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Ozet

Sermayeyapisi birisletmede borg ve 6z kaynak bilesiminiifade eder. Isletmelerin
finansman kararlarmin 6ziinii olusturmaktadir. Bu bakimdan isletmelerin
ticari faaliyetlerine baglayabilmeleri ve faaliyetlerini siirdiirebilmeleri adina
titizlikle yonetilmesi gerekir. Finans yazininda son yiizyilda siklikla ¢aligilan
ve her donem 6nemini koruyan bir konudur. Bu ¢aligmanin amact belirsizlik
ortaminda turizm sektoriiniin sermaye yapist belirleyicilerinin degiskenliginin
belirlenmesidir. Caliymada belirsizlik dénemi olarak Covid-19 pandemisinin
yagsandigi dénem kullanilmigtir. Uygulama béliimiinde Tiirkiye’de BIST e
kayitli turizm igletmelerinin sermaye yapilarinin pandemi déneminde nasil
degiskenlik gosterdigi aragtirlmugtir. Caligmada bagimli degisken olarak
Kisa vadeli bor¢/toplam kaynak, toplam borg/toplam kaynak, uzun vadeli
borg/toplam kaynak ve 6z kaynak/toplam kaynak degiskenleri kullanilmistir.
Calismada bagimsiz degisken olarak net kar/toplam 6z kaynak, dénen varliklar/
kisa vadeli borg, net isletme sermayesi, donen varliklar/duran varliklar, satilan
malin maliyeti/stoklar, satilan malin maliyeti/net satiglar, net satiglar/ticari
alacaklar, faaliyet giderleri/net satislar ve net kar/toplam aktif degiskenleri
kullanilmugtir. Pandemi donemi ise kukla degisken ile temsil edilerek modele
dahil edilmigtir. Aragtirma sonucunda pandemi kisa vadeli yabanci kaynak
ile negatif iligkili iken uzun vadeli borg¢ ve 6z sermaye ile pozitif iligkilidir.
Yani pandemi déneminde isletmeler uzun vadeli borglanmaya ve 6zkaynak ile
tinansmana yonelmislerdir. Kisa vadeli bor¢ kullaniminda ise azalma egilimi
gozlenmistir.
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1. Sermaye Yapis1 ve Sermaye Yapis1 Teorileri

1.1. Sermaye Yapis1 Unsurlar1

Sermaye yapisi, bir igletme bilangosunda yer alan borg¢ ve 6z sermaye
bilesimini ifade eder. Borg, yabanci kaynak olarak 6z sermaye ise 6z kaynak
olarak da ifade edilmektedir. Isletmenin kurulusu, faaliyetlerini devam
ettirebilmesi ve yatirimlarini finanse edebilmesi igin gerekli olan sermaye,
isletme bilangosunun pasif tarafinda yer almaktadir. Isletme finansman
ihtiyaglarini karsilarken maliyeti minimum edecek bir sermaye yapist bileseni
tercih etmeye yonelecektir. Finansman araglarindan yabanci kaynak, isletme
digindan elde edilebilen bir kaynak iken, 6z kaynak igletme iginden elde
edilebilecegi gibi isletme digindan da elde edilebilir. Sermaye yapisi, yabanci
kaynak ve 6z sermaye olarak ikiye ayrilmakla beraber yabanci kaynaklar;
tahvil-bono, banka kredileri, leasing s6zlesmeleri, satic1 kredileri ve forfaitig-
factoring islemleri seklinde detaylanmaktadir. Oz sermaye ise hisse senetleri
ve oto finansman olarak detaylanmaktadir. Hem yabanci kaynaklari hem
de 6z sermayeyi olusturan alt bilegsenler kendi i¢lerinde oldukga detaylar1 ve
tarkl: tiirleri bulunmaktadir (Grinblat ve Titman, 2001: 5)

Oz sermaye firmalarin kurulus asamasinda kanuni olarak, isletme sahip
veya hissedarlarinca saglanmak zorunda olunan ilk kaynaktir. Isletme,
faaliyetlerine bu kaynak ile baglar. Isletmeler faaliyetlerine baglamalarinin
sonrasinda fonihtiyaci gereksiniminde bulunurlarsa, 6zsermaye ile finansman,
yabanci kaynak ile finansman ve 0z sermaye ile finansman olarak ifade
edilebilecek iki temel kaynak temini yontemlerinden birisidir. Isletmeler 6z
sermaye ile finansman da yasal gekil ve sartlarina uygun bir sekilde, isletmeye
yeni ortak alarak kaynak ihtiyaglarini giderebilirler. Ya da ortaklar sermaye
artirimi karari alarak isletmenin finansman ihtiyacim kargilarlar. Isletmelerin
0z sermaye ile finansmanda tercih edebilecekleri bir diger yontem ise oto
finansmandir. Oto finansman igletmenin faaliyetleri sonucu elde ettigi karin
hissedarlara dagitilmayip igletme biinyesinde tutulmasidir. Bu yontem de
isletmenin ihtiya¢ duydugu finansmanin igletme iginden saglanmasi sebebiyle
igsel finans olarak adlandirilir (Akgiig, 1998: 753). Yabanci kaynaklar, hisse
senedi ve oto finansman kaynaklarinin igletmenin finansman ihtiyaglarini
kargilamamas1 durumunda, tercih edilebilen bir finansman kaynagidir.
Isletme, 6nceden belirlenmis birtakim yiikiimliiliikleri kabul ederek, finansal
ihtiyacin1 kargilamak amaciyla yabancr kaynak kullanir. Vadesi geldiginde
ise faizi ve anaparayi finansore teslim eder. Yabanci kaynaklar, isletmeye
disaridan fon saglamasi sebebiyle digsal bir kaynak tiiridiir (Grinblat ve
Titman, 2001: 30);
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1.2. Sermaye Yapis1 Teorileri

Sermaye yapisi teorileri klasik sermaye yapisi teorileri ve modern sermaye
yapisi teorileri olmak iizere iki ana baghkta gruplanmaktadir. Klasik sermaye
yapist teorileri tabanci kaynak ve 6z kaynak bilesenleri arasinda dagilimin
nasil olmasi gerektigi iizerine yogunlagirken, modern sermaye yapisi teorileri
yabac1 kaynak ve 6z kaynak bilesenlerinin etkilendikleri unsurlar1 ortaya
koymay1 amaglamaktadir.

1.2.1. Klasik Sermaye Yapis1 Teorileri

Isletme bilangolarinda yabanci kaynak ve 6z kaynak bilegenleri arasindaki
dagilimin nasil olmasi gerektigi iizerine yogunlagan bu teori ¢ikarimlarini
birtakim varsayimlar {izerine inga etmektedir. Verginin olmamasi, yabanci
kaynak ve 6z kaynak degisimleri ani olarak gergeklesirken masraflarin
olmamasi, igletmelerin temettii 6demelerini diizenli olarak ger¢eklestirmeleri
ve igletmelerin risklerinin farkli yatirim alternatifleri kargisinda degismemesi
temel varsayimlardir (Van Horne, 1971: 201).

1.2.1.1. Net Gelir Yaklagim

Net gelir yaklagimi igletme bilangolarinda yabanci kaynak ve 6z kaynak
bilesenleri arasindaki dagilimin igletme degeri tizerinde bir etkisinin
bulundugunu 6ne siirmektedir. Teori igletme sermayesine iliskin gereksinimin
bilindigi ve degismedigi, yabanci kaynak maliyetinin 6z sermaye maliyetinden
diisitk oldugu ve bu maliyetlerin degismedigi gibi siralanabilecek temel
varsayimlar iizerine inga edilmistir (Durand, 1952: 217).

Durand’in net gelir yaklagiminda sermaye yapisinda borg kullaniminin
artmast igletmenin piyasa degerini uzun vadede artirmaktadir. Isletmelerin
piyasa degeri hisse senetleri ve borglarin piyasa degerlerinin toplamlaridir.
Isletme daha diisiik maliyetli olan borglanma ile finansman yolunu tercih
ettiginde 6deyecegi faiz miktar: artacak ve net geliri azalacaktir. Bu durum
hisse senetlerinin piyasa degerinde bir miktar diisiise sebebiyet verecektir.
Ancak borgla finansman neticesinde kullamilan bor¢ miktarinin artmasi
borglarin piyasa degerini artiracaktir. Durand’in yaklagimina gore, borglarin
piyasa degerindeki artig hisse senetlerinin piyasa degerindeki diigiisten fazla
olacaktir. Bu durum isletme piyasa degerinin artmasi ile neticelenecektir.
Durand’in Net gelir yaklagimi teorisinin en 6nemli 6zelligi, bir igletmenin
sermaye maliyetini stirekli diigiirebilmesine ve borg fonlarinin kullanimiyla
toplam degerlemesini artirabilmesine olanak saglamasidir. Buna gore Net
gelir yaklagiminda optimal bir sermaye yapisina ulagma ihtiyaci soz konusu
degildir (Aydin vd., 2010: 285)
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1.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yoklasmm

Net faaliyet geliri yaklagimi da David Durand tarafindan gelistirilmistir.
Bu vyaklagim igletmelerin piyasa degerlerinin sermaye yapilarindan
etkilenmedigini savunmaktadir. Yani yabanci kaynak ve 6z kaynak degisimleri
isletme piyasa degerini etkilememektedir. Bu yaklagima gore isletme piyasa
degeri yabanci kaynak 6z kaynak kullanimindan bagimsiz bir iskonto orani
yardimt ile hesaplanmaktadir. Iskonto orani olarak kullamilacak deger gelirin
(isletmenin gelecek donemde saglayacagi nakit akiglar1) bugiinkii degere
oranlanmasi ile belirlenmektedir (Arnold, 2012: 789).

1.2.1.3. Geleneksel Yaklasim:

Geleneksel yaklagim net gelir ve net faaliyet geliri yaklagimlarmnin bir
karmasidir. Bu yaklagimda yabanci kaynak kullaniminin belirli bir seviyeye
kadar artirlmasinin igletme piyasa degerini artiracag: belirli bir noktadan
sonra ise yabanci kaynak kullanimmin igletmeye faydadan ¢ok zarar
saglayacagr savunulmaktadir. Zira belirli bir seviyeden sonra kullanilacak ek
yabanci kaynaklar igletmenin iflas riskini artiracag: igin borg¢lanma maliyeti
de artacak ve avantajli durum dezavantajli duruma doniigebilecektir. Buna
gore geleneksel yaklagim igletme degerinin maksimum oldugu optimal bir
sermaye yapist bileseninin oldugunu savunmaktadir (Balachandran vd.,
2001: 141; Paramasivan ve Subramanian, 2008: 51).

1.2.1.4. Modigliani Miller Yaklasum:

1958 yilinda Franco Modigliani ve Merton Miller (MM) isimli
aragtirmacilar tarafindan 6ne siiriilmiis bir yaklagimdir. MM igletme piyasa
degerinin bor¢ 6z sermaye oranindan bagimsiz oldugunu ileri siirmektedir.
Bu bakimdan net faaliyet geliri yaklagimina benzemektedir. Sermaye
piyasalarinin tam ve kusursuz islemesi, piyasalarda tam rekabet kogullarinin
gegerli olmasi, bilgi akigini sorunsuz olmasi, kurumlar vergisinin olmamast,
iflas maliyetlerinin bulunmamasi, igletmelerin benzer risk kategorisinde
bulunmasi yontemin temel varsayimlarindandir. Ayrica igletmelerin gelecek
donemde elde etmeyi bekledikleri faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimlar:
aynidir. Ve bu gelecek donemde elde edilmesi umulan faaliyet gelirlerinin
olasilik dagilimlar: cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimlarina egitti. MM
yaklagiminda igletme piyasa degeri igletmenin gelecek donemde saglayacag:
gelirinin agirhikli ortalama sermaye maliyetine oranlanmasi ile belirlenir.
1963 yiinda MM modele vergi degigkenini eklemigler ve teorilerini
giincellemiglerdir. Buna gore isletmelerin 6dedikleri faiz giderlerini vergi
matrahlarindan diigiirebileceklerini ancak igletme ortaklarina 6denen kar
paylarinin gider olarak gosterilemeyecegini ifade etmislerdir. Boylesi bir
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durumda igletmenin yabanci kaynak ile finansmaninin igletmeye avantaj
saglayacaktir. Buna karsilik agirlikli ortalama sermaye maliyeti de diisecektir.
Clinkii yabanci kaynak kullanimi artikga igletmenin finansal riski de
artmaktadir (Arnold, 2012:789; Meggison ve Smart, 2008: 497; Moyer
vd., 2012: 477).

1.2.2. Modern Sermaye Yapis1 Teorileri

Modern sermaye yapisi teorileri Dengeleme teorisi, finansal sikinti
maliyetleri teoremi, vekalet teorisi, finansal hiyerarsi teorisi, isaret teorisi
ve asimetrik bilgi kurami yaklagimlarindan olugmakta olup sermaye yapist
olarak ifade edilen yabanci kaynak 6z kaynak bilesenlerinin etkilendigi
degiskenleri agiklamaya galigan teorilerdir.

1.2.2.1. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisi borg ile finansmanin sagladigi maliyet avantajin goz
oniine alarak igletmelere yabanci kaynak kullanimini 6nerirken ayni zamanda
agirtya  kagilmasi  durumunda ilave borglanma maliyetlerini  artirmas:
bakimindan dikkatli olunmasini 6nermektedir. Daha 6z bir ifade ile teori
borla finansmanin belirli bir dengede gotiiriilmesini savunmaktadir (Buferna
vd., 2005: 7).

Sekil 1: Dengeleme Teorisinde Kaldwacm Deger Uzerine Etkisi
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Katma Defrer MM Knrumbar Vergisinin Etkilerinin
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iflas Malivetierinin Optimal Sennaye Yapisi:
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Maliyetler

Kaynak: (Brigham ve Ebvhavdt, 2009: 613)
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Sekil 1.1°de kaldiracin igletme degeri iizerindeki etkisi dengeleme teorisi
cercevesinde ifade edilmistir. Buna gore C noktasi isletmenin hi¢ borg
kullanmadig1 durumdaki degerini ifade etmektedir. K dogrusu MM’e gore
iflas maliyetlerinin olmadigr durumda igletme degerinin borg kullanimu ile
artigini ifade etmektedir.

Dengeleme teorisini gekil 2.1°de L parabolii ile ifade edilen egri temsil
etmektedir. Belirli bir noktaya kadar (D1) borg¢ kullaniminin sebep oldugu
iflas maliyetleri goriiniir degildir. D1 noktasindan sonra ilave borcun
marjinal faydas: azalig gostermektedir. D2 noktasinda ilave borcun marjinal
taydas1 maksimum diizeydedir bu noktadan sonra tercih edilecek ilave borg
isletme degerine bir katkisi bulunmayacak tam aksine igletmenin degerini
diigtirecektir. D2 optimal sermaye yapisini ifade etmektedir. Bu nokta
isletmeden igletmeye farklilik arz etmektedir. Buna gore dengeleme teorisinde
isletme degeri Borgsuz igletme degeri, vergi kalkaninin sagladig katma deger
toplamlarindan iflas ile ilgili maliyetlerden kaynakli deger kaybinin diigiilmesi
suretiyle bulunmaktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2009: 613).

1.2.2.2. Finansal Stkints Maliyetleri Teoremi

Finansal sikinti  bir igletmede nakit akiglarimin  nakit  gikiglarini
kargilayamamast durumunda ortaya ¢ikabilecek ve gerekli 6nlemlerin
alinmamast durumunda igletmeyi iflasa stiriikleyebilecek bir durumdur.
Isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini kargilayamama olasiligina diigmesi,
isletmeyi, normal sartlarda igletmenin almak istemeyecegi tercihlere
yonelmek durumunda birakabilir. Finansal sikintt durumu  igletmenin
yabanct kaynak kullaniminda agirtya kagmast ile s6z konusu olabilecek
istenmeyen bir durumdur. Finansal sikinti durumunun s6z konusu olmasi
durumunda igletmenin ilave yabanci kaynak kullanim olasihig: diiserken bu
olasilik gergeklegse bile maliyetler ciddi yiikselebilecektir. Finansal sikinti
durumundan kurtulabilmek adina mevcut varliklarinin satigina yonelmeleri
durumunda ise aceleci davranma stresi varhiklart olmasi gerekenden daha
diisiik bir deger ile nakde doniistiirme iggiidiisiinii de tetikleyecektir. Bu
bakimdan Myers igletmenin finansal sikiti durumu ile kargilagmamasi adina
yabanci kaynak kullaniminda agiriya kagilmamasini 6nermektedir (Ross vd.,
2013: 526; Myers, 1984:4).

1.2.2.3. Vekalet Teorisi

Vekalet teorisi igletme yoneticileri, isletme ortaklart ve igletmeye kredi
saglayan taraflar arasinda meydana gelebilecek menfaate dayali gikar
catigmalarin1 agiklamaya ve bu ¢atigmanin meydana getirebilecegi olasi
zararlar1i minimize etmeye yonelik fikirler 6ne siiren bir yaklagimdir. Vekalet
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teorisi igletme yoOneticileri, igletme ortaklari ve isletmeye kredi saglayan
taraflar arasinda iki tiir catigmaya deginmektedir. Bunlardan birincisi
isletme yoneticileri ve igletme ortaklar1 arasinda meydana gelebilecek bir
catigmadir. Isletme yoneticileri sorumluluklar geregi isletmenin piyasa
degerini artirmaya yonelik ¢abalar i¢inde yer almak ile yiikiimlii iken igletme
karmin paylagilmasi hususunda sorumluluklarina ter bir iligki ig¢indedirler.
Yani bagarisiz olmalar1 durumunda yonetici bunun etkilerini bireysel olarak
hissedecektir. Bu nedenle igletme yoneticileri riskli projelere kayip olasiliginin
fazlalig1 nedeni ile dahil olmak istemezler zira olumlu sonuglansa bile igletme
kazanimi ekstra risk iistleniminin bir 6diilii olarak yonetici ile paylagilmaz.
Teorinin 6ne siirdiigii ikinci tiir ¢atigma ise igletmeye kredi saglayan taraflar
ile isletme ortaklar1 arasindadir. Isletmeye kredi saglayanlar vade sonunda
anaparanin iizerinde bir 6deme plami kargihginda bu kaynag: saglarlar.
Isletmenin ilave borg ile gergeklestirdigi yatirimin olumlu sonuglanmast
durumunda igletme ortaklar1 tiim kazanimlar1 kendi taraflarina gekerken
olas1 bir kay1p ve iflas durumunda igletmeye kredi veren taraf alacagini tahsil
edememe riski ile karsilagabilmektedir. Bu belirsizlikler ve dogurabilecegi
gikar ¢atigmalarini azaltmak adina vekalet teorisi taraflara dengeli bir politika
izlenmesini onermektedir (Haris ve Raviv, 1991: 301; Sayilgan vd. 2006:6).

1.2.2.4. Finansman Hiyerarsisi Teovisi

Finansman hiyerargisi teorisi igletmelere kaynak kullanimi bakimindan
bir sira onermektedir. 1961 yilinda Donaldson tarafindan one siiriilmiistiir.
Donaldson!a gore igletmeler oncelikle otofinansman gibi igsel kaynaklara
yonelmeli daha sonra ihtiya¢ halinde yabana kaynak kullanimina
yonelmelidirler (Yigit, 2016: 52). Myers ve Majluf gibi aragtirmacilar ise
Donaldson’a ek olarak bilgi ve iglem maliyetleri bakimindan daha diigiik
maliyete sahip olan kaynaklarin tercih edilmesi gerektigini savunmuglardir.
Ornegin oto finansmanin yetersiz kalmasi durumunda isletmeler yabanci
kaynak kullanimlarini teminatsiz borglanarak yiiksek finansman maliyetine
katlanmaktansa teminatl borglanarak daha uygun borglanma alternatifine
yonelmelidirler. Benzer sekilde iglem maliyeti daha diisiik olan kaynak terci
edilmelidirler (Frank ve Goyal, 2003:219).

1.2.2.5. Isaret Teovisi

Simetrik bilgi isletme sahiplerinin, igletmeye kredi verecek olan taraflarin
ve igletme yoneticilerinin tamaminin esit bilgiye dogru ve es zamanda
ulagtiklar1 varsayimidir. Asimetrik bilgi ise bu esitligi saglayan dengenin
herhangi bir yerinde meydana gelen aksamadir (Ross, 1977: 1). Isletme
sahipleri her ne kadar igletme ile ilgili birtakim bilgileri isletmeye kredi
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verecek olan taraflar ile paylagiyor olsalar da her durumda igletmeye kredi
verenlerden daha 6nce ve daha fazla bilgiye sahip olabilmektedirler. Boylesi
bir durumda igletmeye kredi verenler isletme ile ilgili her tiirlii bilgiyi bir
isaret ve igletme ile ilgili bir sinyal olarak yorumlamaktadirlar. Ornegin teori,
isletme yoOneticilerinin iglerini kaybetmeme i¢giidiistinden hareketle isletmeyi
tinansal sikint1 igine sokacak bir borglanma igine yonelmeyecegi, borg ile
finansmana yonelen igletmenin olumlu bir durumda olacag1 varsayimi ile
bor¢la finansmana yonelen igletmenin bor¢lanma duyurusunun ise igletme
ile ilgili olumlu bir durum isareti olarak yorumlanmasi gerektigini savunur
(Leland ve Pyle, 1977: 371; Ross, 1977: 23).

1.2.2.6. Asimetrik Bilgi Kuram

Asimetrik bilgi isletme sahiplerinin, isletmeye kredi verecek olan
taraflarin ve igletme yoOneticilerinin tamammin esit bilgiye dogru ve eg
zamanda ulagmadiklar1 varsayimidir. Gergekte ise simetrik bilgi dagilimi
olasihigindan ziyade asimetrik bilgi dagilimi olasilig1 daha yiiksektir. Myers
ve Majluf (1984) hisse senedi ihraci ile finansman saglanmasi durumunda
yatirimeilarin asimetrik bilgi gerekgesiyle hisse senetlerini olmas gerekenden
uzak bir bi¢imde fiyatlayabileceklerini ve bu bakimdan zarara ugrama
olasiliklarinin s6z konusu oldugunu savunmaktadir. Buna gore yeni hisse
senedi yatirimcilari eskilere gore daha avantajhi pozisyondadirlar ¢iinkii olugan
cari fiyat gegmiste yatirimcilar tarafindan belirlenen fiyata nazaran olmasi
gereken piyasa fiyatina daha yakindir. Asimetrik bilgi kurami kapsaminda
Myers ve Maijluf 6ncelikle oto finansman gibi kaynaklarin tercih edilmesi
gerekliligini, yabanci kaynakla finansmanin ise hisse senedi gibi 6z kaynak ile
finansmana tercih edilmesi gerektigini savunmaktadir. Zira yabanci kaynak
ile finansmanda bilgi ve yonetim paylagiimasi durumu bulunmamaktadir
(Myers ve Majluf, 1984: 47).

2. Risk Kavrami ve Thirleri

2.1. Risk Kavrami

Risk gelecekte olmasi beklenilen muhtemel olaylarin gergeklesmeme
olasiliklaridir. Riskin gostergesi ise standart sapmadir. Bir finansal yatirimda
gerceklesen getiri ve beklenen getiri arasindaki sapma, standart sapma ya da
riske iligkin basit bir 6nek olarak verilebilir. Buradaki sapma illa ki olumsuz
olarak yani gergeklesen getirinin beklenen getirinin altinda kalmasi olarak
algilanmamalidir. Olumlu sapmalar da olasidir. Yani gergeklesen getiri
beklenen getirinin iizerinde de olabilir. Ozetle risk gelecegin tam manastyla
bilinememesidir. Riskli bir durumun s6z konusu olabilmesi igin gelecek ile
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ilgili belirli durumlarin biliniyor ya da 6ngoriiliiyor olmast gereklidir. Bu
sebeple risk olciimii gelecege iligkin beklentilerin olasiliklandirilmas: ile
gergeklestirilmektedir (Levy ve Sarnat, 1993: 216). Risk, sozliikte gelecekte
beklenilmeyen durumlarin olugmasi ve bu durumlara bagh olarak birtakim
zararlarin ortaya ¢ikmasi olarak ifade edilmektedir. Bir bagka tanimda tehlike,
kayip, zarar ya da bir hasar olugmasi olasilig1 olarak ifade edilmektedir.
Bu kisa, 6z ve net risk tanimlarinin ortak olasihigt riskin olast bir kayip ile
iligkilendirilmesidir. Halbuki finans yazininda risk beklentilerden sapma
olarak ifade edilmekte ve sadece kayip ile iliskilendirilmemektedir. Ornegin
bir finansal yatirim siirecinde beklentilerin gergeklesen degerlerden diigiik
olmas1 durumu olas1 bir zarari yani parasal kaybr ifade ederken, beklentilerin
gergeklesen degerlerden yiiksek olmasi durumu ise beklentilerden daha fazla
kazanci ifade etmektedir (Tiirko, 2002: 33; Damadoran, 2002: 60).

2.2. Risk Thurleri

Risk finans yazininda temelde sistematik risk ve sistematik olmayan risk
olmak iizere iki baghkta incelenmektedir. Sistematik riskler kisaca sistemden
kaynaklanan ve gesitlendirme ile yonetilemeyen riskler olarak ifade edilir.
Sistematik olmayan riskler ise igletmeye Ozgii riskler olup gesitlendirme
ile yonetilebilen riskler olarak ifade edilebilmektedir. Sekil 2’de risk
tiirleri sistematik ve sistematik olmayan ana bagliklar1 altinda detaylart ile
ozetlenmektedir.

Sekil 2: Risk Tiivleri

| Risk Tarderi |
| Sistematik Riskler | | Sistematik Olmayan Riskler |
[ Enflasyon Riski | | Finansal Risk |
| FaizOramRiski | | Faaliyet Riski |
| Ror Riski | | Sektor Riski |
| Pohsk Risk | | YonetmRiski |
| Piyasa Riski |

Kaynak: Kovkmaz ve Ceylan, 2017: 611

Sekil 2°de risk sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak iizere
gruplanmaktadir. Sistematik riskler, enflasyon riski, faiz orami riski, kur
riski, politik risk, piyasa riski ve kriz ve felaketler olarak tiirlere ayrilirken



96 | Sistematil Riskler ve Sermaye Yapse: Tiurizm Sektirii Uzerine Bir Uygulama

sistematik olmayan riskler; finansal risk, faaliyet riski, sektor riski ve yonetim
riski olarak tiirlere ayrilmaktadur.

2.2.1. Sistematik Riskler

Sistematik riskler gesitlendirme ile yonetilemeyen ve sistemden
kaynaklanan riskler olarak ifade edilebilir. Sistematik riskler enflasyon riski,
taiz orani riski, kur riski, politik risk, piyasa riski ve kriz ve felaketler olarak
cesitlenmektedir.

2.2.1.1. Enflasyon Riski

Enflasyon en genel ifade ile genel fiyatlar diizeyindeki devaml artig olarak
ifade edilir. Mal ve hizmet fiyatlarinin devaml artis1 iilke para biriminin alim
giicliniin de zaman iginde degerinin diismesi sonucunu dogurdugundan
enflasyon kavrami bir yandan mal ve hizmet fiyatlar: ile iliskili iken diger
yandan da iilke para biriminin alm giicii ile iligkili bir kavramdir (Altan vd.

2016: 207; Keles, 2015: 32).

Riskin beklenen ve gergeklesen deger arasindaki fark oldugundan
hareketle enflasyon riski kavrami beklenen enflasyon degerinin gergeklesen
enflasyon oramindan farklilik gostermesi durumu olarak ifade edilebilir.
Tahminlerden sapma olmasi yani belirgin bir enflasyon riskinin s6z konusu
olmasi taraflarin gelecek donemde zarar etme olasiliklarini artirabilecektir.
Finansal ve finansal olmayan tiim varliklar enflasyon riskinden etkilenir.
Ancak finansal varliklar bu etkiye daha ¢ok maruz kalmaktadir. Finansal
varliklar arasinda ise tahvil ve bono gibi sabit getirili menkul kiymetler hisse
senedi gibi menkul kiymetlere nazaran enflasyon riskine daha fazla maruz
kalmaktadir (Usta ve Demireli, 2010: 27).

2.2.1.2. Faiz Orans Riski

Faiz iktisat biliminde tiretim faktorlerinden sermayenin tiretim siirecinden
aldig1 pay olarak tanimlanmaktadir. Finans biliminde ise paranin kullanim
hakkinin devredilmesi karsihginda alinan 6diil olarak tanimlanabilir. Faiz
kazanci sunan yatirim araglari nispeten daha diisiik riskli olmalarina kargilik
taiz oran riski olarak ifade edilen karakteristik bir riske muhataptirlar. Faiz
oran riski kisaca ile gelecek donemde faiz oranlarinin, faiz igeren yatirim
araglarinin getirilerinin cari degerini diigiirecek bir bicimde degismesi olarak
ifade edilebilir. Faiz orani riski hem borg veren hem de borg alan taraf i¢in
s0z konusu olmaktadir. Bor¢ veren tarat gelecek donem igin faiz kazancini
sozlesme siiresi i¢inde sabitlerken, bor¢ alan taraf da faiz 0demelerini
sabitlemektedir. Gelecek donemde faizlerin yiikselmesi borg veren taraf igin
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bir olumsuzluk doguracaktir. Ciinkii elde edecegi ve sabitledigi faiz kazanci
faizlerin yiikselmesi nedeni ile cari faiz kazancinin altinda kalacaktir. Benzer
sekilde borg alan taraf igin ise gelecek donemde faizlerin diigmesi borg alan
taraf igin olumsuzluk doguracaktir. Ciinkii sabitledigi faiz 6demeleri faizlerin
diigmesinden kaynakl olarak cari faiz bor¢lanma oraninin iizerinde kalacaktir.
Buna gore faiz orani degigimine iligkin risk, faiz igeren sozlesmelerin tiim
taraflarini etkilemekte ancak ayni yonde etkilememektedir. Gelecek donemde
faizlerin diigme olasiligr yatirrmer acisindan bir kazanim iken faiz 6deme
yukiimliiliigii olan taraf igin ise bir kayiptir (Usta ve Demireli, 2010: 28).
Faiz orani riski, yillar boyunca faizlerin devaml yiiksek ve oynak seyrettigi
tilkelerde yonetilmesi gii¢ bir sorun olarak ortaya ¢tkmaktadir. Yiiksek faiz ve
volatilite piyasalara olan giliveni azaltirken hisse senedi gibi yatirim araglarina
da yonelimi azaltmaktadir. Ozellikle sermaye piyasalarina olan giiven ve
itibar1 azalmasi iilke ekonomisini ve tretkenligini de azaltabilmektedir
(Miskin, 1992: 103).

2.2.1.3. Kur Riski

Kur riski ile ifade edilmek istenilen risk doviz kuru riskidir. Déviz
kuru para birimlerinin karsilikli degerleridir. Bilancolarinda doviz varlik
ya da yiikiimliiliikleri bulunan taraflar doviz kuru degisiminden dogrudan
etkilenmekte ve bilango degerinin anlik degiskenlik gostermesi sonucunu
dogurmaktadir. D6viz kuru riskinin en belirgin ve onemli etkisi doviz
yukiimliiliiklerinin ~ karsgiiginin  belirlenmesinde  yasanilan  giigliiklerdir.
Yiikiimliiliik sahibinin doviz kargilig1 yerli para miktarini ayarlayamamasinin
sonucu olarak temerriide diigme olasiligi bulunmaktadir. Bu olasilik da ticari
hayat1 oldukga etkileyebilecek bir olgudur. D6viz kuru riski 6zellikle tiretim
girdileri doviz cinsine bagl sanayi kuruluglarinin da maliyet yonetimlerini
dogrudan etkileyebilmektedir. Devamli maliyet artisi olasiligina muhatap
olunmas1 yonetilmesi gii¢ bir belirsizlik ortamidir (Holland, 1993: 139;
Doganay, 2016: 125).

2.2.14. Politik Risk

Politik risk {iilke yoOnetimlerinin aldig: siyasi kararlara bagli olarak
gergeklesen riskler olarak ifade edilebilir. Devlet yoneticilerinin istikrar
olmas1 bu riski minimize edecektir. Politik risk tiirleri kapsamli olarak
tilkedeki mevcut yatirimeilar ve iilkeye yatirrm yapmay1 planlayan potansiyel
yatirnmcilarin yatirrm kararlarini etkileyebilecek tiim siyasi kararlar devlet
politikalari, grev ve lokavtlar, ihtilaller, zit goriiglii hiikiimetlerin iktidari,
siyasi tartijma ve kavga ortamlari, irk ve mezhep catigmalari, merkezi
otoritenin kontrol giiciiniin kalmamasina baglh olarak i¢ ¢atigma ortamlari,
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devlet yonetiminin el degistirmesi ve savag hali olasiliklarinin tamamu politik
risk tiirli olarak ifade edilebilmektedir (Usta, 2005: 232; Kaya vd. 2014:
76). Ancak uluslararasi ¢esitlendirme ile minimize edilebilecek bir risk tiirii
olan politik risk 6zellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen
onemli bir risk tiirtidiir. Bu bakimdan hiikiimetler iilkede siyasi istikrar ve
giiven ortamini saglamay1 oncelikli bir gorev olarak iistlenmelidirler. Politik
riskin etkisini gosterdigi ortamlarda 6zellikle yabanci sermaye girigi diigiik
diizeyde gergeklesirken sirket faaliyetleri zayiflar ve bunlara bagh olarak da
ekonomik biiytime hiz1 diiger (Kaya vd. 2014: 76).

Kriz ve felaketler, finansal gesitlendirme ile yonetilemeyecek sistematik
risklerdendir. Bir¢ok kaynakta politik risk baghigr altinda ele alinirken bazi
kaynaklarda ayri bir risk tiirii olarak da ele alinabilmektedir. Kriz ve felaketler
ile yaganabilecek bir salgin hastalik, tiim diinya ekonomisini etkileyen biiyiik
bir savag ya da iilke ekonomisini biiyiik diizeyde etkileyebilecek deprem
gibi felaketler kast edilmektedir. Ozellikle son yillarda yasanan Covid 19
pandemisi, kug gribi, Ortadogu’da ve Ukrayna-Rusya arasinda yaganan savag
gibi felaketler diinya ekonomisini derinden etkilemis ve etkilemeye devam
etmektedir. Boylesi bir felaketi 6nceden Ongoriip hazirlikli olabilmek ve
riskleri yonetebilmek pek olas1 degildir. Ancak risk ger¢eklesmeye bagladiktan
sonra aksiyon alinabilir.

2.2.1.5. Piyasa Riski

Piyasa riski, finansal piyasalarin yatirimer ya da iliskili taraflarina biiyiik
kayiplar yol agmasi olasiigidir. Bu kayip olasiligi bazi durumlarda belirli
bir neden ile gergeklegirken bazi durumlarda ise belirlenemeyen bir neden
ile ger¢eklesebilmektedir. Piyasalarda gergeklesen ve Ongoriilemeyen
yiiksek diizeyde fiyat disiigleri biiyiik kayiplara yol agabilmektedir. Bu
durum yatirnmeilarin finansal piyasalara olan giivenini sarsarken 6zellikle
yeni yatirimcilarin finansal piyasalara girme istek ve sevklerini de olumsuz
etkileyebilmektedir (Korkmaz vd. 2013: 25; Usta, 2005: 232).

2.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler, en 6z ifade ile toplam riskin sistemden
bagimsiz boliimii olarak ifade edilebilir. Sistematik olmayan riskler
sistemden bagimsiz olduklari igin isletmeye Ozgiidiirler ve ¢esitlendirme
ile yonetilebilen risklerdir (Mandaci, 2003; 71). Baglica bir¢ok kaynakta
sistematik olmayan riskler finansal risk, faaliyet riski, sektor riski ve yonetim
riski olarak detaylanmaktadir.
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2.2.2.1. Finansal Risk

Finansal risk en 6z ifade ile igletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini
kargilamada giigliik ¢ekme olasilig1 olarak ifade edilebilir (Gokbel, 2003: 7).
Isletmelerin finansal risk olasiliklarinin belirli birtakim gostergeleri vardir.
Bu gostergeler yabanci kaynak oraninin artmasi, nakit akis problemlerinin
yaganmast, likidite oranlarinin sektor ortalamasinin altinda kalmasi, karlilik
oranlarinda  diigii, igletme satiglarinda a1 dalgalanma, maliyetlerin
agir1 yikselmesi, stok ve alacak devir hizlarinda diigiis yasanmasi ve kredi
odemelerinde zorluklar yaganmasi olarak siralanabilir. Bu gostergelerin hepsi
onemli ve birbiri ile iligkilidir. Ancak bor¢lanma diizeyindeki artis gelecek
donemde yiikiimliiliikleri artirmasi bakimindan en Onemlisidir. Boylesi
bir durumda igletme finansal ihtiyacini bor¢lanma diginda bir segenekle
yonetmeli ve gelecek donemlerini rahatlanma yoluna gitmelidir (Ustiinel,
2000: 5).

2.2.2.2. Faaliyet Riski

Isletme bilangolarinin  aktif boliimii donen ve duran varliklardan
olusmaktadir. Bilangonun varlik kismu ashnda kaynaklarin  nereye
yatirildigint 6zetlemektedir. Donen varliklarda yer alan bakiyeler isletmenin
1§ dongiisiinii saglayabilmesi igin gerekli varliklar olup en ge¢ bir yil iginde
nakde doniigtiiriilebilecek varliklar olarak planlanir. Buna karsilik duran
varliklar ise igletmenin, 6zellikle sanayi igletmelerinin, ana faaliyet konusunu
olusturan yatirimlarini 6zetlemektedir. Dolayisiyla igletme faaliyetlerinin kisa
vadeli kayitlar1 donen varliklarda uzun vadeli kayitlart ise duran varhklarda
yer almaktadir. Ozellikle uzun vadeli finansman kaynaklari ve 6z kaynaklarin
kullanimu ile gergeklestirilen sabit yatirimlarin toplam varliklar i¢indeki pay1
isletmenin faaliyet riski ile iligkilidir ve toplam varliklar iginde sabit varliklarin
payin artmasi igletme faaliyet riskini artirmaktadir. Sabit varliklarin gok
olmasi sabit maliyetlerin de ¢ok olmas: sonucunu dogurmakta, maliyetlerin
artmasi ise baga bag noktasini da yukar1 gekmektedir. Diger taraftan da sabit
varliklarin ¢ok olmasi igletme faaliyet kaldirag derecesini de artiracaktir.
Isletmelerin faaliyet kaldirag derecelerinin ¢oklugu ise isletme faaliyet karinin
satiglardaki degigime duyarliligini artirmaktadir. Dolayistyla satiglardaki anlik
bir diisiiy isletmenin faaliyet riskini dogrudan etkileyebilmektedir (Seving,
2007: 11; Mizak 2017: 6).

2.2.2.3. Sektor Ruski

Sektor riski ayni i kolunda faaliyet gosteren igletmelerin maruz
kalabilecekleri ortak risk olarak ifade edilebilir. Sektor riski sektoriin
genelinin  muhatap oldugu bir hukuki diizenleme, sektorde yaganan
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yaygin bir grev, tiiketici tercihlerinin degiskenlik gostermesi, teknolojik
degisimler, sektore 6zgli hammadde tedarik zorluklari, mevsimsel bir etki
ya da digsal bir rekabet sebebi ile de ortaya gikabilir. Sektor riski igletme
satiglart ve nakit akist tizerinde olumsuz etki birakabilecek risklerdir. Sektor
riski sektore 6zgii olmast sebebi ile riskin gergeklesmesi durumunda sadece
iligkili sektor igletmelerini etkilemektedir. Boylesi riskler, isletme karliligini
ve hisse senedinin piyasa degerini etkilemektedir. Bu noktada yatirimcilar
vatirimlarini yonlendirirken yani portfoylerini yonetirken igletmelerin iligkili
oldugu sektore iliskin degisim ve gelisimleri de takip etmelidirler (Taner ve
Akkaya, 2009: 182; Korkmaz vd. 2013: 28).

2.2.2.4. Yonetim Risk:

Yonetim riski, isletme yoneticilerinin yonetimsel kararlarinda alacag:
hatali davranuglari ile ilgilidir. Dolaysiyla yonetim riski dogrudan isletme
i¢i dinamikler ile ilgili olup isletme yOneticilerinin alacag: yanhg kararlardan
kaynakli yasanabilecek kayiplarin gerceklesme olasihigidir. Yonetim riskinin
ortaya ¢ikmasinin temel gerekgeleri igletme yoneticilerinin  kararsizlik,
tecriibesizlik, etik olmayan kararlar almasi, egitimsizlik ve kurumsal
yonetim ilkelerinin benimsenmemesi gibi siralanabilecek nedenleri vardir.
Ozellikle kurumsal yonetim ilkelerine uyumlu olan isletmelerde yonetim
riskinin gergeklesme olasiliginin daha diigiik olmasi beklenir. Bu noktada
giicli kurumsal yonetim anlayigina hikim olunmasi, etik kurallara 6zen
gosterilmesi, geffaflik ilkesinin benimsenmesi, risk yonetimine 6zen
gosterilmesi i¢ ve dig denetim faaliyetlerine 6nem verilmesi ve yonetim
kadrosunun alaninda yetkin kisilerden olugturulmasi olasi yonetim risklerini
minimize edecektir. Yonetim riski igletmenin kendisini etkileyebilecegi gibi
mevcut ve muhtemel yatirimcilarini, ¢alisanlarini, miigterilerini ve kamuyu
etkilemektedir. Ozellikle yatimmcilar agisindan bakildiginda yonetim  riski
hisse senedi yatirimcilarini tahvil yatinmcilarim etkilediginden daha fazla
etkilemektedir (Ural, 2010: 38, Cav, 2011: 11).

3. Amag, Yontem ve Bulgular

Sermaye yapist isletme faaliyetinin temelini olusturmaktadir. Zira tiim
isletme faaliyetleri belirli bir kaynak ihtiyac ile gergeklestirilmektedir. Thtiyag
duyulan kaynaklarin temin edilebilmesi ve bu iliskilerin optimum maliyet
ile yonetilebilmesi i¢in sermaye yapisinin saglikli bir alt yapida olmasi
gerekmektedir. Isletmeler faaliyet yasam dongiileri i¢inde devamli olarak
normal ekonomik kogullar altinda faaliyet yiirlitmezler bazi durumlarda
ekonomik, siyasi ya da daha farkl bir durumdan kaynakli olarak piyasa sartlar
normal kosullarda olmayabilir. Son yillarda tiim diinyay1 etkisi altina alan
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Covid-19 pandemisi de bahsedilen normal olmayan kogullara verilebilecek
orneklerdendir. Iste bu noktada belirsizlik ortaminda sermaye yapist
degiskenlerinin nasil reaksiyon verdigi normal ortama gore degiskenlerin
sermaye yapisi iizerindeki etkisinin nasil degistigi ve belirsizligin sermaye
yapisi iizerindeki etkisinin bilinmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligma
ile belirsizlik ortaminda sermaye yapist kararlarini etkileyen degiskenlerin
belirlenmesi ve iligkili olduklar1 sermaye yapisi teorilerinin tespit edilmesi
amaglanmakladir.

Caligmanin uygulama 6rneklemi turizm sektorii olarak belirlenmistir.
Turizm sektorii Tiirkiye ekonomisi igin olduk¢a onemli bir sektordiir.
Tiirkiye’de turizm gelirlert GSMH nin %5,5’nini olugturmaktadir. Toplam
ithracat gelirleri bakimindan incelendiginde turizm gelirleri toplam ihracat
gelirlerinin %24,5’luk kismini olusturmaktadir. Tiirkiye turizmden elde
ettigi gelir bakimindan diinyada 6. sirada yer almaktadir. Toplam istthdamin
%2,9’luk kismi turizm sektoriinde istihdam edilirken sektorde istihdam
edilen kisi sayis1 yaklasik 890 bin kisidir. Ozetle sektor Tiirkiye ekonomisi
igin 6nemli bir konuma sahiptir. Bu nedenle galigmanin uygulama 6rneklemi
turizm sektoriinde faaliyet gosteren ve borsaya kayitli igletmeler 6zelinde
belirlenmigtir. Bu kapsamda uygulamanin kapsami 2009 ve 2022 yillar
arasinda borsaya kayith 9 turizm igletmesi ile sinirhdir. Veriler 3’er aylik yani
ceyrek donemlik finansal tablolardan tasnif edilmistir. BIST” kayitl turizm
isletmelerinin 2009 ve 2022 wyillar1 araliginda kamuoyuna agikladiklar
bagimsiz denetimden gegmis finansal raporlarindan tasnif edilmis ve analizde
bagimli ve bagimsiz degigkenler olarak kullanilmig degiskenlerin Tablo 1
listelenmektedir.
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Tablo 1: Analizde Kullanidan Bagunly ve Bagunsiz Degiskenler

Degisken Tiirii Degiskenler Kisaltma
Kisa Vadeli Borglar/ Toplam Kaynak KVB/TK
Bagumh Toplam Borg / Toplam Kaynak TB/TK
Degiskenler  Uzun Vadeli Borglar/Toplam Kaynak UVB/TK
Oz Kaynak / Toplam Kaynak OK/TK
Kukla Degisken Pandemi r
Net kar/Toplam Oz kaynak NK/OK
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borg DV/KVB
Donen Varliklar- Kisa Vadeli Borg NIS
Donen Varliklar/ Duran Varliklar DoV/DuV
Dlzgig;(r:lllze . Satilan Malin Maliyeti / Stoklar SMM/S
Satilan Malin Maliyeti / Net satiglar SMM/NS
Net Satiglar /Ticari Alacaklar NS/TIA
Faaliyet Giderleri/ Net Satiglar FG/NS
Net Kar/ Toplam Aktif NK/TA

Tablo I’de yer alan 4 bagiml degisken 1 kukla degisken ve 9 bagimsiz
degisken ile dort model kurulmugtur. Pandeminin kukla degisken oldugu
ve tiim zaman dilimini kapsayan aragtirma 6rneklemi 2009 ve 2022 yillart
araligin1 kapsamakta olup veri setinde 9 birim boyutu ve 54 zaman boyutu
yer almaktadir.

Uygulamanin devam eden kisimlarinda degiskenlere homojenlik
testi, degiskenlere ait yatay kesit bagimliligi testi ve birim kok testleri
uygulanmalidir. Caligmada homojenlik testi olarak Swammy S homojenlik
testi, yatay kesit bagimlilig1 testi olarak CD test ve birim kok testi olarak
Harris Tvazalis birim kok testinin birinci kugak ve ikinci kugak versiyonlar
uygulanmistir. Tablo 2’de modelde yer alan degiskenlere ait homojenlik,
yatay kesit bagimlilig1 ve birim kok testleri yer almaktadir.
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Tablo 2: Dejikenleve Ait Homojenlik, Yatay Kesit Bagunlidyj ve Bivim Kok Testleri

Homojenlik gfgzz:ﬁ;s; Birim Kok Testi
Degigkenler Swammy s cd test Harris ve Tvazalis
coef p val coef p val coef p val

KVB/TK 821.13 0.000 1.55 0.122 0.6298 0.000
TB/TK 1096.53 0.000 6.13 0.000 0.6849 0.000
UVB/TK 929.97 0.000 14.64 0.000 0.8377 0.000
OK/TK 1370.83 0.000 3.45 0.000 0.1843 0.000
NK/TA 90.97 0.000 1.37 0.170 0.1393 0.000
NK/OK 67.25 0.000 0.66 0.512 0.1792 0.000
DV/KVB 245.83 0.000 3.19 0.001 0.5791 0.000
Ni$ 208.82 0.000 5.31 0.000 0.8699 0.000
Do6V/Du 474.81 0.000 -2.65 0.008 0.8306 0.000
SMM/S 130.41 0.000 2.54 0.000 0.5199 0.000
SMM/NS 658.38 0.000 1.75 0.080 0.1153 0.000
NS/TIA 45.42 0.000 6.23 0.000 -0.0208 0.000
FG/NS 82.17 0.000 7.72 0.000 0.1583 0.000

Tablo 2 incelendiginde analizde kullanilan tiim degiskenlerin Swammy
S homojenlik test sonuglarinin anlaml olduklar1 ve degigkenlerin homojen
olduklar1 gozlemlenmektedir. Yatay kesit bagimliigi test sonuglarina
bakildiginda Kvb/Tk, Nk/Ta, ve Nk/Ok degiskenlerinin  Cdlm  test
istatistiklerinin - anlamsiz  oldugu gozlemlenmektedir Buna gore bu
degiskenlerin yatay kesit bagimsiz oldugu diger degiskenlerin ise yatay kesit
bagimli oldugu kabul edilmektedir. Yatay kesit bagimsiz degiskenlere Harris
ve Tvazalis birim kok testinin birinci kusak versiyonu, yatay kesit bagimli
degiskenlere ise Harris ve Tvazalis birim kok testinin ikinci kugak versiyonu
uygulanmugtir. Birim kok test sonuglarina gore tiim degiskenlerin diizeyde
duragan olduklar1 bulgusuna ulagilmistur.
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Tablo 3: Modellere Ait F ve LM Test Sonuglar:

F Testi P Value LM Testi P Value Sonug
KVB/TK 71.62 0.000 0.000 1.000 Fixed
TB/TK 55.17 0.000 0.000 1.000 Fixed
UVB/TK 56.96 0.000 0.000 1.000 Fixed
OK/TK 39.90 0.000 0.000 1.000 Fixed

Tablo 3’de yer alan F testi sonuglarina bakildiginda tiim sonuglarin P-Val
olasilik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu gozlemlenmektedir.
Buna gore model havuzlanmig modelden ziyade sabit etkiler modeli ile
¢oziimlemeye uygundur. Tabloda yer alan LM test sonuglarina bakildiginda
ise sonuglar tiim modellerin rassal etkilerden ziyade havuzlanmig modele
uygun oldugu sonucunu vermektedir. Bu nedenle sabit ve rassal etkilere
uygunlugun kargilagtirildignt Hausman testine gerek duyulmaksizin tiim
modellerin sabit etkiler ile ¢oziimlenmesinin uygun oldugu belirlenmistir.
Caliymanin devam eden kisminda modelde heterokedastite, otokorelasyon
ve yatay kesit bagimhliginin varhiginin test edilmesi gerekmektedir.

Tablo 4: Modelleve Ait Heterokedastite, Otokovelasyon ve Yatay Kesit Bagunlilyy Test

Sonuglar:
Heterokedastite P Value Otokorelasyon gfgznll(jfglf P Value
KVB/TK 15439.08 0.000  0.8550 0.8827 0.378 0.000
TB/TK 11479.39 0.000  0.6912 0.7376 0.529 0.000
UVB/TK 11162.60 0.000  0.4319 0.4831 0.706 0.000
OK/TK 14849.05 0.000  1.7310 1.7701 0.705 0.000

Tablo 4 incelendiginde heterokedastite sonuglarina gore tiim modellerde
heterokedastitenin varlig1 kabul edilmektedir. Otokorelasyon test sonuglarina
bakildiginda ise tiim modellere ait istatistiklerin 2 limit degerin altinda
oldugu gozlemlenmekte ve buna gore tiim modellerde otokorelasyonun
varligi anlaml kabul edilmektedir. Modellerde yatay kesit bagimlilig: test
sonuglarina bakildiginda ise tiim modellerin yatay kesit bagimli oldugu kabul
edilmektedir. Bu agamada modellerde yer alan bu etkiler ya arindirilmali ya
da bu etkilerin varligr altinda tahminleme yapan direngli bir tahminci tercih
edilmelidir. Bu ¢aliymada bu iig etkinin varliginda tahminleme yapan Driscoll
Kraay tahmincisinin kullanilmast uygun bulunmugtur. Driscoll Kraay
tahmincisi ile elde edilen panel regresyon sonuglari 5°de yer almaktadur.
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Tablo 5: Panel Regresyon Sonuglar:

Tim KVB/TK TB/TK UVB/TK OK/TK
Dé6nem coef pval coef pval coef pval coef pval
P -0.0438 0.058"" 0.0021 0.935 0.0460 0.0006" 0.0804 0.016**

NK/TA -0.0431 0.667 -0.1018 0.418 -0.0587 0.368 0.2665 0.383
NK/OK -0.0516 0.134 -0.0442 0.027** 0.0074 0.748 0.0177 0.171
DV/KVB -0.1870 0.002* -0.2225 0.21 -0.0354 0.438 0.5251 0.033**

Nis -5.7510 0.000* -3.1610 0.000* 2.5910 0.000* 3.1910 0.001*
D6V/Du  0.0002 0.132 0.0001 0.340 -0.0003 0.704 -0.0005 0.243
SMM/S  0.0002 0.004* 0.0006 0.000* 0.0004 0.000* -0.0005 0.000*
SMM/NS 0.0006 0.473 0.0012 0.317 0.0006 0.224 0.0021 0.223
NS/TIA 25906 0.104 3.7206 0.149 1.1306 0.350 -0.0001 0.080""
FG/NS  0.0006 0.149 0.0042 0.000* 0.0035 0.000* -0.0018 0.170

Tablo 5% gore Kvb/Tk’nin bagimh degisken oldugu modelde Smm/S,
Dv/Kvb ve Nis degiskenlerinin Kvb/Tk degigkeni {izerindeki etkisinin %1
o6nem diizeyinde, P degiskeninin Kvb/Tk degiskeni iizerinde %10 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degigken ile iligki yoniine bakildiginda P, Dv/Kvb ve
Nis degiskenlerinin Kvb/Tk degiskeni ile negatif yonlii, Smm/s degiskeninin
ise Kvb/Tk degiskeni ile pozitit yonlii iligkili oldugu bulgusuna ulagiimistir.

Tb/Tk’nin bagimh degisken oldugu modelde Fg/Ns, Smm/S ve Nig
degiskenlerinin Tb/Tk degiskeni iizerindeki etkisinin %1 6nem diizeyinde,
Nk/Ok degiskenlerinin Tb/Tk degiskeni iizerinde %5 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir.  Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken ile iligki yoniine bakildiginda Nk/Ok ve Nis
degiskenlerinin Tb/Tk degiskeni ile negatif yonli iligkili, Smm/s ve Fg/Ns
degiskenlerinin ise Tb/Tk degiskeni ile pozitif yonlii iligkili oldugu bulgusuna
ulagilmugtir.

Uvb/Tk'nin bagimli degisken oldugu modelde P, Nis, Smm/S ve Fg/
Ns degiskenin Uvb/Tk degiskeni tizerindeki etkisinin %1 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir.  Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken ile iliski yoniine bakildiginda P, Nig, Smm/S
ve Fg/Ns degiskenin Uvb/Tk degiskeni ile pozitif yonli iligkili oldugu
bulgusuna ulagilmistur.
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Ok/Tk’ninbagimhi degiskenoldugumodelde Nigve Smm/S degiskenlerinin
Ok/Tk degiskeni tizerindeki etkisinin %1 6nem diizeyinde, P ve Dv/Kvb
degiskeninin Ok/Tk degiskeni iizerinde %5 Gnem diizeyinde ve Ns/Tia
degiskeninin Ok/Tk degiskeni iizerinde %10 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bagimsiz degiskenlerin bagimh
degisken ile iliski yoniine bakildiginda Smm/S ve Ns/Tia degiskenlerinin
Ok/Tk degiskeni ile negatif yonlii, P, Dv/Kvb ve Nis degiskeninin ise Ok/Tk
degiskeni ile pozitif yonlii iligkili oldugu bulgusuna ulagiimistur.

Sonug ve Oneriler

Isletmelerin  faaliyetlerini ~siirdiirebilmeleri ve rekabet —ortaminda
varliklarint devam ettirebilmeleri, etkin finansal yonetim kararlari almalarina
baglidir. Bu kararlarin temelini ise finansman kararlar: olugturur. Finansman,
isletmelerin ihtiyag duyduklari kaynaklarin ne gekilde ne maliyetle ve hangi
vadeyle temin edilecegine yonelik kararlar1 kapsar. Bu kararlarin dogrudan
bir sonucu olan sermaye yapisi, bor¢ ve 6z sermaye arasindaki dengenin
kurulmast agisindan kritik 6neme sahiptir. Ozellikle 1950li yillardan itibaren
finans literatiiriinde genis bir yer bulan sermaye yapist konusu, giintimiizde
de 6nemini korumaktadir.

Isletmeler yalnizca dngoriilebilir ekonomik kosullarda degil, belirsizlik ve
kriz donemlerinde de sermaye yapilarin1 dogru yonetmek zorundadir. Bu
noktada, belirsizlik ortamlarinin sermaye yapisi kararlari tizerindeki etkisinin
analiz edilmesi, finansal yonetim agisindan biiyiik 6nem tagir. 2020 yilinda
ortaya ¢ikan ve kiiresel olgekte etkili olan Covid-19 pandemisi, igletmelerin
karg1 kargiya kaldig1 ongoriilemez krizlerden biri olarak dikkat ¢ekmektedir.
Pandeminin yarattigt ekonomik daralma, birok sektor lizerinde olumsuz
etkiler dogurmus, ancak bazi sektorler bu kriz ortaminda dahi biiyiime
kaydetmeyi bagarmugtir. Covid 19 pandemisi, belirsizlik ortamlarinda
sermaye yapist belirleyicilerinin nasil degistiginin incelenmesi bakimindan
caligmanin aragtirma temelini olugturmaktadir. Bu bakimdan pandemi siireci
ornek olay olarak ele alinmugtir.

Pandeminin kukla degisken olarak modele dahil edildigi 2009 ve 2022
yillart arasini kapsayan veri setinin analiz bulgularma bakildiginda pandemi
kukla degiskeninin kvb/tk ile negatif iligkili oldugu bulgusuna ulagilmistir.
Ayni donemde pandemi kukla degiskeni uvb/tk ve 6k/tk degiskeni ile pozitif
iligkilidir. Yani Covid 19 pandemisi turizm igletmelerinde kisa vadeli borg
finansmaninin azalmasina uzun vadeli finansman ve 6z kaynak ile finansmanin
ise artmasmna yol agmugtir. Belirsizlik ortaminin 6ngortlemezligi ile soz
konusu finansman stratejileri birlikte yorumlandiginda sektoriin finansman



Aziz Kaldwim / Bilal Akkaynak | 107

stratejisi  gergekgidir zira belirsizlik ortaminda kisa vadeli finansman
isletmelerin finansman yiiklerinin daha da artirmasina ve igletmelerin nakit
akig problemi ile maruz kalmalarina yol agabilir.

Genel olarak bakildiginda Turizm igletmelerinin kisa vadeli finansman
politikalarini iyi yonetemedikleri gézlemlenmektedir. Bu durumdan kaynakli
olarak donen varlik ve netigletme sermayesi finansman politikalarinida gézden
gegirmeleri Onerilir. Genel kabul gormiis ilkeler s6z konusu kalemlerin uzun
vadeli finansman kaynaklarindan ziyade kisa vadeli finansman kaynaklari ile
yonetilmesini Onermektedir. Buna kargilik 6zelikle belirsizlik ortamlarinda 6z
kaynak ile finansman egilimlerinden otiirti sektoriin 6z kaynak ile finansman
egilimi tarafimizca olumlu kargilanmugti. Bu bakimdan sektoriin iligikli
oldugu sermaye yapisi teorisinin finansman hiyerarsisi oldugu soylenebilir.
Caligmanin pandemi 6ncesi, pandemi donemi ve tiim donem olmak iizere
Uclii kargilagtirma olanagi sunmasi bakimindan literatiire katki saglayacagi
ongoriilmektedir. Benzer bigime yasanan diger belirsizlik ortamlarinin
etkisinin aragtirilmasi galigmaya ilgi duyan diger arastirmacilara onerilir.
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