunlarla
karsilagmalarina neden oldugu ifade edilebilir.

Ulke bazinda yapilan analizler sonucunda déviz kurunun Tirkiye, ABD, Hong Kong ve Japonya’da
faaliyette bulunan konaklama isletmelerinin borglanma dizeyi Gizerinde pozitif yonll bir etkisinin
oldugu belirlenmistir. Bu baglamda Tirkiye, ABD, Hong Kong ve Japonya’da faaliyette bulunan
konaklama isletmelerinin faaliyet gosterdikleri sektoriin niteligine bagh olarak elde edilen gelirin
doviz agirlikh gergeklesmesinden kaynakli doviz kurlarinda meydana gelen bir artisin gelir Gzerinde
pozitif etkisi olabilmektedir. Dolayisiyla gelirlerde meydana gelen artis konaklama isletmelerinin borg
odeme kapasitelerini artirarak daha fazla yabanci kaynak kullanmalarina imkan saglamaktadir. S6z
konusu durumda konaklama isletmelerinin sermaye yapilarinda kaldiractan faydalanma oranlarini
artirdiklari ve agirlikh ortalama sermaye maliyetlerini dislrdikleri s6ylenebilir. Burada konaklama
isletmelerinin gelir ve giderlerinin farkli para birimi olmasi durumda yukarda tartisma boélimiinde ve
onceki paragraflarda yer verilen aciklamalarin dikkate alinmasi gerektigi ifade edilebilir. Bu baglamda
Tirkiye, ABD, Hong Kong ve Japonya’da faaliyette bulunan konaklama isletmelerinin doviz kuru
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kapsaminda sermaye yapisi kararlarinda dengeleme teorisinin varsayimlarina uygun hareket ettikleri
soylenebilir.

Sermaye yapisi Gzerinde etkisi incelenen bir diger degisken olan enflasyon oraninin Avustralya, Cin ve
Hindistan’da faaliyette bulunun konaklama isletmelerinde pozitif yonli; Hong Kong, Japonya ve
ABD’de ise negatif yonli bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Bu baglamda Avustralya, Cin ve
Hindistan’da enflasyon oraninda meydana gelen bir artisin gelecekte faiz oranlarini artiracagi
beklentisiyle konaklama isletmelerinin mevcut durumda daha disiik maliyetle borglanma yoluna
gittikleri sdylenebilir. Diger taraftan Hong Kong, Japonya ve ABD’de faaliyette bulunan konaklama
isletmelerinin; enflasyon oranin yikselmesiyle kredi kurumlarinin kredi kanallarini kapatmalari ve
bor¢clanma maliyetlerinin artmasi sonucunda sermaye vyapilarinda borg¢ kullanim oranlarini
disurdikleri soylenebilir. Bu baglamda enflasyon orani kapsaminda Avustralya, Cin ve Hindistan’da
faaliyette bulunun konaklama isletmelerinin dengeleme teorisiyle, Hong Kong, Japonya ve ABD’de
faaliyette bulunan konaklama isletmelerinin ise finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu yonde hareket
ettikleri soylenebilir.

Ulke bazinda yapilan analizler sonucunda GSYH biiyiime oraninin Avustralya’da faaliyette bulunan
konaklama isletmelerinin sermaye yapisi lzerinde pozitif yonll, Hong Kong ve Japonya’da faaliyette
bulunan konaklama isletmelerinde ise negatif yonli bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Bu baglamda
Avustralya’da faaliyette bulunan konaklama isletmelerinin GSYH biylime oraninin artmasiyla
ekonominin genisleyecegi, refah dizeyinin artmasiyla harcamalarin artacagl dolayisiyla gelecekte
yatirimlarin artacagl ve isletmelerin gelirlerinin artacagi beklentisiyle yoneticilerin risk istahlarinin
arttig1 ve yabanci kaynak kullanimina yoéneldikleri séylenebilir. Diger agidan Hong Kong ve Japonya’da
faaliyette bulunan konaklama isletmelerinin GSYH blylime oraninda meydana gelen artisla
ekonominin blylyecegi ve isletme gelirlerinin artacagi beklentisiyle yabanci kaynak kullanimlarini
azaltarak olusacak igsel fonlarin kullanimina yoneldikleri dislintilmektedir. Bu baglamda GSYH
blylime orani kapsaminda Avustralya, Hong Kong ve Japonya’da faaliyette bulunan konaklama
isletmelerinin sermaye yapilarinda dengeleme ve finansal hiyerarsi teorileriyle uyumlu yénde hareket
ettikleri sdylenebilir. Bununla birlikte analiz edilen dénem kapsaminda Malezya, Fransa, Singapur ve
Tayland’da faaliyette bulunan konaklama isletmelerinin sermaye yapisi tzerinde analize dahil edilen
degiskenlerin hicg birinin anlamli bir etkisinin olmadigi belirlenmistir.

Turizm sektori icerisinde 6nemli bir paya sahip olan konaklama isletmelerinin son yillarda meydana
gelen olumsuz ekonomik kosullar i1siginda ayakta kalabilmeleri etkin bir finansal yonetim anlayisini
gerektirmektedir. Finansal yonetim alaninda alinacak kararlar sermaye yapisi ve maliyetini etkilemesi
baglaminda firma degerinin korunmasi ve artirilmasi yoniinde 6énem arz etmektedir. Bu kapsamda
finans yoneticilerinin sermaye yapisini etkileyen degiskenler ve s6z konusu degiskenleri etkileyen
unsurlar konusunda bilgi sahibi olmalari gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada turizm sektori
ve Ulke ekonomisine katkilari baglaminda 6nemli bir yere sahip olan konaklama isletmelerinin
sermaye yapisi Uzerinde etkili olan degiskenler incelenmistir. Calisma kapsaminda gergeklestirilen
analizler sonucunda sermaye vyapisini etkileyen degiskenlerin konaklama isletmelerinin faaliyet
gosterdigi tilkenin ekonomik gelismislik diizeyi, analizin yapildigi dénem ve dikkate alinan degiskenler
bazinda farklilastigi gérilmektedir. Bu baglamda c¢alismada elde edilen sonuglar sermaye yapisi
kararlarini etkileyen degiskenlerin; Ulke, sektér ve ekonomik durum agisindan farklilastigini ve
sermaye yapisi kararlarini etkileyen degiskenleri tamamen aciklayan, kesin gizgilerle ayiran bir
teorinin olmadigini desteklemektedir. Bununla birlikte ¢alisma sonucunda analiz kapsamindaki
konaklama isletmelerinin sermaye yapisi kararlarinda genel olarak dengeleme ve finansal hiyerarsi
teorisiyle uyumlu yonde hareket ettikleri sdylenebilir.

Finans literatlriinde sermaye yapisi teorisi yillardir islenen bir konu olsa da turizm sektériine yonelik
makroekonomik faktorlerin incelendigi uluslararasi karsilastirma iceren c¢ok az sayida calismaya
rastlanmistir. Bu baglamda calismada elde edilen bilgilerin konuyla ilgili olarak literatiire katki
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saglamasinin yani sira sektor yoneticilerine alacaklari kararlarin etkinligi baglaminda katki saglayacagi
dislintilmektedir. Calismada elde edilen sonuglar ve yukarida yer verilen yorumlar isiginda
konaklama isletmelerinin sermaye yapisi kararlarinda iginde bulunduklari ekonomik kosullar,
faaliyette bulunduklari donem ve dikkate alinan degiskenler yoniinde hareket etmeleri tavsiye
edilmektedir. Bu baglamda galismanin analize dahil edilen (lke, isletme ve yillar ile kisitli oldugu ve
sonuglarin s6z konusu kisitlar cercevesinde yorumlandigi unutulmamahdir. Gelecekte turizm
sektorinin diger aktorlerini kapsayan (seyahat, ulastirma, yiyecek-icecek) daha fazla veriyi ve farkh
analiz tekniklerini iceren galismalarin turizm sektériinde sermaye yapisi kararlarinin alinmasina daha
fazla katki saglayacagl dlstnilmektedir. Bununla birlikte borsada islem gérmeyen konaklama
isletmesi ve turizm sektorindeki diger isletmelerin finansal verilerine ulasmak kolay olmasa da bu
tarz calismalarin gergeklestirilmesinin sektériin sermaye yapisinin ortaya konmasinda faydal olacagi
distnilmektedir.

KAYNAKCA
Akgiic, O. (1998).(7.Bs.)Finansal yénetim. istanbul: Avciol Basim Yayin.

Akhtar, S., & Oliver, B. (2009). Determinants of capital structure for Japanese multinational and
domestic corporations. International review of finance, 9(1-2), 1-26.

Akkaya, G. C. (2008). Sermaye Yapisi, Varlik Verimliligi Ve Karlilik: IMKB'de Faaliyet Gésteren Deri-
Tekstil Sektorii isletmeleri Uzerine Bir Uygulama. Erciyes Universitesi iktisadi Ve idari Bilimler
Dergisi,30 (1), 30.

Akman, E. (2012). Sermaye Yapisini Belirleyen isletmeye Ozgii Faktérler: IMKB'de islem Géren Sanayi
Firmalari Uzerine Bir Panel Veri Uygulamasi. Yayimlanmamis Doktora Tezi, Biilent Ecevit
Universitesi,Zonguldak.

Alipour, M., Mohammadi, M. S.& Derakhshan, H. (2015). Determinants Of Capital Structure: An
Empirical Study Of Firms in Iran. International Journal Of Law And Management,57(1), 53-83.

Baltaci, N. & Ayaydin, H. (2014). Firm, Country And Macroeconomic Determinants Of Capital
Structure: Evidence From Turkish Banking Sector. Emerging Market Journals, 10 (3), 46-60.

The World Bank (No Date). Retrieved10  April 2018,Fromthe  World  Bank:
Https://Data.Worldbank.Org/indicator.

Bayrakdaroglu, A., Ege, l., & Yazici, N. (2013). A Panel Data Analysis Of Capital Structure
Determinants: Empirical Results From Turkish Capital Market. International Journal Of Economics And
Finance, 5(4), 131-140.

Berger, A. N.& Di Patti, E. B. (2006). Capital Structure And Firm Performance: A New Approach To
Testing Agency Theory And An Application To The Banking industry.Journal Of Banking &
Finance,30(4),1065-1102.

Bernardo, C. J., Albanez, T.& Securato, J. R. (2018). Macroeconomic And Institutional Factors, Debt
Composition And Capital Structure Of Latin American Companies. Brazilian Business Review,15
(2),153-174.

Bhamra, H. S., Kuehn, L.-A.& Strebulaev, I. A. (2010). The Aggregate Dynamics Of Capital Structure
And Macroeconomic Risk. The Review Of Financial Studies, 23 (12),4187-4241.

Bloomberg Business (No Date). Retrieved15 November 2014 From Http://investing.
Businessweek.Com/Research/Common/Symbollookup/Symbollookup.Asp?Letterin=A.

Bokpin, G. A. (2009). Macroeconomic Development And Capital Structure Decisions Of Firms:
Evidence From Emerging Market Economies. Studies in Economics And Finance, 25 (2), 129-142.

22


http://www.uysad.com/
http://i̇nvesting/

http: //www.uysad.com 8(16) 2021

Booth, L., Aivazian, V., Demirguc-Kunt, A., & Maksimovic, V. (2001). Capital structures in developing
countries. The journal of finance, 56(1), 87-130.

Bortolotti, B., Cambini, C., Rondi, L.& Spiegel, Y. (2007). Capital Structure And Regulation: Does
Ownership Matter? Retrieved 23 April 2015 Fromsocial Science Research Network
Http://Papers.Ssrn.Com/Sol3/Papers.Cfm?Abstract id=1022342.

Botta, M.& Colombo, L. (2016). Macroeconomic and institutional determinants of capital structure
decisions.Working paper(38). Universita Cattolica del Sacro Cuore, (DISCE), Milano

Brealey, R. A., Myers, S. C.& Marcus, A. J. (2001). Fundamentals Of Corporate Finance. The Mcgraw-
Hill Companies, Inc., Boston.

Brigham, E. F.& Gapenski, L. C. (1991). Financial Management Theory And Practice. Orlando: The
Dryden Press.

Camara, 0. (2012). Capital structure adjustment speed and macroeconomic conditions: US MNCs and
DCs. International research journal of finance and economics, 84(1), 106-120.

Ceylan, A.& Korkmaz, T. (2008). isletmelerde Finansal Yénetim. Bursa: Ekin Basim Yayin Dagitim.
Ceylan, A.& Korkmaz, T. (2018). Finansal Yénetim Temel Konular. Bursa : Ekin Basim Yayin Dagitim.

Chen, J. J. (2004). Determinants Of Capital Structure Of Chinese-Listed Companies. Journal Of
Business Research, 57 (12), 1341-1351.

Chipeta, C.& Mbululu, D. (2013). Firm heterogeneity, macroeconomic conditions and capital
structure adjustment speeds: Evidence from the JSE. Investment Analysts Journal, 42 (77), 69-80.

Dalbor, M. C.& Upneja, A. (2004). The Investment Opportunity Set And The Long-Term Debt Decision
Of U.S. Lodging Firms. Journal Of Hospitality & Tourism Research,28 (3), 346-355.

Dalbor, M. C.& Upneja, A. (2002). Factors Affecting The Long-Term Debt Decision Of Restaurant
Firms. Journal Of Hospitality & Tourism Research,26 (4), 422-432.

Deesomsak, R., Paudyal, K., & Pescetto, G. (2004). The Determinants Of Capital Structure: Evidence
From The Asia Pacific Region. Journal Of Multinational Financial Management, 387-405.

Delcoure, N. (2007). The Determinants Of Capital Structure in Transitional Economies. International
Review Of Economics And Finance,16 (3), 400-415.

Demirhan, D. (2009, 2 9). Sermaye Yapisini Etkileyen Firmaya Ozgii Faktorlerin Analizi: IMKB Hizmet
Firmalari Uzerine Bir Uygulama. Ege Academic Review, 9 (2), 677-697.

Desai, M. A,, Foley, C. F.& Hines, J. R. (2003). A Multinational Perspective On Capital Structure Choice
And internal Capital Markets. The Journal Of Finance, 59 (6), 2451-2487.

Dingergok, B. (2010). Sermaye Yapisini Etkileyen Faktérlerin Mukayeseli incelemesi.Yayimlanmamis
Doktora Tezi.Gazi Universitesi, Ankara.

Dogukanli, H., & Acaravci, S. (2004). Tirkiye'"de Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorlerin imalat
Sanayiinde Sinanmasi. /ktisat Isletme ve Finans, 19(225), 43-57.

Dornbusch, R., Fischer, S.& Startz, R. (2004). Makroeconomics. Singapore: Mcgraw-Hill.

Dékmen, G. (2012). Yolsuzluklarin Vergi Gelirleri Uzerindeki Etkisi: Dinamik Panel Veri Analizi. Dogus
Universitesi Dergisi, 13 (1), 41-51.

Drobetz, W.& Wanzenried, G. (2006). What Determines The Speed Of Adjustment To The Target
Capital Structure? Applied Financial Economics, 16 (13), 941-958.

23


http://www.uysad.com/
http://papers.ssrn.com/Sol3/Papers.Cfm?Abstract_İd=1022342

http: //www.uysad.com 8(16) 2021

Ekstrom, S. C.& Kanaporyte, . (2015). The Determinants Of Capital Structure: A Comparison Of Listed
Large Capitalization Non-Financial Companies in The U.S.A. And Sweden.Unpublished Master's
Thesis. Lund University, Sweden.

Engin, S. N., Erbas, C. U.& Sokmen, A. G. (2019). Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Finansman
Hiyerarsisi Teorisi: Tirkiye’deki isletmeler Uzerine Panel Veri Analizi. Business And Economics
Research Journal, 10, 687-698.

Erel, 1., Julio, B., Kim, W., & Weisbach, M. S. (2011). Macroeconomic Conditions And Capital Raising.
Review Of Financial Studies, 25 (2), 1-36.

Fama, E. F. & French, K. R. (2002). Testing Trade-Off And Pecking Order Predictions About Dividends
And Debt. The Review Of Financial Studies, 15 (1), 1-33.

Fan, J. P., Titman , $.& Twite, G. (2012). An international Comparison Of Capital Structure And Debt
Maturity Choices. Journal Of Financial And Quantitative Analysis,47 (1), 23-56.

Frank, M. Z.& Goyal, V. K. (2003). Testing The Pecking Order Theory Of Capital Structure. Journal Of
Financial Economics,67 (2), 217-248.

Frank, M. Z.& Goyal, V. K. (2008). Trade-Off And Pecking Order Theories Of Debt. B. E. ECKBO icinde,
Handbook Of Corporate Finance(Ss. 136-171). Holland: Elsevier.

Frank, M. Z.& Goyal, V. K. (2009). Capital Structure Decisions: Which Factors Are Reliably important?
Financial Management,38 (1), 1-37.

Gajurel, D. (2006). Macroeconomic influences on corporate capital structure. Available at SSRN
899049.

Giilsen, A. Z.& Ulkiitas, 0. (2012). Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Finansman Hiyerarsisi Teorisi
Ve Odiinlesme Teorisi: IMKB Sanayi Endeksinde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir Uygulama. Uluslararasi
Yénetim Iktisat Ve isletme Dergisi, 8 (15), 49-59.

Gungoraydinoglu, A., & Oztekin, O. (2011). Firm-and country-level determinants of corporate
leverage: Some new international evidence. Journal of Corporate Finance,17 (5), 1457-1474.

Hackbarth, D., Miao, J.& Morellec, E. (2006). Capital Structure, Credit Risk, And Macroeconomic
Conditions. Journal Of Financial Economics, 82 (3), 519-550.

Hanousek, J., & Shamshur, A. (2011). A stubborn persistence: Is the stability of leverage ratios
determined by the stability of the economy?. Journal of corporate finance, 17(5), 1360-1376.

Hol, S.& Van Der Wijst, N. (2006). The Financing Structure Of Non-Listed Firms.Retrieved 8 September
2006 Fromstatistics Norway, Research Department Discussion Papers
Https://Ssb.Brage.Unit.No/Ssb-Xmlui/Bitstream/Handle/11250/180661/Dp468.Pdf?Sequence=1

Horne, J. C.& Wachowicz, J. C. (2008). Fundamentals Of Financial Management. Edinburg Gate:
Pearson Education Limited.

Hovakimian, A., Hovakimian, G.& Tehranian, H. (2004). Determinants Of Target Capital Structure: The
Case Of Dual Debt And Equity issues. Journal Of Financial Economics,71 (3), 517-540.

Huong, P. T. Q. (2018). Macroeconomic factors and corporate capital structure: Evidence from listed
joint stock companies in Vietnam. International Journal of Financial Research, 9(1), 31-40.

IMF. (2020). Macroeconomicdata.Retrieved 25 February 2020 From International Monetary Fund:
Https://Www.imf.Org/External/index.Html.

Jang, S., Tang , C.-H. & Chen, M.-H. (2008). Financing Behaviors Of Hotel Companies. International
Journal Of Hospitality Management, 27 (3), 478-487.

24


http://www.uysad.com/

http: //www.uysad.com 8(16) 2021

Jang, S. & Tang, C. H. (2009). Simultaneous impacts Of international Diversification And Financial
Leverage On Profitability. Journal Of Hospitality & Tourism Research, 33 (3), 347-368.

Javadov, J. (2009). The effects of macro-economic factors on the capital structure of Turkish firms.
Yayimlanmamis Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, izmir.

Jong, A. D., Kabir, R. & Nguyen, T. T. (2008). Capital structure around the world: The roles of firm-and
country-specific determinants. Journal of Banking & Finance, 32 (9), 1954-1969.

Joeveer, K. (2013). Firm, country and macroeconomic determinants of capital structure: Evidence
from transition economies. Journal of Comparative Economics,41 (1), 294-308

Kamuyu Aydinlatma  Platformu. 12.11.2014 Tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu:
Http://Www.Kap.Gov.Tr/Sirketler/islem-Goren-Sirketler/Sektorler.Aspx#Otel, Motel, Pansiyon, Kamp
Ve Diger Konaklama| 63 Adresinden Alinmistir.

Kaplan, F. (2016). Ekonomil Biiyiime Ve Dolayl Belirleyicileri Ve Bir Uygulama. Ankara: Savas Yayinevi.

Karadeniz, E. (2008). Tiirk Konaklama isletmelerinde Sermaye Yapisini Etkileyen Faktérlerin
Analizi.Yayimlanmis Doktora Tezi.Cukurova Universitesi, Adana.

Karadeniz, E., Kandir, S. Y., Balcilar, M. & Onal, Y. B. (2009). Determinants Of Capital Structure:
Evidence From Turkish Lodging Companies. International Journal Of Contemporary Hospitality
Management,21 (5), 594-609.

Karadeniz, E., Kaplan, F. & Giinay, F. (2016). Sermaye Yapisi Kararlarinin Karlihga Etkisi: Borsa istanbul
Turizm Sirketlerinde Bir Arastirma.Seyahat Ve Otel isletmeciligi Dergisi, 13 (3), 38-55.

Kiraci, K.& Aydin, N. (2018). Determinants Of Capital Structure: Empirical Evidence From Traditional
Airlines.Journal Of Economic & Administrative Studies, 21, 173-186.

Kok,Csal, B. & Orman, C. (2015). Determinants Of Capital Structure: Evidence From A Major
Developing Economy. Small Business Economics,44 (2), 255-282.

Koksal, B., Orman, C. & Oduncu, A. (2013). Determinants Of Capital Structure: Evidence From A Major
Emerging Market Economy. Almanya: University Library Of Munich, MPRA Paper.

Lemma, T. T., & Negash, M. (2013). Institutional, macroeconomic and firm-specific determinants of
capital structure: The African evidence. Management Research Review, 36 (11), 1081-1122.

Leary, M. T. (2009). Bank loan supply, lender choice, and corporate capital structure. The Journal of
Finance, 64 (3), 1143-1185.

Lee, S. (2007). An examination of financial leverage trends in the lodging industry. The Journal of
Hospitality Financial Management, 15 (1), 35-45.

Lemmon, M. L. & Zender., J. F. (2010). Debt Capacity And Tests Of Capital Structure Theories. Journal
Of Financial And Quantitative Analysis,45 (5), 1161-1187.

Magwai, M. K. (2014). Effect of macroeconomic conditions on capital structure choice for listed South
African firms.Unpublished doctoral dissertatiton. University of Pretoria.South Africa

Memon, P. A, Rus, R. B.& Ghazali, Z. B. (2015). Firm And Macroeconomic Determinants Of Debt:
Pakistan Evidence. Procedia-Social And Behavioral Sciences, 172, 200-207.

Miguel, A. D., & Pindado, J. (2001). Determinants Of Capital Structure: New Evidence From Spanish
Panel Data. Journal Of Corporate Finance , 7 (1), 77-99.

Miller, M. (1977). Debt And Taxes. The Journel Of Finance, 32(2), 61-275.

25


http://www.uysad.com/

http: //www.uysad.com 8(16) 2021

Modigliani, F. & Miller , M. (1958). The Cost Of Capital, Corporation Finance And The Theory Of
investment. The American Economic Review, 48 (3), 261-297.

Mokhova, N. & Zinecker, M. (2014). Macroeconomic Factors And Corporate Capital
Structure.Procedia-Social And Behavioral Sciences, 110, 530-540.

Muthama, C., Mbaluka, P.& Kalunda, E. (2013). An empirical analysis of macro-economic influences
on corporate capital structure of listed companies in Kenya. Journal of Finance and Investment
Analysis, 2 (2), 41-62.

OECD (2018). Macroeconomic Data. Retrieved 11 Jun 2018 Fromthe Organisation For Economic Co-
Operation And Development (OECD): Https://Stats.Oecd.Org/.

Pindadoa, J., Requejoa, |.& Riveraa, J. C. (2012, 5 4). Which Macroeconomic Factors Facilitate
Corporate Financing? In EFMA Annual Meetings, Rome.

Rehman, Z. U. (2016). Impact of macroeconomic variables on capital structure choice: a case of
textile industry of Pakistan. Pakistan Development Review, 55 (3), 227-239.

Roodman, D. (2009). How To Do Xtabond2: An introduction To Difference And System GMM in Stata.
The Stata Journal, 9 (1), 86-136.

Ross, S. A. (1977). The Determination Of Financial Structure: The incentive-Signalling Approach. The
Bell Journal Of Economics, 8 (1), 23-40.

Ross, S. A., Westerfield, R. W. & Jaffe, J. (2008). Corporate finance. New York: Mcgraw-Hill lrwin.

Sinha, P. C.& Ghosh, S. K., S. K. (2010). Macroeconomic Variables and Firms' Adjustment-Speed in
Capital Structure Choice: Indian Evidence. IUP Journal of Applied Finance, 16 (4), 29-50.

Séylemez, Y. (2019). Firmalarin Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler: Demir Celik Metal Ana Sanayi
Uygulamasl. Sosyoekonomi Dergisi, 27 (40), 91-104.

Sahin, 0. (2018). Firm Specific And Macroeconomic Determinants Of Capital Structure: Evidence
From Fragile Five Countries. Eurasian Journal Of Business And Economics, 11 (22), 59-81.

Tang, C. H. & Jang, S. S. (2007). Revisit To The Determinants Of Capital Structure: A Comparison
Between Lodging Firms And Software Firms. International Journal Of Hospitality Management, 26 (1),
175-187.

Taoulaou, A.& Burchuladze, G. (2014). How Do Macroeconomic Factors Affect Capital Structure? The
Case Of Swedish Firms.Unpublished Master's Thesis. Lund University.Sweden.

Tatoglu, F. Y. (2013). ileri panel veri analizi stata uygulamal. istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S.

Thippayana, P. (2014). Determinants Of Capital Structure in Thailand. Procedia - Social And
Behavioral Sciences, 143, 1074-1077.

TTK. (2011, 1 13). 6102 Tiirk Ticaret Kanunu. Mevzuat:
Https://Www.Mevzuat.Gov.Tr/Mevzuatmetin/1.5.6102.Pdf Adresinden Alinmistir.

Twite, G. (2001). Capital Structure Choices And Taxes: Evidence From The Australian Dividend
imputation Tax System. International Review Of Finance, 2 (4), 217-234.

UNWTO. (2018). UNWTO Tourism Highlights: 2018 Edition. Retrieved 23 Jun 2018 Fromworld
Tourism Organization (UNWTO)A United Nations Specialized Agency: Https://Www.E-
Unwto.Org/Doi/Book/10.18111/9789284419807.

Upneja, A. & Dalbor, M. C. (2001). The Choice Of Long-Term Debt in The US Lodging industry. UNVL
Journal Of Hospitality, Tourism And Leisure Science, 1-19.

26


http://www.uysad.com/

http: //www.uysad.com 8(16) 2021

Van Horne, J. C. (2002). Financial management and policy. New Jersey: Prentice Hall.

Van Horne, J. C.& Wachowicz, J. M. (2008). Fundamentals Of Financial Management. Prentice Hall:
Financial Times.

Vatavu, S. (2013). Current challenges in capital structure decisions: Evidence from Romanian
companies operating in different sectors. Managerial Challenges of the Contemporary Society.
Proceedings, 5, 181.

Wu, L. & Yue, H. (2009). Corporate Tax, Capital Structure, And The Accessibility Of Bank Loans:
Evidence From China. Journal Of Banking & Finance, 33 (1), 30-38.

Yeh, H. H.& Roca, E. (2010). Macroeconomic Conditions And Capital Structure: Evidence From
Taiwan.Retrieved 15 April 2015 From Researchgate:
Http://Www.Researchgate.Net/Profile/Eduardo_Roca/Publication/265118735_The_Impact_Of Fina
ncial_Flexibility And_Macroeconomic_Conditions_On_Capital_Structure_Before_And_After_Tax_Int
egration_Evidence_From_The_Electronic_Industries_Of Taiwan/Links/0912f5112.

Yilgér, A. G. (2012). Sermaye yapisi ve finansman secenekleri. F. Samiloglu, & A. i. Akgiin, Finansal
Yénetim icinde (Ss. 321-340). istanbul: Lisans Yayincilik.

Yilmaz, E.& Aslan, T. (2020, Ocak 10). Makroekonomik gostergelerin sermaye yapisi lizerindeki etkisi:
imalat disi sektorler tizerinde bir arastirma. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 85, 187-208.

Yinusa, O. G., Alimi, O. Y. & llo, B. M. (2016). Macroeconomic Determinants Of Capital Structure Of
Firms: Evidence From Nigeria. Journal Of Knowledge Globalization, 9 (2), 1-23

Yiicel, E. (2006). Firmalarin Sermaye Yapisi Kararlari: Mersin ve Adana Sinai isletmeler Uzerinde Bir
Uygulama. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi. isletme Ana Bilim Dali. Mersin.

Trading Economics Macroeconomic Data. Retrieved10 April 2018
Fromhttps://Tradingeconomics.Com/Countries.

27


http://www.uysad.com/

