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Isletmeler optimum sermaye yapisiun nasil olmast gerektigi yilardir arastirilan ve tizerine
kesin bir fikir birligi saglanamayan énemli konulardan biridir. Giintimiize kadar bircok farkl
teori ortaya atilmis, uygulamalar incelenmis ve éngdriilen yapilarin bir digerine tistiinliigi ve
zayifigr tartisinmustir. Isletmelerin sermaye yapilarnndaki degisikligin firma degerine ne
derece etkisinin oldugu da stirekli arastinlmis ve bu konuda kesin bir sonuca
ulasiuamamustir. Calismanin temel amact sermaye yapist kararlart ile isletmelerin degeri
arasindaki iliskinin Covid-19 pandemisi stiresinde incelenmesidir. Bunun icin 2015-2020
yulart arasindaki 23 ceyrek dénemde, BIST 100°de faaliyet gésteren 83 sirketin verileri panel
veri analizi yéntemiyle incelenmistir. Analiz icin 3 farkli model kurulmus, kurulan modeller
Stata paket programu ile analize tabi tutulmustur. Isletmelerin sermaye yapist kararlarinin
Covid-19 éncesinde ve sonrasinda isletme degerini etkiledigi tespit edilmistir. Isletmelerin
borg ile finansman yolunu tercih etmesinin, isletme degeri tizerine olumlu bir etki olusturdugu
gérilmiistiir. Covid-19 pandemi ddéneminde borg ile finansmamin firma degeri tizerine
etkisinin arttigt tespit edilmistir.
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THE IMPACT OF COVID-19 PANDEMIC ON THE VALUE OF
COMPANIES: A STUDY ON BORSA ISTANBUL

Abstract

How the optimum capital structure should be for firms is one of the important issues that
have been researched for years and there is no definite consensus on it. Until today, many
different theories have been put forward, applications have been examined and the
superiority and weakness of each proposed capital structure over another has been
discussed. The extent to which the change in the capital structure of the firm has an effect on
the firm value has also been continuously investigated and a definite conclusion has not been
reached. The main purpose of the study is to examine the relationship between capital
structure decisions and the value of businesses during the Covid-19 pandemic. For this, the
data of 83 companies operating in BIST 100 in 23 quarters between 2015 and 2020 were
analyzed by panel data analysis method. 3 different models were established for analysis,
and the models were analyzed with the Stata package program. It has been determined that
capital structure decisions of businesses affect the firm value before and after Covid-19. It
has been observed that businesses preferring debt financing has a positive effect on firm
value. In the Covid-19 pandemic period, it has been determined that the effect of debt
financing on firm value has increased.
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Extended Abstract

Aim: Firms set up their capital structures based on two main components.
These are debt and equity. It may seem like few options to choose from. However,
the decisions that companies make between these two components affect
businesses deeply. Equity and debt balance affect the entire operation of the
business. Researchers have searched for an optimal capital structure solution for
businesses for years on the importance of the issue. however, the desired result
has not yet been achieved.

In our age, with the development of technology and the increase in people's
knowledge, although many different methods are applied to eliminate
uncertainties, many different new events occur that people and technology cannot
predict. The current Covid-19 outbreak can be given as an example. There have
been many crises, wars and epidemics in the past that have affected the economy.
But each event contains different variables and unknowns within itself.

The capital structure of the firms is affected by the sector, economic system
and time. Since the previous studies on the subject were conducted at different
times in different countries, it was observed that the results were different from
each other. In this regard, it can be said that the economic framework of the
companies that are the subject of the research is effective. Different systems have
different rules in every economy. This can increase or decrease the financial
flexibility of enterprises as soon as they determine their capital structure.

In this study, the relationship between capital structure and company value
was investigated. This relationship has been studied during the Covid-19 period.
The main purpose of the study is to examine the relationship between capital
structure decisions and the value of businesses during the Covid-19 pandemic.
Research question; How were the values of companies with high debt ratio affected
during the Covid-19 period? Is it advantageous to operate with a high debt ratio
in times of crisis? Should companies continue their activities with a high capital
ratio?

Methods: For this, the data of 83 companies operating in BIST 100 in 23
quarters between 2015 and 2020 were analyzed by panel data analysis method. 3
different models were established for analysis, and the models were analyzed with
the Stata package program.

The data within the scope of the analysis were obtained from the Financial
Information News Network (FINNET) database. The PD/DD value was included in
the study by taking the average of the relevant 3-month period. BIST 100 data has
been added to the study as the closing data of the relevant period.

In the study, 3 different models were established in order to measure the
effect of independent variables more clearly.

Findings: It has been determined that companies meet their foreign
resource needs from short-term foreign resources at the rate of 65% and from
long-term resources at the rate of 35%. It has been seen that the companies
examined use more foreign resources than equity and foreign resources. When the
effect of short-term and long-term liabilities on firm value is analyzed, it is

120



International Journal of Economics, Business and Politics

P Uluslararast Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi

E
E.

2022, 6 (1), 119-140

determined that short-term debt has more effect on firm value. In terms of the
type of debt, the impact of short-term debt has increased considerably in the
Covid-19 period compared to previous periods.

It is known that the prolongation of debt maturity in developing economies
increases the multiplier effect of financial risks. The reflection of this on the
market shows itself in the amount of use of short and long-term debt.

The results obtained are also reconsidered for the Covid-19 period. During
the Covid-19 period, the capital structures of companies differed compared to the
pre-epidemic periods. According to the study, the effect of the ratio of total debts
to total assets before the epidemic on the business value increased by 2.46 units
during the epidemic period. The effect of equity capital on business value in the
pre-Covid-19 period was found to be negative. In the Covid-19 period, this negative
effect has slightly decreased. For this reason, it can be said that companies that
are caught in debt due to the Covid-19 pandemic are more advantageous than
companies with more equity capital.

The effect of short-term debt has increased considerably in the Covid-19
period compared to previous periods. The effect of the use of short-term foreign
resources on the market value/book values of the firm before Covid-19 was
determined as 3.3 units. During the Covid-19 period, this effect increased by 4.69
units.

Conclusion: In this study, it has been determined that the capital structure
decisions of the enterprises affect the firm value before and after Covid-19. The
effect of debt ratio on company value was found to be positive. It has been observed
that this positive effect has increased during the Covid-19 period. Working with a
low debt ratio negatively affects the value of companies. In terms of the type of
debt, it has been determined that short-term debt has a more positive effect on
the value of the company.

1. Giris

Isletmelerin kuruldugu ginden itibaren devam eden farkli politikalar
Uretme sUreci her alanda bircok tartismay: da beraberinde getirmistir. Sermaye
yapis1 kararlarinin nasil olmasi1 gerektigine dair tartismalar da uzun yillardir
devam etmektedir (Yilmaz ve Aslan, 2020:189). Isletmeler kurulurken her seyin
basinda sermaye gelmektedir. Kurulus asamasinda atilacak ilk adimin maliyeti
sermaye ile karsilanacaktir. Bu da girisimcileri her seyden 6nce sermaye yapisinin
nasil olmasi gerektigini diisiinmeye sevk etmistir. Yanlis bir baslangictan sonra
slireg icerisinde alinan kararlarin da yanlis sonuglar dogurmasi kacinilmazdir. Bu
acidan bakildiginda isletmelerin ne kadar bor¢ ve ne kadar 6z sermaye ile finanse
edildikleri, isletmenin her alandaki faaliyetlerini etkileyen kritik bir dengedir.
Arastirmacilar bu dengenin 6nemine istinaden yillardir isletmelerin optimal
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sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigine dair calismalar yapmis ancak bu
konuda fikir birligine varamamaislardir.

Kesin kabul edilen optimal sermaye yapisinin olmamasinin bircok sebebi
bulunmaktadir. Bu farkliik her ekonominin, her sektértiin ve her zamanin
gerekliliklerinin farkli olmasi, isletme ici ve isletme disi1 dengelerin surekli
degismesinden kaynaklanmaktadir. Isletmeler déSnemden déneme farkli sermaye
yapist politikalar: izlemekte, hareket imkanlari dahilinde o ana uygun optimum
bilesimi kurmaya cabalamaktadir.

Cagimizda teknolojinin gelismesi ve insanlarin bilgi birikimlerinin
artmasiyla her ne kadar belirsizlikleri ortadan kaldirmaya yoénelik bircok farkl
yontem uygulansa bile, insanlarin ve teknolojinin éngéremedigi bircok farkli yeni
olaylar da meydana gelmektedir. Gintimuzde yasanan Covid-19 salgini buna
ornek olarak gosterilebilir. Gecmiste yasanan ve ekonomiyi etkileyen bircok kriz,
savas ve salgin olsa da her bir olay kendi icinde farkli degiskenleri ve bilinmezleri
barindirmaktadir.

Covid-19 olarak adlandirilan koronaviris hastaligi, yeni kesfedilen bir
koronavirisin neden oldugu bulasici bir hastaliktir. Hastalik 2019 yilinin
sonlarinda Cin’in Wuhan kentinde viral pndmoni olarak ortaya ¢cikmis, daha sonra
yapilan arastirmalar sonucu yeni tip bir koronavirtis oldugu tespit dilmistir
(https://www.who.int). Bu tarihten itibaren Diinya Saglik Orguta (DSO) ve tim
dinyadaki saglik kuruluslari calismalara baslamis, tim dunyay: etkisi altina
alacak bir pandemiye kars1 hazirliklar baslamistir.

Covid-19 hastalign hizla yayilirken diinya tUzerindeki tim borsalar bu
durumdan olumsuz etkilenmiglerdir. Ingiltere, Amerika ve Japonya’daki
diinyanin 6nde gelen borsalari Covid-19 sokunu yasamis ve endekslerde ciddi
dustsler yasanmistir. Dow Jones ve Londra borsa endeksleri 1987 yilindan beri
en buylik diistisii yasamislardir. Borsa Istanbul BIST 100 endeksi 2019 kapanis
verilerine gére yaklasik %25 deger kaybetmistir. Borsa Istanbul tizerinde yapilan
arastirmada Covid-19’un borsa islem hacmi tizerine etkisinin kisa vadede negatif
ve anlamli oldugu ortaya konulmustur (Contuk, 2021:110).

Kuiresel ekonomi alaninda yapilan arastirmalar Covid-19'un ekonomik
etkisinin ne olabilecegini gdzler 6nline sermistir. Arastirmalara gbére diinya emtia
ticaretinin %9.2 azalacag tespit edilmistir. Ceyreklik bazda %14.3 ile tarihin en
buytk duststnt kaydeden emtia ticaretinin huktmetlerin aldigi tedbirler
sayesinde artis kaydedecegi beklenmektedir. Bunun yaninda ktresel GSYH’ da
%4.8 azalma beklenmektedir. Diinyadaki tiretimin buiytik bir oranini blinyesinde
barindiran Asya Boélgesinde ihracatta %4.5, ithalatta %4.4 luk bir ticaret hacmi
diistisu tespit edilmistir (https://www.who.int).

Covid-19 pandemisi ekonomiyi olusturan tim birimlere 6ngérmedikleri bazi
koétli senaryolari yasatmis ve yasatmaya da devam etmektedir. Isletmelerin
faaliyetleri ile ilgili aldiklar kararlarin etkileri pandemi 6ncesi donem ve pandemi
stUiresince farklilik gdostermistir. Sermaye yapis1 kararlar:1 da bunlardan bir tanesi
olmustur. Calismamizda isletmelerin sermaye yapilarinin isletme degerlerine
etkisi pandemi éncesi dénem ve pandemi déneminde ele alinmistir. Isletmelerin
sermaye yapilarinin her iki dénemde de nasil olmasi gerektigi incelenmistir.
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2. Kavramsal Cerceve ve Literatiir Taramasi
2.1. Sermaye Yapis1 Kararlarina Iliskin Yaklasimlar

Sermaye yapisinin iki temel degiskeni bor¢ ve 6z sermayedir. Faiz
O6demelerinin vergi matrahindan dusulerek isletmelere vergi avantaji saglamasi ve
borg¢ saglayicilarinin sabit getiri beklentisinin olmasi borg¢larin avantajlarindandir.
Borc ile finansmanin dezavantajlar: ise ylkselen bor¢ oraninin arttirdigi isletme
riski, faiz ytik® ve temerrtiit riskidir. Borg ile finansman firmanin iyi donemlerinde
kar arttiran kot dénemlerinde de iflasa stirtikleyebilen bir aractir (Okka, 2010).

Isletmelerin bor¢c ve 6z sermaye yapilarinin ne olmasi gerektigi ve bu
bilesimin isletmeyi nasil etkiledigini inceleyen bircok teori bulunmaktadir (Akay
ve Efsun, 2016:10). Bu teoriler iki grup etrafinda toplanmistir. Birinci grup
sermaye yapisinin sermaye maliyetinden etkilendigini ileri strmektedir. Diger
grup ise sermaye yapisinin isletme piyasa degerini etkilemedigini savunmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2012).

Optimal sermaye yapisina iliskin yaklasimlar literattirde geleneksel ve
modern yaklasimlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Geleneksel yaklasimlar net gelir,
net faaliyet geliri, geleneksel ve Modigliani-Miller yaklasimidir. Modern
yaklasimlar da, geleneksel yaklasimlarin dayandirildigi varsayimlardaki bazi
eksiklikler giderilmeye calisilmistir.

2.1.1. Klasik Yaklasimlar
2.1.1.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklasimi; isletmelerin sermaye maliyetinin tim borc¢/6z
sermaye bilesenlerinde sabit oldugunu ileri stirer. isletmeler borclandikca artan
risklerden dolay: 6z sermayenin de beklenen getirisi artacak yani 6z sermaye
maliyeti artacaktir. Yaklasima gére 06z sermaye maliyetindeki artis borg
maliyetindeki diistisle dengelenecek ve sermaye maliyeti degismeyecektir (Okka,
2010).

Durand (1952) tarafinda gelistirilen net faaliyet geliri yaklasiminin bazi
temel varsayimlari bulunmaktadir. Bor¢clanmadaki artisin getirdigi finansal risk,
6z kaynak maliyetini ayn1 oranda arttirmaktadir. Bor¢clanmadaki artis Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti’ni (A.O.S.M.) degistirmemektedir. Bu ylzden firma
degeri degismemekte bor¢ yapisi isletme degerini etkilememektedir (Aksoy, 2017).

Piyasa uygulamalar ac¢isindan farklh elestiriler getirilebilecek olan net
faaliyet geliri yaklasimi, bor¢clanmanin gizli maliyetlerini net olarak ortaya
koymaktadir. Burada artan 6z kaynak maliyeti borcun gizli maliyetini olusturur.
Yaklasimin eksikliklerinden birisi gercek hayatta her bor¢ ditizeyinde bor¢clanma
maliyetinin de ayni kalmamasidir. Isletmelerin bor¢clanma dtizeyleri arttik¢a
marjinal bor¢ maliyetlerinde de artis gézlemlenmektedir (Sayilgan, 2008).

2.1.1.2. Net Gelir Yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklasiminin aksine net gelir yaklasimi, A.O.S.M.’nin ve
isletmenin piyasa degerinin farkli bor¢/6z sermaye bilesimlerinde farkli olacagini
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savunur. Bu cikarim icin yaklasimin varsayimi, bor¢ orani artarken borc¢ ve 6z
sermayenin maliyetinin degismedigidir (Berk, 2010).

Net gelir yaklasimi, borcun yatirimcilar acisindan daha az riskli olmasi
sebebiyle, bor¢ maliyetinin 6z sermaye maliyetinden daha dtstk oldugunu
varsaymaktadir. Varsayima gore isletmeler; bor¢c kullanma diizeylerini artirarak
A.0.S.M.’ni diistirebilir ve firma degerini ayni 6l¢tide arttirabilmektedir (Aydogan,
2017).

Net gelir yaklasimina y6nlendirilen elestiriler; bor¢ orani arttiginda riskin
artmayacagr ve ortaklarin beklentilerinin degismeyecegi varsayimina
dayanmaktadir. Ayrica yaklasimda asir1 borclanmanin yaratabilecegi likidite
sikisikligl da ihmal edilmektedir (Sayilgan, 2008).

2.1.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasimda borcun maliyet avantaji belli bir seviyeye kadar
firmanin degerini arttirmaktadir. Borcun maliyet avantajinin kaybolmasindan
itibaren kullanilan bor¢ isletmenin degerini olumsuz etkilemektedir. Firma
degerinin en yuksek, A.O0.S.M.’nin en dustk oldugu sermaye yapisi optimal
sermaye yapisi olarak adlandirilir (Ercan ve Ban, 2009).

Geleneksek yaklasim, net gelir ve net faaliyet geliri yaklasimlarina goére daha
kabul edilebilir varsayimlara dayanmaktadir. Geleneksel yaklasima gore sermaye
yapist hem kaynak maliyetlerini hem de firma degerini etkilemektedir. Kaynak
maliyetlerinin minimum, firma degerinin maksimum oldugu noktada yalnizca bir
tane optimal sermaye yapisi bulunmaktadir. Optimal sermaye yapisina gelene
kadar, alinan borcun kaldira¢ etkisi A.O.S.M.’ni distrmekte ve firma degerini
artirmaktadir. Borcun olusturdugu finansal riske 6nce ortaklar daha sonra borg
verenler tepki vermekte boOylece borcun maliyeti artmakta, pozitif etkileri
azalmaktadir. Optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra alinan bor¢ hem 06z
sermaye hem de borclanma maliyetini arttirmaktadir. Bu ise A.O.S.M. ni yukseltip
firma degerinin dtismesine sebep olmaktadir (Aksoy, 2017).

2.1.1.4. Modigliani-Miller Yaklasimi

Modigliani-Miller (1958) yaklasimi yukarida aciklanan net faaliyet geliri
yaklasimi ile benzerdir. MM, sermaye yapisinin isletmelerin sermaye maliyetlerini
etkilemeyecegini, tim bor¢/6z sermaye oranlarinda sermaye maliyetinin
degismedigini savunurlar (Akgtic, 1998). Bu diistince MM’nin borcun ilintisizligi
Onermesi olarak bilinmektedir (Brealey ve dig., 1995).

MM’ye gore finansmanin ne sekilde yapildigi kaynaklarin maliyetini ve
isletmenin degerini etkilememektedir. Isletmelerin degerini belirleyen ana unsur;
isletmelerin riskine gore belirlenmis orana gore iskonto edilmis gelecekteki nakit
akislarinin bugliinkti degeridir (Aksoy, 2017). Ayni risk grubunda olan, sermaye
yapist kosullar1 disinda tiim degiskenleri ayni olan iki firmanin sermaye yapilarini
degistirerek birbirlerinden daha degerli olmalar1 mumkutn degildir (Sayilgan,
2008).

MM yaklasimi bazi yonleriyle elestirilmektedir. MM'yi elestirenler 6ncelikle
artan bor¢ kullanimiyla beraber gelen finansal sikinti risklerinin azimsanmamasi
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gerektigini belirtmektedir. Ote yandan miikemmel sartlarda piyasa varsayiminin
gercek dist oldugu belirtilmistir. Yoneticiler her zaman kendi firmalar1 hakkinda
yatinnmcilardan daha c¢ok bilgiye sahiptir (Brigham, 2006). MM’nin varsaydig:
herkes icin ayni bor¢clanma maliyeti de piyasada gecerli olmayan baska bir
varsayiumdir. Yoneltilen bir diger elestiri ise arbitraj isleminin kurumsal politikalar
geregi sinirlandirilabilir olmasi ve maliyetsiz olmamasidir (Akgtc, 1998).

2.1.2. Modern Yaklasimlar
2.1.2.1. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisinde isletmenin sermaye yapisi baz itici ve ¢ekici gticlerin
karisimi tarafindan yonlendirilmektedir. Potansiyel iflas maliyetleri isletmeleri
daha kiucuk kaldiraca yoneltirken, temsilci maliyetleri ve vergi faktérti daha
ylksek bor¢ kullanmaya tesvik etmektedir. Isletmelerin hedef kaldira¢ orani ve
temettti dagitimini bu itici ¢ekici gliclerin birlesimi olusturmaktadir (Fama ve
French, 2002:5).

Dengeleme teorisi hedef kaldira¢ oranini firmadan firmaya degisebilecegini
kabul etmektedir. Isletmelerin aktif yapilarina gére benimseyecegi politikalar
farkli olabilir. Gtivenli aktif yapisina sahip, kar eden ve yeterince kurumlar vergisi
matrahi olan firmalar daha ytuksek borclulukla calisabilirken, karsiz ve dusuk
likiditeli varliklara sahip isletmeler daha dustk kaldiracla calismali, yani 6z
sermaye yogun bir finansman politikas1 benimsemelidirler (Brealey ve dig., 1995).

MM yaklasimi dayandirildigi bazi varsayimlar sebebiyle elestirilere maruz
kalmaktadir. Bunlar mtikkemmel piyasa ve rekabet kosullarinin varligi, sinirsiz
arbitraj imkaninin olmasi, finansal sikint1 ve temsilci maliyetlerinin olmamasi
olarak oOzetlenebilir. Dengeleme teorisi bu eksiklikleri MM denklemine dabhil
etmektedir (Aksoy, 2017).

2.1.2.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Myers (1984) yayinladigi calismasinda dengeleme teorisinin eksikliklerine
vurgu yapmis ve finansal hiyerarsi teorisini aciklamistir. Finansal hiyerarsi
teorisi; finansman sec¢eneklerinin fayda ve maliyetlerine gore iyiden kétiiye dogru
kullanilmasi temeline dayanmaktadir. Finansman secenekleri arasinda en risksiz
yol olan otofinansman yoluyla fon saglama, i¢c finansman olarak ilk kullanilmasi
gereken finansman tiirtidur. Isletme ihtiyacini i¢c fonlardan saglayamadiginda dis
finansmana yoénlenir ki bunlar bor¢ ve 6z sermaye ihracidir. Bu iki secenek
arasindan da firmalar 6ncelikle borclanmayi tercih etmelidirler.

Yatirim icin ihtiya¢ duyulan fonlar i¢ fonlardan sonra borclanma ile
karsilandiginda, bir noktadan sonra, isletme yeni bor¢ c¢ikarma imkanini
tiketecektir. Bu oldugunda isletme daha riskli bor¢glanma veya 6z sermaye yoluyla
fon saglama arasinda en gtivenli yolu sececektir. Bu yol hisse senedi ihracidir.

Gunutmuzde bircok firmanin benimsedigi finansal hiyerarsi teorisine uygun
sermaye yapist kararlarini Akay ve Efsun (2016), Sayilgan ve Cansiz (2017),
Gulsen ve Ulkutas (2012) ve Okuyan ve Tasci (2010) yapmis olduklar:
calismalarda arastirmistir. Sonuclara goére Turkiye’de reel sektoérde yer alan
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firmalarin sermaye yapilari belirlenirken daha cok finansal hiyerarsi teorisine gore
hareket edildigini ortaya koymuslardir.

2.2. Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler

Yukarida bahsedilen bircok teori kendi aralarinda celiskiler icermektedir.
Bunun sebebi glinimtuizde de optimal sermaye yapisinin nasil kurulmasi
gerektiginin tam olarak belli olmamasidir. Arastirmacilar surekli iyilestirme
yaparak olmasi gerekene en yakin yapi modellemesini ¢ikarmaya calismislardir.
Ancak her seye ragmen sermaye yapisi isletmeler acisindan 6znellik icermekte her
recete her firmaya uygun gelmemektedir.

Sermaye yapisini belirlerken de her isletme icinde bulundugu durumu tahlil
edip ona gore karar almalidir. Dolayisiyla isletmeler birtakim icsel ve dissal
degiskenleri kontrol etmelidirler. Sermaye yapilarini etkileyen isletmeye has
degiskenler isletme ici, genel ekonomide bulunan degiskenler isletme dis1 faktorler
olarak gruplandirilmaktadir.

Isletme dis1 faktérler; genel ekonomik durum, bulunulan endiistri kolunun
ozellikleri ve kredi verenlerin tutumu olarak ozetlenebilmektedir. Isletme ici
faktorler ise; isletmenin btyukltga, karlilig, likidite oranlari, biiytime potansiyeli,
varlik yapisi ve riskinden olusmaktadir.

2.3. Literatiir Taramasi

Aggarwal ve Padhan (2017) yapmis olduklar: calismada, borsada listelenmis
Hindistan’daki konaklama firmalari lizerinde sermaye yapisinin firma degeri
Uzerindeki etkisini incelemistir. Calismaya goére MM’n ilgisizlik teoreminin
incelenen isletmeler icin gecersiz oldugu ortaya konulmustur. Isletmelerin, firma
degerini artirmak icin sermaye yapisim1 yeniden degerlendirmelerinin 6énemi
vurgulanmaistir.

Selcuk ve Arkan (2011) yapmis olduklar1 calismada isletmelerin ana
amacinin deger maksimizasyonu oldugunu belirtmis, IMKB’de listelenen 127
firmanin finansal yapisinin deger tizerine etkisini incelemistir. Calismaya gére 6z
sermayenin %1 artmasi (azalmasi), isletme degerinde %1.83’ltk bir artis (azalis),
kisa vadeli borclarin %1 artmasi (azalmasi), isletme degerinde %0.3621ik bir artis
(azalig), uzun vadeli borclarin %1 artmas: (azalmasi), isletme degerinde %0.163
artis (azalis) meydana getirmektedir.

Antwi, Mills ve Zhao (2012) yapmis olduklari calismada Gana’da sermaye
yapisinin isletme degerini etkiledigini arastirmislardir. Calismada Gana gibi
gelismekte olan bir ekonomi icin 6z sermayenin isletme degeriyle iliskili oldugu ve
uzun vadeli borcun isletme degerinin en o6nemli belirleyicisi oldugu ortaya
konmustur. Arastirmacilar finans yoneticilerine, isletmenin degerine etkisi daha
fazla oldugundan, yatirimlarini finanse ederken uzun vadeli bor¢ kullanmalarini
tavsiye etmistir.

Cheng, Liu ve Chien (2010) yapmis olduklari calismada isletmeler icin
optimal bir sermaye yapisinin olup olmadigini arastirmislardir. Cin borsasinda
listelenen 650 firmanin 2001-2006 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak panel
veri analizi gerceklestirilmistir. Calismada toplam bor¢ orani, borcun firma




International Journal of Economics, Business and Politics

P Uluslararast Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi

E
E.

2022, 6 (1), 119-140

degerine etkisini 6l¢gmek icin anahtar degisken olarak kullanilmistir. Calismada
borcun sinirsiz kullanilmanin mtimktn olmadig optimal bir sermaye yapisinin
mevcut oldugu ortaya konmustur. Arastirmacilar bu borc¢ esiklerinin sektérden
sektore degisebilecegini belirtmis, finans yoéneticilerinin firma degerini maksimize
etmede bu faktért géz 6ntine almalarini tavsiye etmislerdir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008) Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda
Sigortacilik Endeksinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarinin cari deger
ve isletme verimlilikleri Uzerine bir etkisinin olup olmadigini arastirmistir.
Calismada isletmelerin sermaye yapilariyla cari degeri arasinda anlaml bir iliskiye
rastlanmamis, sermaye yapist ile isletme verimliligi arasinda ters y6nla bir iliski
saptanmistir.

Gill, Biger ve Mathur (2011) yaptiklar1 calismada, Amerika’da imalat ve
hizmet sektoérinde faaliyet gdsteren 272 firma Uzerinde, isletmelerin sermaye
yapis1 ve karlhiliklar1 arasindaki iliski aciklanmaya calisilmistir. Calismanin
bulgularina gore; kisa vadeli borg¢ ile toplam varliklar ve karlilik arasinda, toplam
bor¢ ile toplam varliklar ve karlhilik arasinda pozitif iligski tespit edilmistir.
Calismanin sonucunda sermaye yapisinin isletmenin karhiligini etkiledigi bunun
sebebinin borcun vergi avantaji oldugu belirtilmistir. Isletmeler icin optimal
sermaye yapisinin varligina dikkat ceken arastirmacilar, borcun vergi avantaji ile
getirdigi iflas riski arasinda optimum bor¢ yapisinin kurulmas: gerektigini
belirtmislerdir.

lavorskyi (2013) tarafindan yapilan calismada Ukrayna’da 16.495 firma
ornekleminde 2001 ile 2010 yillar1 arasindaki verileri kullanarak sermaye
yapisinin firma performansini etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Arastirmanin
sonugclarina goére kaldira¢ orani, varlik getirisi ve faaliyet kar marji ile élctilen
isletmenin performansini olumsuz etkilemektedir. Bu iligskinin sebebi olarak
gelismekte olan ulkelerin bliiytime potansiyellerinin fazlaligi, ytiksek faiz oranlari,
vergi kacakciligindan meydana gelen kullanilamayan borcun vergi avantaji
gosterilmistir.

Li, Niskanen ve Niskanen (2019) calismalarinda, kticik ve orta boy
isletmelerin sermaye yapilariyla isletme performanslari arasindaki iliskinin kredi
riskinden ne dtzeyde etkilendigini arastirmislardir. Calismada Avusturya,
Belcika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Italya, Isvec, Ispanya, Portekiz ve
Ingiltere’deki isletmelerin 2012 yili verileri kullanilmistir. Arastirmanin
sonuclarina goére isletmelerin sermaye yapist ve firma performans: arasindaki
iliski isletmelerin kredi risk durumuna gore degismektedir. Dustk riskli
isletmelerin kaldira¢ ile performanslari arasindaki iligki negatif, ytiksek riskli
isletmeleri icin pozitif olarak ortaya cikmistir.

Malukula (2020) calismasinda sermaye yapisinin firma performansina
etkisini Malavi Menkul Kiymetler Borsasi 06zelinde incelemistir. Kaldira¢
kullanmanin firmalar1 negatif etkiledigi tespit eden calismada bor¢ orani ile
finansal performans arasinda gliclti bir negatif iliski bulunmustur. Arastirmanin
sonunda finans yo6neticilerine bor¢ kullaniminin isletme performansini olumsuz
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etkiledigi, bu nedenle bor¢ kullaniminda dikkatli olunmasi gerektigi tavsiye
edilmistir.

Mercimek (2020) calismasinda isletmelerin sermaye yapilarinin firma
degerlerine etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Calismanin bulgularina gore
PD/DD oranzi ile kaldira¢ orani negatif yonlti anlamli bir iliskiye sahiptir. Bunun
yaninda kisa ve uzun vadeli bor¢ orani ile PD /DD arasinda anlaml bir pozitif iliski
saptanmistir. Calismaya konu olan isletmelerin sermaye yapisini belirlemede net
gelir yaklasimi ve geleneksel yaklasim teorilerinin benimsendigi saptanmaistir.

Mustafa (2019) calismasinda sirketlerin sermaye yapisi kararlarinin
firmalarin finansal performansina etkilerini arastirmistir. Panel veri analiziyle
incelenen verilerin bulgularina goére kisa ve uzun vadeli borg ile varlik karlihig
arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Oz sermaye karlilig1 ve net kar marji borg
kullanimi arttikca diismekte oldugu tespit edilmistir. Isletmelerin Tobin Q orani
ise bor¢ kullanimindan olumsuz etkilenmektedir.

Ogbulu ve Emeni (2012) Nijerya Borsasinda 124 6érneklem tizerinde sermaye
yapisinin isletme degeri tizerine etkisini arastirmistir. En ktictik kareler yontemi
kullanilan arastirmada, Nijerya gibi gelismekte olan tulkeler icin 6z sermayenin
firma degeri ile ilgisiz oldugu, uzun vadeli borcun isletme degerinin ana
belirleyicisi oldugunu tespit etmislerdir. Arastirmacilar finans yoneticilerine 6z
sermayeden daha fazla uzun vadeli bor¢ kullanma egiliminde olmalar1 tavsiye
edilmistir.

Sisman ve Comlekci (2019) yapmis olduklar calismada sermaye yapisi ve
isletme degeri arasindaki iliskiyi ve ydntint belirlemeye calismislardir. Arastirilan
isletmelerin 6z sermayeyi borctan daha fazla kullandigi tespit edilmistir. Arastirma
genel olarak 6z sermaye kullaniminin isletme degerini artirdifi sonucuna
ulasmistir. Bor¢ kullanmanin isletmelerin degerini olumsuz etkiledigi
belirtilmistir. Calismada arastirilan firmalarin finansal hiyerarsi teorisine uygun
hareket ettikleri gézlemlenmistir.

Soylemez (2019) calismasinda isletmelerin sermaye yapisini etkileyen
faktérleri arastirmistir. Calismanin sonucuna gore kaldirac orani ile likidite ve
buytkltuk arasinda negatif, borc disi vergi kalkani ve karlilik arasinda pozitif iliski
tespit edilmistir. Calismaya konu olan isletmelerin finansal hiyerarsi ve dengeleme
teorilerine uygun hareket ettigi tespit edilmistir.

Yener ve Karakus (2012) isletmelerin kaldira¢c oranlarinin degerlerine
etkisinin olup olmadigini ve etkisi varsa ne ydénde oldugunu arastirmislardir.
Degiskenlerin etkileri farkl aktif biiytikltiklerine gore kategorize edilen ¢alismada,
toplam aktif buyukltgit 500 milyon TLnin altindaki isletmeler icin kaldiracin aylik
getiriler Uizerinde etkisi anlamli ve negatif yonlii olarak belirlenmistir. Aktif
buytkltigti 500 milyon TL’den fazla olan isletmeleri icin kurulan modellerde
sermaye yapisinin isletme degerine etkisi aciklanamamaistir.
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3. Ekonometrik Yontem ve Uygulama Sonuclari
3.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada Borsa Istanbul 100 Endeksinde (BIST 100) faaliyet gdsteren
finans sektord disindaki 88 firmanin 3’er aylik bilanco ve gelir tablosu verileri
kullanilmistir. Calismanin yapildigi déonem icerisinde verilerine ulasilamayan 5
sirket calismadan c¢ikarilmis, 83 sirketin 2015 yiliile 2020 y1l1 3. ceyrek arasindaki
23 donemlik verileri analiz edilmistir.

Yapilan analiz kapsamindaki veriler Financial Information News Network
(FINNET) veri tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan PD/DD degeri ilgili
3 aylik dénemdeki ortalama alinarak calismaya dahil edilmistir. BIST 100 verisi
ilgili donemin kapanis verisi olarak calismaya eklenmistir.

Calismanin amaclar: cercevesinde ele alinan veriler birden fazla zaman ve
sirket boyutu icerdiginden panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Calismada
panel veri analizi ydntemi Stata 14 programi ile uygulanmaistir.

3.2. Arastirmanin Degiskenleri

Calismada isletmelerin sermaye yapilarinin isletme degerlerinde meydana
getirdigi degisim arastirilmaktadir. Bu nedenle calismada bagimli degisken olarak
PD/DD orani kullanilmistir.

Calismada sermaye yapis1 degiskenleri bagimsiz degisken olarak
belirlenmistir. Kullanilan bagimsiz degiskenler; Toplam Bor¢/Toplam Aktif
(TBAKTIF), Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Finansman Gideri (FAVOKFINGID), Kisa
Vadeli Bor¢/Toplam Aktif (KVBAKTIF), Uzun Vadeli Borc/Toplam Aktif
(UVBAKTIF), Kisa Vadeli Bor¢c/Toplam Bor¢ (KVBTB), Oz Sermaye/Toplam Aktif
(OSAKTIF), Toplam Borc/Oz Sermaye (TBOS) ve Covid 19 pandemisinin etkilerini
tespit etmek icin bagimsiz degiskenler ile carpilarak modele eklenen Covid 19
yapay degiskenlerinden olusmaktadir.

3.3. Arastirmanin Modelleri ve Hipotezleri

Calismada bagimsiz degiskenlerin etkisinin daha net 6lctilebilmesi adina 3
farkli model kurulmustur.

e Model 1: PDDD;, = oy + B, TBAKTIF,;, + 8,FAVOKFINGID,; +
B,COVIDTBAKTIF3; + ,COVIDFAVOKFINGID ¢ + wy;

i: 1,....,83; t: 2015C1,....,2020C3

e Model 2: PDDD;; = o + B, KVBAKTIF,; + B,UVBAKTIF,; + ,KVBTBy; +
B,COVIDKVBAKTIFy; + f,COVIDUVBAKTIFs; + 3,COVIDKVBT By + uyy;

i: 1,....,83; t: 2015C1,....,2020C3

e Model 3: PDDD;, = a; + f§,0SAKTIFy;, + j3,TBOS,;; + B,COVIDOSAKTIF; +
B,COVIDTBOS 4y + ir;

i: 1,....,83; t: 2015C1,....,2020C3
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Modellerde yer alan o sabit terimi, B,, B,, B;,B,, B;ve B, bagimsiz

degiskenlere ait regresyon katsayisini, u hata terimini, i birim boyutunu, t ise
zaman boyutunu ifade etmektedir.

Model 1’e iliskin hipotezler asagida belirtilmistir;

e H,: Isletmelerin toplam aktiflerinin yabanci kaynak ile finanse edilme
oraninin isletme degeri tizerinde etkisi vardir.

e H,: Isletmelerin faiz giderlerini karsilama glclerinin isletmelerin degeri
Uzerinde etkisi vardir.

e Hy: Covid 19 pandemisi, isletmelerin toplam bor¢ oraninin isletme degeri
Uzerinde etkisini degistirmistir.

e H,: Covid 19 pandemisi, isletmelerin faiz karsilama gliciinin isletme degeri
lzerinde etkisini degistirmistir.

Model 2’%ye iliskin hipotezler asagida belirtilmistir;

e H;: isletmelerin toplam aktiflerinin kisa vadeli yabanci kaynak ile finanse
edilme oraninin isletme degeri tizerinde etkisi vardir.

e H,: Isletmelerin toplam aktiflerinin uzun vadeli yabanci kaynak ile finanse
edilme oraninin isletme degeri tizerinde etkisi vardir.

e H;: Isletmelerin toplam yabanci kaynaklarinin icindeki kisa vadeli yabanci
kaynagin miktarinin isletme degeri tizerinde etkisi vardir.

e H,: Covid 19 pandemisi, isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynak ile finanse
edilme oraninin isletme degeri tizerinde etkisini degistirmistir.

e H:: Covid 19 pandemisi, isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak ile
finanse edilme oraninin isletme degeri tizerinde etkisini degistirmistir.

e Hs: Covid 19 pandemisi, isletmelerin toplam yabanci kaynaklarinin
icindeki kisa vadeli yabanci kaynagin miktarinin isletme degeri tizerinde etkisini
degistirmistir.

Model 3’e iliskin hipotezler asagida belirtilmistir;

e H;: Isletmelerin toplam aktiflerinin 6z kaynak ile finanse edilme oraninin
isletme degeri tizerinde etkisi vardir.

e H,: Isletmenin toplam bor¢ 6z sermaye oraninin isletme degeri tizerinde
etkisi vardir.

e Hy: Covid-19 pandemisi, isletmelerin aktiflerinin 6z kaynak ile finanse
edilme oraninin isletme degeri tizerinde etkisini degistirmistir.

e H,: Covid-19 pandemisi, isletmenin toplam bor¢ 6z sermaye oraninin
isletme degeri Gizerinde etkisini degistirmistir.
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3.4. Bulgular
3.4.1. Panel Birim Kok Testleri

Kullanilacak birim kok testlerine karar verebilmek icin 6ncelikle birimler
arast korelasyonun incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle birimler arasi
korelasyonu test eden Pesaran (2004) CD testi kullanilmistir. Pesaran (2004),
birimler arasi yatay kesit bagimliligini test etmek icin Onerdigi testte ADF
regresyonundan elde edilen kalintilar1 kullanmistir. Testte her bir birimin kendi
disindaki tim birimlerle bagimliligi hesaplanmaktadir.

Teste dair sifir hipotezi birimler arasi1 korelasyonun olmadig1 yéntindedir.
Test sonucundaki p degeri 0.05ten kuicik olmasi durumunda %5 Onem
seviyesinde sifir hipotezi reddedilmekte, birimler arasi yatay kesit bagimliligindan
s6z edilmektedir. Birimlere ait yatay kesit bagimhligi testi Tablo 1’de
paylasilmistir.

Tablo 1: Birimler Arasi1 Korelasyon Test Sonuclar1

Degiskenler CD Test P Degeri Korelasyon
PDDD 83.50 0.000* 0.361
TBAKTIF 11.46 0.000* 0.041
FAVOKFINGID 22.76 0.000* 0.081
KVBAKTIF 9.67 0.000* 0.035
UVBAKTIF 5.03 0.000* 0.018
KVBTB 3.53 0.000* 0.013
OSAKTIF 11.46 0.000* 0.041
TBOS 14.85 0.000* 0.053

Not:*, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 dlizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 1’de paylasilan CD test sonuclarina gore calismaya konu olan tim
degiskenlerde p degeri 0.000 olarak hesaplanmistir. P degerleri %5 06nem
seviyesinde kritik degerden kuicik olduklarindan teste iliskin sifir hipotezinin
reddedilmesi gerekmektedir. Calismamiza konu olan tiim birimlerde yatay kesit
bagimliliginin varhigindan s6z edilmektedir. Bu durumda panel birim kok
testlerinde birinci kusaga ait testler kullanilamamakta olup ikinci kusak panel
birim kok testleri kullanilmas: gerekmektedir.

Calismada kalint1 ve faktérlerin ayri ayr1 duraganhgini test eden ve PANIC
testini bir araya getiren PANICCA testi kullanilmistir. Test uygulamasinda gerek
duyulan genel faktér BIST 100 endeksi olarak belirlenmis ve birimlerle arasindaki
esbutinlesme testi yapilmistir.

Panel veri serileri arasindaki uzun doénemli iligkinin incelenmesi icin
gelistirilen yaklasim esbutiinlesme olarak adlandirilmaktadir. Calismada Pedroni
(1999) panel esbutinlesme testi kullanilmistir. Teste iliskin sonuclar Tablo 2’de
paylasilmistir.
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Tablo 2: Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclari

v rho t adf

Degiskenler

Panel | Grup Panel Grup Panel Grup Panel Grup
PDDD 4.31 . -2.53 -0.62 -0.82 2.33 1.88 2.48
TBAKTIF -2.07 . 1.24 3.83 0.10 1.81 2.76 4.19
FAVOKFINGID | 3.33 . -13.14 | -8.47 | -15.03 | -14.56 | -14.44 | -13.80
KVBAKTIF 1.34 . -3.77 -1.24 -5.91 -5.90 0.89 3.33
UVBAKTIF 0.21 . -0.23 1.78 -1.30 -0.27 2.76 3.54
KVBTB 0.97 . -3.96 -1.62 -6.41 -6.79 -0.21 -0.96
OSAKTIF -2.07 . 1.24 3.83 0.10 1.81 2.76 4.19
TBOS -0.99 . 2.91 5.84 4.51 7.88 8.56 11.25

Pedroni esbutlinlesme testinin temel hipotezi; esbultlnlesme iligkisini
olmadigini belirtmektedir. Testte panel ve grup olmak tUzere yedi adet
esbutinlesme testi 6nerilmistir. Esbtitiinlesmenin olup olmadigina %5 hata pay:
icin tablo degeri olan 1.960 degerine gore karar verilecektir. Tablo 2’de yer alan
panel ve grup istatistiklerine bakildiginda, %5 hata pay: icin tablo degerine gore
esbutlinlesme iliskisinden so6z edilebilmektedir. Test sonucuna gore Pedroni
testinin sifir hipotezi reddedilmistir.

Ortak faktér olarak belirlenen BIST 100 endeks degeri ile birlikte PANICCA
testi uygulanmistir. Test sonuclar: Tablo 3’te paylasilmistir.

Tablo 3: Panicca Test Sonuclar1

Genel Faktorler Kalint: Bileseni

Degiskenler

MQ, H, MQ¢ Hy P, P, PMSB
PDDD -21.618 0 -17.821 0 0.0000 | 0.0000 | 0.0333
TBAKTIF -23.000 0 -17.99 0 0.2496 | 0.2815 | 0.1904
FAVOKFINGID -23.000 0 -17.998 0 0.0000 | 0.0128 | 0.0626
KVBAKTIF -22.999 0 -17.994 0 0.0004 | 0.0058 | 0.0424
UVBAKTIF -22.996 0 -17.985 0 0.0017 | 0.0130 | 0.0489
KVBTB -22.986 0 -17.994 0 0.0023 | 0.0138 | 0.1124
OSAKTIF -23.000 0 -17.99 0 0.2496 | 0.2815 | 0.1904
TBOS -22.880 0 -17.733 0 0.0301 | 0.1693 | 0.1621

Bai ve Ng (2004), kalinti ve ortak faktorlerdeki duraganligi ayri ayr
incelemeyi saglayan testler énermislerdir. Testte yer alan MQ. ve MQ; degerler
ortak faktorlerin duraganlhigini incelemektedir. Testin sifir hipotezi birimlerin
duragan olmadigidir. Testte kalintilardaki duraganlik ise P,, P,ve PMSB
istatistikleriyle ortaya konmaktadir. Panicca testi ile kalintilarin duragan olup
olmadigina bakilmaksizin faktoérleri ile alakali tutarl tahminler yapilabilmektedir
(Tatoglu, 2017). Testte gecikme uzunlugu AIC kriterine gbre belirlenmistir. Tablo
3’'te paylasildigi Uzere ortak faktérlerin duraganhigi sinanmistir. MQ.ve MQ,
istatistigine gore tim birimler icin sifir hipotezi reddedilmistir. TGm birimler
duragandir.

3.4.2. Model Secimi ve Tahmin Sonuclar:

Hausman testi sonuclarina gére Model 1 tesadufi etkiler modeli, Model 2 ve
Model 3 ise sabit etkili model ile tahmin edilmistir. Ancak panel veri analizinde
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yatay kesit bagimliliginin testleri hem calismaya konu olan degiskenler icin hem
de kurulan modeller icin ayri ayri yapilmaktadir. Kurulan modelde yatay kesit
bagimliligi cikmasi, kullanilacak tahmin yonteminin icerigini etkilemektedir.
Modelde yatay kesit bagimliligi cikmasit durumunda kurulan modellerin birimler
arasli korelasyona direncli tahminciler ile tahmin edilmesi gerekmektedir.

Calismada modellerdeki yatay kesit bagimliligini test etmek icin Pesaran
testi uygulanmistir. Uygulanan test sonucu Tablo 4’te paylasilmistir.

Tablo 4: Pesaran Yatay Kesit Bagimlilig: Testi

Modeller Korelasyon Katsayis1 | P Degeri

Model 1 70.575 0.0000*
Model 2 71.175 0.0000*
Model 3 71.784 0.0000*

Not:*, %1 diizeyinde anlaml oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’te birimler aras1 yatay kesit bagimliliginin olmadig: temel hipotezine
sahip Pesaran’in test sinamasi verilmistir. Sonuclara gére tim modeller icin
birimler arasi korelasyonun oldugu goértlmektedir.

Modellerdeki hata terimlerinin korelasyona sahip olmasi, modelin bu iliskiyi
dikkate alan direncli tahmin yéntemleriyle tahmin edilmesini gerektirmektedir.
Calismamizda Beck ve Kartz (1995)1in o6nerdigi Panel Duzeltilmis Standart
Hatalar1 Yontemi (PCSE) kullanilmistir. Arastirmacilar modelde birimler arasi
korelasyonu duizeltmek icin kullanilan buytk zaman asimptotik temelli standart
hatalar treten bir metot kullanmislardir. Ayrica arastirmacilar metodun kuticik
panel verilerde de kullaniminin uygun oldugunu goéstermislerdir. Kurulan uc¢
modele ait PCSE tahmin yéntemi sonuclari asagida paylasilmistir.

Tablo 5: Model 1 PCSE Tahmin Sonuclar1

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata z P>IzI %95 Giiven Aralig:
TBAKTIF 3.3178 0.2642 12.56 0.000* 2.8000 3.8355
FAVOKFINGID -2.34E-10 | 8.24E-11 | -2.71 0.007* -3.85E-10 -6.21E-11
COVIDTBAKTIF 2.4605 0.5186 4.74 0.000* 1.4439 3.4771
COVIDFAVOKFINGID | 1.53E-10 | 2.14E-10 | 0.71 | 0.476%*** -2.67E-10 5.72E-10
Sabit 0.6368 0.1047 6.08 0.000* 0.4316 0.842
R-Kare: 0.1395 Wald chi2: 212.95

Prob: 0.0000* Hesaplanan Kovaryans: 3486

Not:*, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 duzeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5te bagimli degiskenin PDDD, bagimsiz degiskenlerin TBAKTIF ve
FAVOKFINGID, yapay degiskenlerin ise COVIDTBAKTIF ve COVIDFAVOKFINGID
oldugu Model 1'in PCSE tahmin sonuclari verilmistir. PSCE tahmininde hem
heteroskedasite hem de birimler arasi korelasyona izin verildigi icin 3486 adet
kovaryans hesaplanmistir. Otokorelasyona izin verilmedigi i¢in otokorelasyon
katsayist hesaplanmamistir. Tahminde 83 firma 23 ceyrek donem verileriyle analiz
edilmistir. Analize ait genel sonuclar incelendiginde kurulan modelin anlamh
oldugu gortlmustir. Modele ait prob. degeri 0.000 olarak hesaplandigindan,
model bir blitlin olarak anlamhidir. Yapilan analizde R-Kare degeri 0.1395 olarak
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hesaplandigindan, bagimli degiskendeki degisimin %13.95’i model tarafindan
aciklanmaktadir.

Tablo 5’te yapilan analiz sonuclarina gére modeldeki bagimsiz degiskenlerin
PDDD tizerine etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. TBAKTIF oranindaki bir
birimlik degisim PDDD tizerinde 3.3178 oraninda pozitif bir degisim olustururken
FAVOKFINGID oranindaki bir birimlik degisim PDDD tizerinde negatif yonlti cok
ktictk bir etkiye sahiptir.

Covid pandemisinin etkisinin incelendigi modelde Covid-19 pandemisi
sirasinda TBAKTIF degiskeninin PDDD tizerindeki etkisinin arttigi gériilmektedir.
TBAKTIF degiskeninin Covid-19 dénemindeki etkisi, 6nceki dénemlere gore 2.46
birim artmistir. Ancak COVIDFAVOKFINGID degiskeninin PDDD tizerine
etkisinin, degiskenin P>|z| degeri 0.05ten buytk oldugundan anlamli olmadig:
s6ylenmektedir. Covid-19 pandemi dénemindeki FAVOKFINGID oraninin etkisi
onceki donemlere gére degismemistir.

Model 1 icin yapilan test sonuclarina gore hipotezler degerlendirildiginde,
H,, H,ve H; hipotezleri kabul edilmistir. Faiz karsilama glctntn Covid-19
pandemisi déneminde piyasa degeri-defter degeri Gizerine etkisinin degistigini ileri
stiren H, hipotezi, modele eklenen ilgili degiskenin PDDD tizerine etkisinin anlamlh
citkmamasi sonucu reddedilmistir.

Tablo 6: Model 2 PCSE Tahmin Sonuclar1

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata z P>IzI %95 Giiven Aralig:
KVBAKTIF 3.3020 0.3946 8.37 0.000* 2.5285 4.0754
UVBAKTIF 3.1739 0.5073 6.26 0.000* 2.1794 4.1683
KVBTB 1.9611 0.5101 3.84 0.000* 0.9612 2.9611
COVIDKVBAKTIF 4.6938 1.2618 3.72 0.000* 2.2207 7.1669
COVIDUVBAKTIF -0.2342 0.5731 -0.41 | 0.683**** | -1.3575 0.889
COVIDKVBTB -0.4082 0.4863 -0.84 | 0.401*** | -1.3614 0.5449
Sabit -0.6014 -0.3389 -1.77 | 0.076*** -1.2657 0.0628
R-Kare: 0.1770 Wald chi2: 264.58

Prob: 0.0000* Hesaplanan Kovaryans: 3486

Not:*, ** ve *** gsirasiyla %1, %5 ve %10 dlizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 6’da bagimli degiskenin PDDD, bagimsiz degiskenlerin KVBAKTIF,
UVBAKTIF ve KVBTB, yapay degiskenlerin ise COVIDKVBAKTIF,
COVIDUVBAKTIF ve COVIDKVBTB oldugu Model 2’nin PCSE tahmin sonuglari
verilmistir. PSCE tahmininde hem heteroskedasite hem de birimler arasi
korelasyona izin verildigi icin 3486 adet kovaryans hesaplanmistir.
Otokorelasyona izin verilmedigi icin otokorelasyon katsayisi hesaplanmamistir.
Tahminde 83 firma 23 ceyrek donem verileriyle analiz edilmigtir. Analize ait genel
sonuclar incelendiginde kurulan modelin anlamli oldugu gértlmuisttir. Modele ait
prob. degeri 0.000 olarak hesaplandigindan, model bir btitiin olarak anlamlidir.
Yapilan analizde R-Kare degeri 0.1770 olarak hesaplandigindan, bagiml
degiskendeki degisimin %17.70’i model tarafindan aciklanmaktadir.
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Tablo 6°da yapilan analiz sonuclarina gére modeldeki bagimsiz degiskenlerin
PDDD tizerine etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. KVBAKTIF oranindaki
bir birimlik degisim PDDD ftizerinde 3.3020 oraninda pozitif bir degisim
olustururken UVBAKTIF oranindaki bir birimlik degisim PDDD tizerinde 3.1739
oraninda pozitif bir etkiye sahiptir. Toplam bor¢ icindeki kisa vadeli bor¢larin
oranini gosteren KVBTB degiskenindeki bir birimlik degisim, PDDD degiskeni
lUzerinde pozitif yoénlti 1.9611 oraninda bir etkiye sahiptir.

Covid pandemisinin etkisinin incelendigi modelde Covid-19 pandemisi
sirasinda KVBAKTIF degiskeninin PDDD tzerindeki etkisinin arttig
gortulmektedir. KVBAKTIF degiskeninin Covid-19 dénemindeki etkisi, 6nceki
donemlere gore 4.6938 birim artmistir. Covid-19 pandemi doénemindeki
UVBAKTIF ve KVBTB degiskenlerin PDDD tizerine etkisinin, degiskenin P>|z|
degeri 0.05’ten buytk oldugundan anlamli olmadig: séylenmektedir.

Model 2 icin yapilan test sonuclarina gére hipotezler degerlendirildiginde,
H,, H,ve H; ve H, hipotezleri kabul edilmistir. Toplam aktiflerin ne kadarinin uzun
vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gésteren UVBAKTIF degiskeni ve
KVBTB degiskeninin Covid-19 pandemisi doneminde piyasa degeri-defter degeri
lzerine etkisinin degistigini ileri stiren Hy ve Hy hipotezleri, modele eklenen ilgili
degiskenlerin PDDD tizerine etkisinin anlamli ¢ikmamasi sonucu reddedilmistir.

Tablo 7: Model 3 PCSE Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata z P>IzI %95 Giiven Araligi
OSAKTIF -2.6432 0.2759 -9.58 0.000* -3.1841 -2.1022
TBOS 0.1029 0.0388 2.65 0.008* 0.0268 0.790

COVIDOSAKTIF 1.3938 0.3717 3.75 0.000* 0.6651 2.1222
COVIDTBOS 0.0999 0.0500 2.00 0.046** 0.0017 0.1981
Sabit 3.4828 0.2199 15.84 0.000* 3.0518 3.9138
R-Kare: 0.2331 Wald chi2:232.83

Prob: 0.0000* Hesaplanan Kovaryans: 3486

Not:*, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 duzeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 7’de bagimli degiskenin PDDD, bagimsiz degiskenlerin OSAKTIF ve
TBOS, yapay degiskenlerin ise COVIDOSAKTIF ve COVIDTBOS oldugu Model 3"in
PCSE tahmin sonugclar1 verilmistir. PSCE tahmininde hem heteroskedasite hem
de birimler arasit korelasyona izin verildigi icin 3486 adet kovaryans
hesaplanmistir. Otokorelasyona izin verilmedigi icin otokorelasyon katsayisi
hesaplanmamistir. Tahminde 83 firma 23 c¢eyrek dénem verileriyle analiz
edilmistir. Analize ait genel sonuclar incelendiginde kurulan modelin anlaml
oldugu gortulmustir. Modele ait prob. degeri 0.000 olarak hesaplandigindan,
model bir blitlin olarak anlamlidir. Yapilan analizde R-Kare degeri 0.2331 olarak
hesaplandigindan, bagimli degiskendeki degisimin %23.31’i model tarafindan
aciklanmaktadir.

Tablo 7°de yapilan analiz sonuclarina gére modeldeki bagimsiz degiskenlerin
PDDD tizerine etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. OSAKTIF oranindaki bir
birimlik degisim PDDD utizerinde 2.6432 oraninda negatif bir degisim olustururken
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TBOS oranindaki bir birimlik degisim PDDD tzerinde pozitif yonlt 0.1029
oraninda bir etkiye sahiptir.

Modele eklenen yapay degiskenlerin %5 6énem seviyesinde anlamli oldugu
tespit edilmistir. Covid pandemisinin etkisinin incelendigi modelde Covid-19
pandemisi sirasinda OSAKTIF degiskeninin PDDD tizerindeki negatif etkisinin
azaldigr gértilmektedir. OSAKTIF degiskeninin Covid-19 dénemindeki negatif
etkisi, Onceki donemlere goére 1.39 birim azalmistir. Covid-19 pandemi
donemindeki TBOS oraninin etkisi 6nceki dénemlere kiictik oranda pozitif yénla
degismistir.

Model 3 icin yapilan test sonuclarina gore hipotezler degerlendirildiginde,
toplam aktiflerin 6z sermaye ile finanse edilme oraninin isletme degeri lizerinde
etkisinin oldugunun ileri stren H; hipotezi kabul edilmistir. Toplam bor¢ 6z
sermaye oraninin isletme degeri tizerine etkisinin oldugunu ileri stiren H, hipotezi
kabul edilmistir. Covid-19 pandemisinde isletmelerin aktiflerinin 6z sermaye ile
finanse edilme oraninin isletme degerine etkisinin degistigini ileri stiren H; ve
Covid-19 pandemisinde isletmelerin toplam bor¢ 6z sermaye oraninin isletme
degeri tizerine etkisinin degistigini ileri stiren H, hipotezleri de kabul edilmistir.

3. Sonuc

Calismaya konu olan isletmelerin yabanci kaynak ihtiyaclarini %65
oraninda kisa vadeli yabanci kaynaklardan, %35 oraninda uzun vadeli yabanci
kaynaklardan sagladiklar: tespit edilmistir. Gelismekte olan ekonomilerde kisa
vadeli kaynaklara ulasmanin daha kolay olmasi kisa vadeli kaynak kullanimi
Uzerinde etkili bir faktér olmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde gelecege ait
risklerin yUksek olmasi, isletmelerin uzun vadeli borca ulasmasini
zorlastirmaktadir. Ulkemizdeki uzun vadeli borcun ytliksek maliyetli olmasi,
isletmeleri gérece daha az maliyetli ve fakat daha riskli olan kisa vadeli borg
kullanimina itmektedir.

Calisma kapsaminda incelenen isletmelerin 6z sermayeye kiyasla daha fazla
yabanci kaynak kullandigi gértlmustir. Bu durumun olasi birka¢c nedeni; 6z
sermaye yetersizligi, bor¢ ile elde edilen kazanimlar ve 6z sermayenin firsat
maliyeti olarak ifade edilebilir. Isletmelerin 6z sermayeye oranla daha fazla
yabanci kaynak kullanmasi, arastirma sonuclar ile de tutarlilik géstermektedir.
Nitekim calismada borcun ve 06z sermayenin isletmelerin degeri Uzerindeki
etkisine bakildiginda, 6z sermayenin firma degeri Uzerinde mnegatif etkisi
gorultirken, borcun firma degeri Uzerine gug¢li bir pozitif etkisinin oldugu
gorulmektedir. Calismada toplam borcun isletme degeri tizerine etkisi toplam bor¢
aktif oranini yani sira toplam bor¢ 6z sermaye orani ile de test edilmistir. Analizde
her iki oranin da isletme degeri Uizerine etkisinin pozitif oldugu goértlmustur.
Incelenen dénemde borcun firma degerine etkisinin pozitif olmasi 6z sermayenin
firsat maliyetinin ytiksek belirlenmis olmasiyla aciklanabilmektedir.

Benzer bakis acisiyla kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin firma degeri
Uzerine etkisi incelendiginde, kisa vadeli borcun firma degeri tizerine daha fazla
etkisinin oldugu saptanmistir. Gelismekte olan ekonomilerde bor¢ vadesinin
uzamasinin finansal risklerin carpan etkisini artirdigi bilinmektedir. Bunun
piyasaya yansimasi kisa ve uzun vadeli borcun kullanim miktarlarinda kendisini
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gostermektedir. Genel olarak borclanmanin deger Uzerine etkisi pozitif ve
glcltuyken, bu etkinin cogu kisa vadeli yabanci kaynaklarin firma degeri tizerine
etkisinden ileri geldigi séylenebilir.

Calismada isletmelerin 6z sermayeye kiyasla daha fazla borg ile finanse
edilmelerinin degerleri tizerine pozitif etkisinin olacagi sonucuna ulasilmistir. Bu
sonug, isletmelerin bor¢ ile 6z sermaye dengesini gOsteren birden fazla oranin
kurgulanan modellere dahil edilmesi ve tutarli sonuclar elde edilmesi acisindan
onemlidir. Isletmelerin bor¢ kullanimindaki artisla saglanan firma degeri
tizerindeki pozitif hareketin elbet bir sinir noktas: bulunmaktadir. isletmelerin 6z
sermaye olmaksizin, stUrekli borclanarak faaliyetlerini stirdirmeleri mimkin
degildir.

Elde edilen sonuclar ayrica Covid-19 dénemi icin tekrardan ele alinmistir.
Covid-19 déneminde isletmelerin sermaye yapilari salgin 6éncesi dénemlere gore
farklilik gostermistir. Calismaya gore salgindan 6nceki toplam borclarin toplam
aktiflere oraninin isletme degerine etkisi salgin déneminde 2.46 birim artmistir.
Bir baska deyisle Covid-19 pandemisinde borcun isletme degeri Uzerindeki
avantajinin arttigl belirlenmistir. Bor¢ kullaniminin isletme degeri tizerine etkisi
toplam borcun 6z sermaye orani ile de test edilmis, sonuclar toplam borcun
toplam aktiflere oraninin isletme degeri Uizerine etkisi ile paralellik gosterdigi
gorulmustir. Oz sermayenin Covid-19 éncesi dénemde isletme degerine etkisi
negatif olarak tespit edilmistir. Covid-19 déneminde ise bu negatif etki bir miktar
azalmasina ragmen negatif etkinin varligi devam etmektedir. Bu nedenle Covid-
19 pandemisine daha borc¢lu yakalanan isletmelerin, 6z sermayesi fazla olan
isletmelere gore, sermaye yapisinin firma degerine etkisi acisindan, daha avantajh
olduklar: séylenebilir.

Borcun turt acisindan bakildiginda, Covid-19 déneminde kisa vadeli
borcun etkisi 6nceki dénemlere kiyasla oldukca artmistir. Borcun Covid-19 salgin
dénemindeki etkisinin artmasinin yani sira kisa vadeli yabanci kaynak
kullaniminin etkisinin de bu denli artmasi, toplam borcun etkisinin buytk
kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarda meydana gelen artistan ileri geldigi
s6ylenebilir.

Calismada ortaya konulan toplam borcun ve kisa vadeli borcun Covid-19
dénemindeki isletme degeri Uzerine etkisinin artmasinin devletlerin sundugu
tesvik ve desteklerden ileri geldigi duistintilmektedir. Isletmelerin, salgin
doneminde hem gecmiste almis olduklar: borglar: ertelenmis, hem de dustk faizli
kredilerle nakit ihtiyaclar karsilanmistir. Kullandirilan bu distk faizli krediler ve
bor¢ erteleme destekleri isletmelerin bor¢ maliyetlerini 6nemli 6l¢ctide azaltmis ve
sonucunda borcun deger tizerine etkisini oldukca artirmistir.

Covid-19 pandemisine daha bor¢lu yakalanan isletmeler, 6z sermayesi
glcli olan isletmelere gbre, sermaye yapisinin firma degeri Uzerine etkisi
acisindan, cok daha avantajli oldugu tespit edilmistir. Bu avantajin isletme ici
faktérlerden cok isletme disi faktorlerden ileri geldigi tahmin edilmektedir.
Devletlerin imkanlar1 dogrultusunda yaptig destekler bu avantaji dogrudan
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etkilemektedir. Bu acidan calismanin sonuclari Turkiye’de uygulanan
politikalarin yansimalarini icermesi acisindan énemlidir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek
alinmamustir.

Bu calisma, Prof. Dr. Turan Ondes danismanhgnda, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler
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Arastirmacilarin Katki Orani Beyani: Calismada ad:i yer alan arastirmacilar calismanin
hazirlanmasinda esit katki sunmuslardir.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazarlari olarak herhangi bir cikar catisma beyanimiz
bulunmamaktadir.
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