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ONSOZ

Iktisadi ve idari bilimlerde bilimsel arastirmalarin amaci iktisat ve idare
ile olaylar1 tanimlamak, siniflandirmak, agiklamak ve olaylar arasindaki
iligkilere dayanarak gelecekle ilgili tahminler yapip, bu tahminlere dayana-
rak ¢ikarimlarda bulunmaktir. Bu anlamda bilgi tiretmenin yolu olarak aras-
tirma, iirettigi bilimsel bilgi ile insanlarin, firmalarin, kurumlarin, toplumun
veya arastirmanin ilgili oldugu paydaslarin karsilastiklar1 sorunlara ¢éziim
getirerek dogru kararlar alinmasina yardimci olmaktir.

“Iktisadi ve Idari Bilimlerde Giincel Gelisme ve Trendler” baslikli bu
kitap, iktisadi ve idari bilimler alaninda iiretilen bilimsel bilgi ile insanlarin,
firmalarin, kurumlarin, toplumun veya arasgtirmanin ilgili oldugu paydaslarin
karsilastiklar1 sorunlarini irdelemek ve ¢6ziim Onerileri gelistirmek, karar
vericilere politika dnerilerinde bulunmak amacina uygun olarak hazirlanmis-
tir. Kitap ayrica, hem lisans diizeyindeki 6grencilere kolay anlasilir bilgi
saglamak hem de yiiksek lisans ve doktora diizeyindeki 6grencilere teorik
bilginin yaninda ¢alismalarini tasarlamalarini kolaylastiracak metodolojik bir
kaynak kitap sunmak amacina uygun olarak hazirlanmistir. Farkl tiniversite-
lerden bilim insaninin hakemlik yaptig1, on bir boliimden olusan bu kaynak
kitapta, finans, iktisat, uluslararasi iligkiler, yonetim bilimi boyutuyla giincel
gelisme ve trendler ele alinmistir.

Iyi niyet, samimiyet ve toplam faydanmin korunmasi yaklasimiyla, kor
hakemlik siirecinin seffaf bir sekilde isletildigi, kitaptaki her boliime iki ha-
kem raporunun yazildig1 ve boliim yazarlarinin kendi boliimlerine ait her
tiirlii bilimsel/etik/hukuki sorumlulugu {istlendikleri bu c¢aligma, iktisadi ve
idari bilimlerlde sorunlarini irdelemek ve ¢6ziim Onerileri gelistirmek, karar
vericilere politika Onerilerinde bulunmak amacina uygun olarak hazirlan-
mistir.

Bu dogrultuda kitapta kategorilere ayrilmamis olmakla birlikte, ilk ola-
rak Covid-19 pandemisinin isletmelerin sermaye yapisina etkisi: BIST te
islem gdren metal ana sanayi igletmelerine etkileri irdelenmistir. Ardindan,
organizasyonlarda degisimin dijitallesmesi, deniz giicliniin ulusal gii¢ i¢in-
deki yeri ve kiiresel rekabete etkisi, imalat sektoriinde etkinlik Slglimii: veri
zarflama analizi ile bir uygulama, kurumsal nakit varliklarin finansal belirle-
yicileri: bist'te uygulama, enkaz yonetimi ve yapilasmi gerekenler, giines
enerjisi Uretiminde oOnde ilk bes iilke i¢in gilines enerjisi ve ekonomik



vi Onséz

biliylime 1iliskisi, gayrimenkul alaninda veri madenciligi ile makine
O0grenmesi algoritmalarmin kullanimi: trabzon ve ordu ilindeki daire
fiyatlarina yonelik bir ¢alisma, tlirk otomotiv sanayinde endiistri i¢i ticaret ve
dogrudan yabanci yatirim iligkisi, tiirkiye’de ceza infaz kurumlarinda dijital
doniisiim ve son olarak din olgusunun vergi uyumu iizerindeki etkisi konusu
irdelenmistir.

Boylece iktisadi ve idari bilimler alaninda iiretilen bilimsel bilgi ile ¢ali-
sanlarin, firmalarin, kurumlarin, toplumun veya arastirmanin ilgili oldugu
paydaslarin karsilastiklar1 sorunlari teorik ve ampirik olarak irdelenmis, ¢o-
ziim Onerileri gelistirilmis ve politika onerilerinde bulunulmus olunmaktadir.
Cok boyutlu bir ¢alisma olmas1 gerekgesiyle teorik bilgilerin yaninda ve
giincel metotlarm kullanildig1 ampirik uygulamalar1 igeren bu kitabin litera-
tiirdeki boslugu doldurmasi beklenmektedir.

Kitapta yer alan boliimler 6nce hakem siirecinden ardindan editor ince-
lemesinden gegmistir. Bu ¢aligmanin tamamlanmasinda degerli caligmalariy-
la katk1 sunan bdliim yazarlarina, 6zveride bulunan hakemlerimize tesekkiir-
lerimizi sunariz. Bu kitabin siz kiymetli okuyucularin degerli katkilar1 ve
literatiirdeki gelismeler 1s181nda siirekli iyilestirilerek bilim camiasina katki
sunmast beklenmektedir. Hata ve eksiklikleri yazarlara ait olan bu kitabin
bilim camiasina, arastirmacilara, yoneticilere, karar vericilere, politika yapi-
cilara, 6grencilerimize, iilkemize hayirli ve yararli olmasini ve yeni arastir-
malara kap1 aralamasini diliyoruz. Kitabin hazirlanmasi siirecinde gosterdik-
leri sabir ve 0zverili davranislari igin ailelerimize ve bu siire zarfinda zaman
zaman ihmal ettigimiz ve her zaman varlig ile bizlere gii¢ veren ¢ocuklari-
miza minnettariz.

17 Ekim 2022
Hasan AYAYDIN
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1.BOLUM

COVID-19 PANDEMISININ iSLETMELERIN
SERMAYE YAPISINA ETKISi: BIST’TE
ISLEM GOREN METAL ANA SANAYI
ISLETMELERINDEN KANITLAR

Prof. Dr. Hasan AYAYDIN"
Dr. Ogr. Uyesi Abdulmuttalip PILATIN™

Giris

Isletmelerin iyi bir finansal yapiya sahip olabilmesi ve siirdiiriilebilirlili-
gin saglanmasi agisindan sermaye yapilarinin saglam bir yapiya kavusturul-
masi, kurgulanmasi ve analiz edilmesi gerekir. Bu noktada isletmelerin karar
vermeleri gereken en onemli soru; daha ¢ok borg ile mi yoksa daha gok 6z
sermaye ile mi sermaye yapilariin olusturulacagi sorusudur. Bu noktada
isletme sahipleri ve yoneticileri sermaye maliyetlerini diisiirmek ve bdylece
karhiliklarini yiikseltmek isterler. Bunun igin isletmeler icerisinde yer aldik-
lar1 sektorlere uygun olarak en uygun optimal sermaye seviyesini yakalamak
durumundadirlar. Bunu yapabilmek i¢in isletmeler hangi fon kaynaklarini ne
kadar kullanacaklarina karar vermeleri gerekir. Bunun i¢in yapilan ¢aligma-
larda hangi durumda isgletmelerin borglanma ve 6z sermaye maliyetleri {ize-
rinde daha etkili oldugu ve ne yonde degismeler oldugu aragtirilmistir (Oku-
yan ve Tasci, 2010).

Isetmelerin sermaye yapilarmin firma performansi ve isletmenin kriz
donemlerinde faaliyetlerine devam edebilmesi agisindan da 6nemi biiyiiktir.

Bu calisma 2021 yilinda Azerbaycan’in Bakii sehrinde diizenlenen “9th International
Conference on Social Sciences” kongresinde sunulan bildirinin gelistirilmis halidir.
Giimiishane Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Bolimii,
hayaydin61@gumushane.edu.tr, Orcid ID: 0000-0002-5395-1411

™ Recep Tayyip Erdogan Universitesi, Findikli Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu, Finans
ve Bankacilik Boliimii, apilatin@erdogan.edu.tr, Orcid ID: 0000-0002-2293-2808



2 Covid-19 Pandemisinin Isletmelerin Sermaye Yapisina Etkisi: BIST te Islem Géren...

Yillardir devam eden arastirmalara ragmen, sermaye yapisi ile firma perfor-
mansi arasindaki iligki hakkinda tam olarak genel kabul gérmiis bir fikir
birligi oldugunu séylemek miimkiin degildir (Fosu, 2013: 140). Modigliani
ve Miller (1958) cgalismalarinda, bor¢lanmanin igletmelerin sermaye yapisi-
nin firma performansiyla ilgisi olmadigini sdylemislerdir. Tartismalara sebep
olan makalelerinden sonra borcun vergi avantaji saglamasi nedeniyle serma-
ye yapisini degistirerek firma degerinin artirilabilecegini one siirdiikleri son-
raki ¢aligmalarinin (Modigliani ve Miller, 1963) ardindan, isletmelerin ser-
maye yapilari ile ilgili ¢ok sayida caligma ve tartigma yapilmstir.

Isletmelerin degisik sermaye yapilarinda farkli sermaye maliyetlerine
katlanmalar1 gerekmektedir. Borglanarak elde edilen sermayenin farkli vade
ve risk yapilar sebebiyle isletmeye maliyetleri de dogal olarak farklilik gos-
terebilmektedir. Isletmelerin, 6z sermayelerini arttirarak kaynak saglamasi
halinde, isletme yatirimei ve ortaklarinin aldiklari risk sebebiyle daha yiiksek
bir getiri talebinde bulunmalart isletmelerin agirlikli ortalama sermaye mali-
yetlerini arttirmaktadir. Bazen isletmelerin ellerinde olmayan sebeplerle
sermaye yapilarinda degisiklige gitme durumu s6z konusu olabilir.

Fakat bu seferki digerlerinden ¢ok daha farkli. 2020 yil1 baslarinda diin-
yada, Mart ayinin baginda ise Tiirkiye’de goriilmeye baslayan Covid-19 pan-
semisi tiim iilkeleri oldugu gibi Tiirkiye’yi de olumsuz etkiledi. Covid-19
panemisinin iilke ekonomilerine olan etkileri oldukca yiiksek diizeyde ger-
ceklesmistir. Hatta bazilarina gore bu etki, 2008/9 kiiresel finans krizini do-
nemindeki etkilerin bile iizerindedir (Georgieva, 2020; Fernandes, 2020: 2).
Pandeminin bu olumsuz etkileri nedeniyle hem gelismis ve hem de gelis-
mekte olan ekonomiler basta olmak iizere tiim diinya ekonomileri ekonomik
sikintilarla kars1 karsiya kaldi ve kalmaya devam ediyor. Fakat pandemi
nedeniyle ortaya ¢ikan sikintilar ve bu sikintilarin isletmeleri ne derece etki-
ledigi net degildir. Ozellikle sermaye yapilarma etkisi ve sermaye yapisi
giiclii olmayan isletmeler agisindan pandeminin etkileri net olmamakla bir-
likte kriz donemlerinde sermaye yapilar etkilenen isletmelerin pandeminin
ortaya ¢ikardigi durumdan da olumusuz sekilde etkilenmesi beklenmektedir.

Bu noktada bu arastirmanin amaci, 2020 mart ayinda Tiirkiye’de goriil-
meye balanan Covid-19 panemisinin BIST te islem goren isletmelerin ser-
maye yapilarina etkisini ortaya koyabilmektir. Bu amagla BIST metal ana
endeksi igerisinde faaliyet gosteren 19 sirketin 2012-2020 donemindeki yil-
lik verileri ele alinarak STATA programi kullanilarak panel veri analizi ya-
pilmistir. Caligma yapmak amaciyla alian veri seti hem zaman boyutu hem
de yatay kesit boyutu icermektedir. Bu sebeple veri setine uygun modelleme



Hasan AYAYDIN - Abdulmuttalip PILATIN 3

ve tahminleme yapabilmek amaciyla panel veri regresyon analizi yontemi
kullanilmigtir. Sermaye yapisini temsil etmek igin segilen toplam borglarin
toplam aktiflere orani ve uzun vadeli borg¢larin toplam aktiflere orani bagimli
degiskenleri temsil etmektedir. Caligmada pandemi donemininin etkilerini
daha iyi anlayabilmek amaciyla 2020 yilin1 gosteren ve veri setinde 1 ile
gosterilen edilen kukla degisken analize dahil edilmistir.

1. Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapisi teorileri Modigliani ve Miller'in (1958) ortaya koydugu
sekliyle temel ve modern teoriler olarak iki baglikta incelenebilir. Temel
sermaye yapist teorileri Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri Yaklagimi,
Geleneksel Yaklasim ve Modigliani ve Miller Yaklagimi olarak dort baslik-
tan olusmaktadir. Modigliani ve Miller’in (1958) yapmis oldugu ¢alisma ana
akim finans alaninda modern sermaye yapisi teorilerinin temeli olarak kabul
edilir. Ilgisizlik teorisi, hem gercek¢i olmamayisi hem de finansin temel
varsayimlariyla ¢eligmesi sebebiyle olduga fazla elestiri almistir (Myers,
1993: 80). Isletmelerin finansman uygulamalarinin veya sermaye yapilarmin,
piyasa degeri iizerinde bir degismeye sebep olmayacagini belirttikleri Mo-
digliani ve Miller’in (1958) caligma finansin temel varsayimlardan uzak
olmas1 ve vergi faktorii etkisinin dikkate alinmadig1 noktasinda elestirilmis-
tir. Elestiriler isletmelerin sermaye yapilarinin borglanma politikalarim
onemli dlciide etkileyecegiyle ilgili ¢ok sayida ¢aligmanin yapilmasina ve bu
temel varsayimin gelistirilmesine doniik teorilerin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamistir.

Modigliani ve Miller’in (1958) sermaye yapisi caligsmalariin temelini
olusturan ¢aligmay1 destekleyen ¢aligsmalar (Stiglitz, 1969; Rubinstein, 1973;
Miller, 1977) olmakla birlikte elestiren ve iizerine yeni seyler koyarak islet-
melerin optimal sermaye yapisini konu edinen yeni teoriler de gelistirilmis-
tir. Bu teoriler alt1 baglik altina incelenebilir. Bunlar (Ayaydin vd. 2020);

- Vergi Faktorii Kurami

- Finansal Sikint1 Maliyetleri Kurami

- Bilgi Carpiklig1 (Asimetrik Bilgi) Kurami

- Temsilci Maliyetleri Kurami (Principal — Agent Theory)
- Dengeleme Kurami (Trade Off Theory)

- Finansman Hiyerarsisi Kurami (Pecking Order Theory) gibi teoriler-
den olusmaktadir.
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1.1. Vergi Faktorii Kurami

Sermaye yapilar {izerine ¢alisan Modigliani ve Miller (1958) caligmala-
rinda kurumlar vergisini de dahil etti ve kaldiragh firmanin degerinin borcun
ortaya ¢ikardigi vergi avantaji miktarina gore kaldiragsiz firmanin degerin-
den daha biiyiik oldugunu kanitladi. isletmelerin kullandiklar1 kredilere 6de-
dikleri faizleri gider gostererek vergiden diisiiriilmesi avantajini vergi fakto-
ri olarak adlandirmislardir (Modigliani ve Miller, 1963). Bu durum finans
literatiiriinde “vergi kalkan1” olarak da adlandirilmaktadir. Bu faydasi nede-
niyle isletmeler daha fazla 6z sermaye ile finansman yerine daha fazla borg-
lanarak kendilerini finanse etmek isteyecektir (Taggart, 1977; Pozdena,
1987).

1.2. Finansal Sikinti Maliyetleri Kurami

Fakat isletmelerin borcun vergi avantajindan daha fazla faydalanmak is-
temesi nedeniyle daha fazla bor¢lanmalar1 kaldirag oranin oldukga yiiksel-
mesine ve belirli bir siire sonra bu isletmelerin finansal sikintilarla basbasa
kalmasina sebep olabilmektedir (Stiglitz, 1972; Titman, 1984). Borg yiikiim-
liliikklerini geri 6deme noktasinda sikint1 yasayan ve sonug olarak isletmele-
rin iflas ve konkordato durumuyla kalmasi iflas maliyeti olarak ifade edilmig
ve literatiire “finansal sikint1 maliyetleri kurami1” olarak yer almistir (Stiglitz,
1988; Harris ve Raviv, 1991).

1.3. Bilgi Carpikhigr Kurami

Modigliani ve Miller’e (1958) yapilan temel elestirilerden biri de piya-
sada tam rekabet kurallarinin oldugunu varsaymalaridir. Bu varsayima gore,
piyasadaki tim aktorler piyasa hakkinda tam, dogru ve hizli bilgiye sahip
olabilir dolayisiyla da finansal varlik fiyatlarinin biitiin bilgileri icermektedir.
Fakat gliniimiiz piyasalarinda yatirimcilarin ayn1 hizda ve ayni bilgiye sahip
olmadiklar1 kabul edilmektedir (Myers, 1984). Isletme yénetici ve calisanlar
ile isletme digindaki aktorlerin 6zellikle isletmeyle ilgili bilgi diizeyleri ve
bilgi alma hizlar1 farkli olmaktadir (Ross, 1977). Isletme disindaki aktdrler
isletmenin sermaye yapisindaki degismeleri baz alarak sirket degerini belir-
lemeye calisir. Piyasadaki asimetrik bilgiden kaynaklanan bu duruma bilgi
carpiklig1 teorisi adi verilir (Lelve ve Pyle, 1977; Blazenko, 1987; Gitman,
2003).
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1.4. Temsilci Maliyetleri Kurami

Temsilci maliyetleri; izleme maliyetleri (monitoring costs), garanti sag-
layan anlagma maliyetleri (bonding costs) ve 6nlenmeyen kayiplar (residual
loss) toplamindan olusmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976). Sirket yonetici-
leri, hissedarlar ve isletmeye bor¢ verenler (sirket tahvili alanlar) arasindaki
cikar catigmalari sebebiyle ortaya ¢ikan durum “temsilci maliyetleri kurami”
ifade edilmistir. isletme temsilcileri ile ¢ikar gruplar1 arasinda ortaya ¢ikan
cikar catismalart oldugunu ortaya koyan galigmalar vardir (Fama, 1980;
Stulz, 1990; Wong, 2015).

1.5. Dengeleme Kurami

Meckling’in (1976) temsilcilik maliyetleri ve Myers’in (1977) finansal
sikint1 maliyetleri, kuramlar1 dengeleme teorisinin temelini olugturmaktadir.
Dengeleme teorisi, bor¢lanma diizeyindeki artisin belirli bir siire sonra tem-
silcilik maliyetlerini arttiracagini ve bunun sonucunda isletme degerininin
azalmaya baslayacagin1 vurgular. Bu sebeple isletmelerin optimal sermaye
yapisinin saglanabilmesi i¢in borglanarak finanse edilmesi yoluyla maliyetle-
rin bir noktada dengelenebilmesinin saglanmasi gerekmektedir. Dengeleme
teorisi borgla finansmanin saglayacagi vergi avantaji ile bor¢lanmadan kay-
naklanmasi muhtemel finansal sikintilarin bir dengede kalacagini belirtir
(Myers, 1984: 575-592). Bazilar1 temsil maliyetleriyle iflas maliyetlerinin
finansal sikinti maliyetlerini ortaya g¢ikardigini ve bu sebeple isletmelerin
finansal sikint1 maliyetleri ile bor¢lanma oranlar1 arasinda negatif bir iligki-
nin oldugunu ifade etmistir (Bradley vd., 1984: 857—-878).

1.6. Finansman Hiyerarsisi Kurami

Finansman Hiyerarsisi teorisi, yoOneticiler, sermayedar ve yatirimcilar
arasindaki sermaye maliyetinden kaynaklanan bilgi asimetirisi problemlerini
icermektedir (Myers ve Majluf, 1984). Bu teoriye gore isletmeler, her bir
secenegin goreceli maliyetleri nedeniyle finansman saglama kararlarini ve-
rirken belirli bir finansman hiyerarsisini takip ederler. En diisiik maliyetli
oldugundan ilk tercih dagitilmamis karlarin yatirimlar i¢in kullanilmasidir.
Dis finansmana ihtiya¢ duyulmasi halinde ise, borglanarak finansman sag-
lanmas1 6z sermaye ile finansman saglanmasina tercih edilir. Ciinkii borg-
lanmanin vergi avantaji sebebiyle bor¢lanmanin maliyeti 6zsermayenin mai-
yetinden daha ucuz olur. Son olarak da halka arz yani yeni hisse senedi ihra-
cinin kullanilmas1 gerektigi belirtilir. Ciinkii igletmenin yatinnmcilan, islet-
menin yoneticilerinin isletme hisse fiyatlarinin yiiksek fiyatl oldugu zmanda
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yeni hisse ¢ikaracagini, diisiik fiyatli oldugu zamanda ise bor¢lanma yolunu
tercih edeceklerini diigiiniir. Bu durumda isletmeler borglanma kapasitelerini
kullanmadan hisse senedi ¢ikarmayacaktir. Sonug olarak yatirimcilar saye-
sinde, igletme finansal hiyerarsiyi takip etmek durumunda kalacaktir (Kula,
2001: 4).

2. Literatiir Ozeti ve Hipotez Gelistirme

Gilinlimiiz literatiiriinde modern sermaye yapisi kuramlar1 Vergi Faktorii
Kurami, Finansal Sikinti Maliyetleri Kurami, Bilgi Carpikligi (Asimetrik
Bilgi) Kurami, Temsilci Maliyetleri Kurami (Principal — Agent Theory),
Dengeleme Kurami (Trade Off Theory), Finansman Hiyerarsisi Kurami
(Pecking Order Theory) gibi teorilerden olugsmaktadir. Bu teorik ¢ergeveye
gore, cogu ampirik calisma sermaye yapisinin belirleyicileri iizerine odak-
lanmaktadir. Bu anlamda, borg¢ oranlartyla iligkili birgok faktér daha ¢ok
dengeleme teorisi ve finansman hiyerarsisi teorileri iizerinden ele alinmistir
(Bradley et al., 1984; Taggart Robert, 1985; Titman ve Wessels, 1988). Ben-
zer sekilde, isletmelere 6zgii belirleyicilerin ABD'deki finansal olmayan
isletmeler igin borg oranlar ile iligkili oldugunu goéstermektedir Rajan ve
Zingales (1995). Bu sonuglar diger G7 {ilkeleri i¢in elde edilene ¢ok benzer.
Bu calismaya dayanarak, artan sayida ¢alisma, kaldirag belirleyicilerini ana-
liz etmek icin uluslararasi karsilagtirmaya odaklanmaktadir (De Jong, Kabir
ve Nguyen, 2008; Wald, 1999).

Bu caligmaya dayanarak, artan sayida ¢aligma, kaldirag¢ belirleyicilerini
analiz etmek icin uluslararasi karsilagtirmaya odaklanmistir (Antoniou, Gu-
ney ve Paudyal, 2008; De Jong, Kabir ve Nguyen, 2008; Wald, 1999;
Khémiri ve Noubbigh, 2018). Ek olarak, serval ampirik aragtirmalar, digerle-
rinin yan sira, gelismis lilkelerdeki sermaye yapisinin belirleyicilerini aras-
tirmigtir. Ancak, en azindan 1990'larin ortalarindan bu yana, gelismekte olan
iilkelerde kaldiracin belirleyicilerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmak-
tadir (Pandey, 2004; Huang ve Song, 2006; Qureshi, 2009; Cristian Espinosa
vd., 2012; Koksal ve Orman, 2014; Memon vd., 2015; Paredes Goémez vd.,
2016). Bu noktada Booth vd., (2001), gelismekte olan iilkelerde finansman
secimini etkileyen finansal faktorlerin gelismis iilkelerdekilere benzer oldu-
gunu gostermektedir. Ancak gozlenen farklilik, lilkeye 6zgili makroekonomik
faktorler diizeyinde ortaya ¢ikmaktadir.

Bazi ampirik aragtirmalar, gelismis iilkelerde sermaye yapisinin belirle-
yicilerini aragtirmistir (Kremp ve Stoss, 2001; Chen, 2004; Gaud, Jani, Ho-
esli ve Bender, 2005). Gegte olsa 1990'larin ortalarinda, gelismekte olan
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iilkelerde kaldiracin belirleyicilerini inceleyen bir bazi calismalar da yapil-
migtir (Booth vd., 2001; Acaravcl ve Dogukanli, 2004; Kandir, Karadeniz ve
Onal, 2007; Kurtaran vd., 2016). Bu baglamda, gelismekte olan iilkelerde
finansman seg¢imini etkileyen finansal faktorlerin gelismis tlkelerdekilere
benzer oldugunu gostermektedir. Ancak goézlenen farklilik, iilkeye oOzgii
makroekonomik faktorler diizeyinde ortaya ¢ikmaktadir. Fakat Covid-19’un
isletmelerin sermaye yapilarina etkisi ¢cok yeni bir durumdur. Bu durum is-
letmeler i¢in kriz sayilabilecek finansal sonuglar ortaya g¢ikarmistir. Diin-
ya’nin benzer sekilde atlattig1 en son kiiresel kriz 2008/9 kiiresel finans kri-
zidir. Bu krizin etkilerini ¢esitli yontemler kullanarak ele alan birkag¢ aras-
tirma, son kiiresel finans krizinin ve diger faktorlerin isltmelerin sermaye
yapisi tizerindeki etkisini vurgulamistir.

2007-2010 déneminde Avrupa'da, 12.857 Portekizli KOBi'nin sermaye
yapisini incelemek igin siradan en kiigiik kareler (OLS) kullanmistir. Ampi-
rik bulgulara gore, kukla degisken finansal krizin kaldiracla pozitif iliskili
olmasi, finansal krizden sonra bor¢ oranlarinin diistiigiinii ima etmektedir.
Buna gore, 2008 yiliin dordiincii ¢eyreginden sonra Covid-19 sonrasinda
oldugu gibi isletmelere kredi arzinin azalmasi, yiiksek faiz oranlar1 ve dis
kaynaklara erisimde yasanan giicliikler gibi sorunlar ortaya ¢ikmistir. Ayrica
karlilik ve borgluluk arasinda negatif bir iligski oldugunu gosteren, finansman
hiyerarsisi teorisinin dig sermayeye gore i¢c sermayeyi tercih ettigi varsayi-
mini destekledigi yoniinde bulgular da elde edilmistir (Proenga vd., 2014).
Ayrica, ¢alisma, maddi duran varliklar ile STD arasinda negatif bir iliski,
maddi duran varliklar ile LTD arasinda ise pozitif bir iligki bulmustur.

Kiiresel finansal krizin Fransa, Almanya ve Birlesik Krallik'taki firmalar
tizerindeki etkisini arastirmig ve finansal kaldira¢ oranlariin kriz sirasinda
baslangicta arttigin1 ancak daha sonra eski seviyelerine dondiigiinii dogrula-
mistir (Igbal ve Kume, 2014). Ampirik bulgular, finansal kriz dncesinde
diisiik finansal kaldiraca sahip firmalarin diger firmalara gére borca daha
fazla giivendigini, yliksek kaldiragli firmalarin diger firmalardan daha az
borg¢ kullandigin1 géstermektedir (Heyman, Deloof ve Ooghe, 2008; Nguyen,
Nguyen ve Yin, 2015). Kisakiirek ve Aydin (2013), 1992-2011 yillarinda
BIST’te islem goren 104 adet finans sektorii disinda yer alan isletmenin ser-
maye yapisi ile karliliklar1 arasindaki iligkiyi kriz yillarin1 da dikkate alarak
incelemistir. Buna gore, firmalarin kriz yillarinda artan kaldirag oranlarinin
yan1 sira kriz yillarinda da daha ¢ok 6z kaynaklar {izerinden bir finanman
sagladiklar1 belirlenmigtir.



8 Covid-19 Pandemisinin Isletmelerin Sermaye Yapisina Etkisi: BIST te Islem Géren...

Flannery ve Rangan (2006) ve Strebulaev (2007), yiiksek kaldiragli fir-
malarin, dig finansmanin biiyiik 6lgiide kisithi oldugu zamanlarda ve kriz
durumlarda bor¢ oranlarini ayarlamak icin dahili olarak olusturulan fonlari
kullanmasin1 &nermektedir. Khalfan and Wendt (2020) calismalarinda, fi-
nansal kriz sirasinda, kriz olmayan doneme kiyasla sermaye yapisi iizerinde
farkli bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Nakit akisi kaldiragla genel
olarak negatif bir iliskiye sahipken, kriz sirasinda pozitif bir iligki igerisinde
oldugu anlagilmistir. Bununla birlikte, bir yildan digerine nakit akigindaki
degisiklikleri analiz ederken, firmalarin finansal kriz sirasinda kaldirag¢ ora-
nini ayarlamak i¢in kriz dis1t doneme gore daha ¢ok bilangolarinda olustur-
duklar1 fonlara giivendiklerini gostermektedir.

Benzer sekilde, Akbar vd. (2013) 6zel firmalarin finansman politikalari-
nin, 6zellikle firmalarin finansal kriz sirasinda yliksek dig sermaye elde etme
maliyetleriyle karsilastiklarinda, kredi arzindaki degisikliklere duyarli oldu-
gunu tespit etmistir. Bununla birlikte, Buch ve Neugebauer (2011), bir finan-
sal krizin firmalarin nakit akigi {iretimini olumsuz yonde etkiledigini ve bu-
nun da firmalarin kaldira¢ seviyelerini ayarlama firsatlarini azalttigin1 gos-
termektedir. Bankalar1 ciddi sekilde olumsuz etkileyen ve bankacilik siste-
minin genel istikrarina zarar veren bir finansal kriz sirasinda ve hemen son-
rasinda, dahili olarak olusturulan fonlarin var olmasi olduk¢a Gnemlidir
(Blank vd., 2009). Kiiresel kriz donemlerinde kredi sinirlamasi nedeniyle
borgla finansman imka&ninin azalmasi, bankalardan kaynaklanan olumsuz
etkilerin reel ekonomiye aktarilmasina sebep olmaktadir (Brunnermeier,
2009; Shleifer ve Vishny, 2010). Fakat Covid-19 doneminde tiim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de devlet isletmelerin kredi ve fonlara erisimini ko-
laylagtirmak i¢in c¢esitli uygulamalar gelistirmistir (Ayaydin ve Pilatin,
2021). Finansal krizin kaldirag yoluyla reel ekonomi iizerindeki etkisinin,
biiyiik 6l¢iide kurumsal finansal sikinti ve iflas seviyeleri tarafindan yansitil-
digim ortaya koyan benzer baska ¢alismalarda da goriilmektedir (Claessens
vd., 2003).

Bu kapsamla ¢alismada, yukarida verilen literatiir 15181inda, HO hipotezi,
alternatif hipoteze kars1 test edilmektedir.

HO : Covid-19 pandemisi BIST te islem goren isletmelerin sermaye ya-
pisin1 etkilememistir.

H1 : Covid-19 pandemisi BIST te islem goren isletmelerin sermaye ya-
pisim1 etkilemistir.
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3. Veri Seti ve Motedoloji

3.1. Arastirmanin Veri Seti

Arastirmada hisse senetleri BIST te islem goren ve 2012-2020 yillarinda
verileri devamlilik gdsteren metal ana endeksine ait 19 adet sirket analiz
edilmistir. Bu sirketlerin hangi sirketler oldugu Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1’de yer alan isletmelerin sermaye yapilarini gosteren oranlar ve
kurulan modellerde bu isletmelere ait kullanilan diger veriler, Kamuyu Ay-
dinlatma Platformu’nun internet adresinde (www.kap.gov.tr) bulunan islet-
melerin yillik finansal raporlarindan faydalanilarak alinmistir.

Tablo 1: Calisma Kapsaminda Yer Alan Sirketler

Sirket Ad1 Sirket Borsa Kodu
1 Borusan Mannesmann BRSAN
2 Burgelik BURCE
3 Burgelik Vana BURVA
4 Celik Halat CELHA
5 Cemas Dokiim CEMAS
6 Cemtas CEMTS
7 Cuhadaroglu Metal CUSAN
8 Demisag Dokiim DMSAS
9 Erbosan ERBOS
10 Eregli Demir Celik EREGL
11 Iskenderun Demir Celik ISDMR
12 Izmir Demir Celik 1ZMDC
13 Kardemir (A) KRDMA
14 Kardemir (B) KRDMB
15 Kardemir (D) KRDMD
16 Ozbal Celik Boru OZBAL
17 Sarkuysan SARKY
18 Tuggcelik TUCLK
19 Yiikselen Celik YKSLN

Sermaye yapisini ifade eden degiskenler yani kaldirag oranlari isletme-
lerin nasil finanse edildiklerini gosteren 6nemli bir orandir ve yaygin olarak
kullanilir. Isletmelerin sermaye yapilarini belirleyen toplam borglarin toplam
aktiflere oran1 yani sira kisa ve uzun vadeli bor¢larin ayriminin da anlamli
olacagi diislincesiyle bu ¢aligmada toplam borg, kisa vadeli bor¢ ve uzun
vadeli bor¢ diizeyine gore kaldirag oranlar1 kullaniimaktadir.
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Tablo 2: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Kod Bagimli Degiskenler Gosterimi

SY1 Kaldirag 1 Toplam Borg/Toplam Aktif

SY2 Kaldirag 2 Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif

Degiskenler  ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi

AKO Aktif Karlilik Orani Net Kar/Toplam Aktif

NKM Net Kar Marji Net Kér/Net Satig

OSK Oz Sermaye Karlihgi ~ Net Kar/Oz Sermaye

VY Varlik Yapisi M. Duran Varliklar / Toplam Aktifler

LO Likidite Oran1 Dénen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli

Borglar

BDVA Bor¢ Disindaki Vergi  Donem Amortisman Gideri / Toplam
Avantaj1 Aktifler

Kriz (Kukla Degisken) Covid-19 oldugu yil 1 diger yillar 0

Bu c¢alismada kullanilan degiskenler Tablo 2’de gosterildigi gibidir.
Modellerde kullanilacak kaldira¢ oranlart sunlardir: Toplam Borg/Toplam
Aktifler (TB/TA) ve Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktifler (UVB/TA). Bu
oranlar literatlirdeki calismalarda ¢aligmalarda isletmelerin sermaye yapila-
rinin gostergesi olarak alinmistir (Wald, 1999; Prasad, Dheeriya ve Wood-
ruff, 2002; Cassar ve Holmes, 2003; Acaravci, 2004; Albayrak ve Akbulut,
2008; Ayaydin ve Karakaya, 2014).

3.2. Arastirmamin Metedolojisi

Caligmadaki temel amag¢ Covid-19 salginin ekonomik etkilerinin goriil-
diigii 2020 yilinda BIST’te islem gore metal ana endeksi icerisindeki islet-
melerin sermaye yapilarinin bu durumdan etkilenip etkilenmedigini ortaya
koymaktir. Bu sebeple ¢calismada asagidaki modeller kullanilacaktir.

Model 1: SY1= p,+ B;KRIZ + p,AKO + B3NKM + B,0SK +
BsVY + BoLO + B,BDVA + &,

Model 2: SY2= B, + B,KRIZ + B,AKO + BsNKM + B,0SK +
BsVY + B¢LO + B,BDVA + &3,

4. Analiz ve Bulgular

Bu c¢alismanin amaci, Covid-19 pandemisinin hisse senetleri BIST de
islem goren 19 metal ana sanayi sirketinin 2012-2020 dénemi i¢in sermaye
yapist kararlar iizerindeki etkilerinin belirlenmesidir. Bu etkiler Covid-19
pandemisinin sirket sarmaye yapisi kararlarma etkilerini ortaya ¢ikarmak
bakimindan 6nemlidir. Calismada sirketlerin 2012-2020 yillarina ait yilsonu
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finansal tablolarindan derlenen finansal oranlarla panel veri analizleri uygu-
lanmistir. Olusturulan modellerdeki bagimli degiskenler, finansal kaldirag
oranlari olarak bilinen toplam borglarin toplam aktiflere orani ve uzun vadeli
borglarin toplam aktiflere oran1 seklinde iki degisken ile ifade edilmistir.
Bagimsiz degiskenlerse sirketlerin aktif karlilik orani, net kar marji, 6z ser-
maye karliligi, varlik yapisi, likidite orani, borg disi vergi avantaji ve kriz
kukla degiskeninden olugmaktadir.

Tablo 3’te BIST matel ana sanayi sirketlerine ait 2012 -2020 dénemine
ait degiskenlerle ilgili tanimlayicr istatistiler verilmistir. Analizde oncelikle
iki modelin yatay kesit bagimlilik testi, daha sonra duraganlik testleri yapil-
mustir. Sonrasinda klasik, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinden han-
gisinin daha uygun oldugunu belirlemek i¢cin Hausman Testi yapilmustir.

Modeller i¢in gerekli olan varsayimlardan sapmalar olup olmadig1 belir-
lemek amaciyla otokorelasyon ve degisen varyans testi uygulanmistir. Ayri-
ca her iki model i¢in de uygunluk saglayan tahmin ediciler belirlenmistir.
Modellerin tahmin sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Bagimli Degiskenler N Ortalama  S.Sapma  Min. Max.
Toplam Borg/ 171 0.419 4.402 0.254 0.765
Toplam Aktif

Uzun Vadeli Borg/ 171 0.363 3.341 0.132 0.612
Toplam Aktif

Bagimsiz Degiskenler N Ortalama  S. Sapma  Min. Max.
AKO 171 3.33 2.713 -4.34 15.17
NKM 171 9.984 6.441 10.5 32.4
OSK 171 12.094 8.034 3.017 54.22
VY 171 0.64 3.119 0.427 0.817
LO 171 0.158 4.385 -.0297 0.211
BDVA 171 0.097 1.028 0.072 0.182
AKO 171 3.33 2.713 -4.34 15.17
KRiZ 171 0.111 0.0224 0 1

Tablo 4’e gore, Model 1, Model 2 i¢in “HO: Tesadiifi etkiler tahmincisi
dogrudur” hipotezi test edilmistir. Buna goére hipotez kabul edilmediginden
sabit etkiler tahmincisinin daha dogru sonuglar verecegine karar verilmistir.
Bu sebeple sabit etkiler modeline uygun tahmin edici kullanilmistir.
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Tablo 4: Hausman Test Sonuglari

Model F Degeri Prob.
Model I 21548 0.0002
Model I 246.64 0.0007

Calismada, SY1 ve SY2 bagimli degiskenlerini tahmin etmekte kullani-
lacak iki modelde de, birimler aras1 korelasyon, degisen varyans ve otokore-
lasyon oldugu i¢in, panel veri analizi tahminleri Stata paket programinda yer
alan Driscoll-Kraay sabit etki tahmincisi kullanilarak sonuglar elde edilmis-
tir. Bu sonuglar Tablo 4’te gdsterilmektedir.

Kriz (kukla) degiskeninin katsayis1 istatistiki olarak negatif ve anlamli-
dir. Bu, kiiresel ekonomik krizin, analize konu olan isletmelerin toplam
borg/toplam aktif (SY1) ve uzun vadeli borg¢/toplam aktif (SY?2) degiskenleri
iizerindeki etkisinin istatistiki agidan anlamli olmakla beraber negatif etkili
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Covid-19 pandemisinin ekonomik
etkilerinin goriildiigii y1l olan 2020 yilinda BIST’te islem goren metal ana
isletmelerinin sermaye yapilar1 bu durumdan olumsuz etkilenerek borgluluk
oranlar1 diger donemlere gore artig gostermistir.

Tablo 5: Modellere Ait Regresyon Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler v (Toplam Borg/T. (Uzun Vadeli
Aktif) Borg/T. Aktif)
Model 1 Model 2
Sabit Terim 1.984*** 0.610*
KRiZ -0.03 [H** -0.052%**
AKO 0.081*** 0.006***
NKM 0.018*** 0.0005*
OSK 0.612 1.34**
VY 3.382%** 0.106**
LO 0.0008 0.0004**
BDVA -0.036** -0.001
Sabit Terim 1.984*** 0.610*
R2 0.744 0.635
Gozlem sayisi 152 152
F 64.26%** 56.85%*
Prob > chi2 0.0000 0.0000
R2 0.744 0.635
Gozlem sayisi 152 152
F 64.26%** 56.85%*
Prob > chi2 0.0000 0.0000
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Ayrica Net Kar/ Toplam Aktif oran1 (AKO), Net Kar Marji (NKM),
Varlik Yapist (VY) bagimsiz degiskenleri ile Toplam Borg/Toplam Akifler
(SY1) ve Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Akifler (SY2) bagimh degiskenleri
arasinda pozitif ve anlaml bir iligski oldugu goriilmektedir. Bu bulgular daha
once yapilan calismalarla (Aghion et al. 1997, Fosu, 2013; Sarioglu vd,
2013) uyumludur. Diger taraftan (Korkmaz vd. 2009) tarafindan yapilan
calisma da farkli sektor de olsa bu iki degisken arasinda negatif bir iliski
bulunmugtur.Bu sonug¢ her iki model i¢in Net Kar/ Toplam Aktif oran
(AKO), Net Kar Marji (NKM), Varlik Yapisi (VY) bagimsiz degiskenlerinin
isletmelerin sermaye yapilarim1 olumlu olarak etkiledigini gostermektedir.
Bunun yaninda Oz Sermaye Karliligi degiskeninin isletmelerin sermaye
yapist gostergesi olan uzun vadeli bor¢lanma oranlarini pozitif yonde etkile-
digi goriilmektedir. Son olarak bor¢ digi vergi avantajinin toplam
borg¢/toplam aktif (SY1) bagimli degiskenini olumsuz yonde etkiledigi anla-
silmaktadir.

Sonug¢

Isletmelerin sermaye yapilari ile ilgili yapilmis galismalarda, isletmele-
rin sermaye yapilarin1 gosteren oranlar kullanilmaktadir. Bunlar finansal
kaldira¢ oranlar1 olarak ifade edilen oranlardan olusmaktadir. Bu calismada
toplam borg/toplam aktif ve toplam uzun vadeli bor¢/toplam aktif seklinde
ifade edilen 2 bagimli degisken kullanilmistir (Titman ve Wessels, 1988;
Durukan, 1997; Huang ve Song, 2006; Cassar ve Holmes, 2003; Akhtar,
2005; Sayilgan vd, 2006; Demirhan, 2009; Korkmaz vd., 2009).

Yapilan analiz sonuglarina gore, Covid-19 pandemisinin neden oldugu
ani ekonomik krizin, analize konu olan isletmelerin toplam bor¢/toplam aktif
(SY1) ve uzun vadeli borg¢/toplam aktif (SY2) degiskenleri iizerindeki etkisi-
nin istatistiki agidan anlamli olmakla beraber negatif etkili oldugunu gdoster-
mektedir. Bu sonuglar, Covid-19 pandemisinin oldugu 2020 yilinda, BIST
metal ana endeksinde yer alan 19 igletmenin sermaye yapilarinin bu durum-
dan olumsuz etkilendigi ortaya koymaktadir. Yani Covid-19 pandemisinin
ekonomik etkilerinin goriildiigii y1l olan 2020 yilinda BiST’te islem gdren
metal ana sanayi isletmelerinin sermaye yapilart bu durumdan olumsuz etki-
lenerek borgluluk seviyeleri artmistir.

Bunun yan sira, 6nceki yapilan ¢aligmalart (Aghion et al. 1997, Fosu,
2013; Sartoglu vd, 2013) destekleyecek sekilde Net Kar/ Toplam Aktif oranm
(AKO), Net Kar Marji (NKM), Varlik Yapis1 (VY) bagimsiz degiskenleri ile
Toplam Borg/Toplam Akifler (SY1) ve Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Akifler
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(SY2) bagimh degiskenleri arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu orta-
ya ¢ikmustir.

Ayrica her iki modeldeki sonuglar, Net Kar/ Toplam Aktif oran1 (AKO),
Net Kar Marj1 (NKM), Varlik Yapisi (VY) bagimsiz degiskenlerinin islet-
melerin sermaye yapilarini olumlu olarak etkiledigini gostermektedir. Bunun
yaninda igletmelerin 6z sermaye karliliginin isletmelerin sermaye yapisi
gostergesi olan uzun vadeli bor¢lanma oranlarini pozitif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Yani igletmelerin 6z sermaye karhliklar arttikca uzun vadeli
bor¢lanma egilimleri azaltmaktadir. Son olarak bor¢ dis1 vergi avantajinin
(amortismandan daha fazla yararlanmak) gostergesi olan toplam borg/toplam
aktif (SY1) degiskenini olumsuz yonde etkiledigi ortaya ¢ikmistir.

Bu sonuglara bakarak, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde faaliyet goste-
ren igletmelerin olas1 kriz, salgin hastalik, konjonktiirel riskler ve diger risk-
lerin ortaya g¢ikaracagi ekonomik sikintilardan sermaye yapilarinin olumsuz
etkilenmemeleri agisindan daha gii¢lii bir sermaye yapisina sahip olmalari ve
Ozsermayelerinin yeterli diizeyde olmalari gerektigi sonucu c¢ikarilabilir.
Benzer ¢aligmalar diger sektorler ve daha degisik degiskenler kullanilarak
yapilarak Covid-19 pandemisinin sektorlere olan etkilerinin daha net olarak
ortaya ¢ikmasina katki saglanabilir.
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